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Abstract

This master’s thesis examines the relationship between shareholders’ agreements and articles of
association. The thesis further examines the considerations that apply to shareholders’ agreements
involving employee shareholders.

The thesis concludes that shareholders’ agreements concern organizational, financial and
dispositional rights related to the ownership of the company, and their purpose is often to modify the
majority principle under the Danish Companies Act. They are entered into under general contract law
principles and rules and may be declared invalid on the same basis.

Furthermore, the thesis finds that the articles of association function as the company’s constitution,
and that minimum requirements apply to their content. Likewise, registration presupposes that the
matter in question is relevant to the articles of association. The articles of association may also be
declared invalid for three different reasons.

Moreover, the thesis concludes that there exists a hierarchy within Danish company law in which the
Danish Companies Act ranks highest, followed by the articles of association, and thereafter the
shareholders’ agreement. According to section 82 of the Danish Companies Act, shareholders’
agreements cannot bind the company nor affect the validity of decisions made by the general
assembly. Correspondingly, the management of the company is required to act solely in the interest
of the company and is not bound by a shareholders’ agreement as a matter of company law.

The thesis finds that it cannot be determined whether it is preferable to regulate a matter in the articles
of association or in a shareholders’ agreement, as this ultimately depends on a concrete assessment of
the intended purpose and the respective advantages and disadvantages associated with a regulation in
the articles of association versus in a shareholders’ agreement.

If the matter is to be incorporated into the articles of association, this must be done on the premises
of company law, including in compliance with the principle of equality in section 45 of the Danish
Companies Act. This can be achieved by establishing share classes with different rights or by creating
individual rights.

If the matter is not incorporated into the articles of association, it must be considered how compliance
with the shareholders’ agreement can otherwise be ensured. The thesis finds that this is most
effectively achieved through agreed remedies for breach, such as liquidated damages or a purchase
right that is triggered by breach of contract.

Rights of first refusal and purchase rights may be regulated either in the articles of association or in
a shareholders’ agreement, but if they are regulated in a shareholders’ agreement, they are not binding
on the company due to section 82 of the Danish Companies Act.

Sale obligations in shareholders’ agreements involving employee owners may be governed by the
rules of The Danish Salaried Employees Act, The Danish Contracts Act, and The Danish Share Option
Act.



If the arrangement is governed by the Danish Share Option Act the buyback must take place at market
value as required by section 4 of the Danish Share Option Act.

If the sale obligation is not governed by the Danish Share Option Act, the parties are in principle free
to agree on terms of their choosing. However, the sale obligation may be declared invalid under
section 36 of the Danish Contracts Act on the grounds of unfairness. In the assessment of fairness,
factors such as the reason for the termination of the employment relationship, whether the sale takes
place at market value, and the employee’s legitimate expectations are considered.

Finally, the arrangement is governed by section 17(a) of the Danish Salaried Employees Act if it
contains an element of favour or compensation. In such case, the employee is entitled to a proportional
share of the benefit.

Indledning

Nér kapitalejere 1 aktie- og anpartsselskaber onsker at regulere selskabets eller den enkelte
kapitalejers adferd, kan det soges opndet gennem selskabets vedtegter eller gennem en mellem
kapitalejerne indgaet ejeraftale.

Vedtegterne skal oprettes 1 forbindelse med selskabets stiftelse, og opfyldelse af selskabslovens
mindstekrav til vedtegterne er en forudsaetning for selskabets registrering og derved eksistens. Der
er heroverfor intet krav om indgéaelse af ejeraftaler, men de benyttes til trods herfor stadig i vidt
omfang.! Der opstér siledes spergsmal om, hvad der kan reguleres i hhv. vedtagter og ejeraftaler, og
med hvilket formal det sker, hvilket undersoges i nerverende speciale.

Yderligere er der forskel pd, i hvilket omfang ejeraftaler og vedtegter kan fa retsvirkninger over for
selskabet og kapitalejerne. Sarligt er ejeraftalens retsvirkning begranset af selskabslovens § 82,
hvorefter ejeraftaler hverken er bindende for selskabet eller for beslutninger truffet pa
generalforsamlingen. Det rejser en rakke selskabsretlige, aftaleretlige og obligationsretlige
spergsmal om forholdet mellem vedtagter og ejeraftaler, hvilket ligeledes behandles i specialet.

Sluttelig opstdr der sarlige problemstillinger i forbindelse med ejeraftaler med
medarbejderkapitalejere, herunder i1 forbindelse med medarbejderens fratreeden, hvilket specialet
analyserer.

UJf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 15



Problemformulering

Dette kandidatspeciale er en analyse af udvalgte problemstillinger i forholdet mellem vedtaegter og
ejeraftaler 1 dansk ret.

Pé baggrund heraf vil specialet besvare felgende underspergsmal:

1. Hvad er en ejeraftale, hvad reguleres heri, og hvornar kan en ejeraftale erklares helt eller
delvis ugyldig?

2. Hvad er selskabets vedtaegter, hvilke krav stilles til indholdet heri, og hvornar kan vedtaegter
erkleres helt eller delvis ugyldige?

3. Hvad er forholdet mellem ejeraftaler og vedtegter i relation til det selskabsretlige
retskildehierarki, hvilke udfordringer opstér herved, og hvorledes kan udfordringerne loses?

4. Hvordan kan omsattelighedsbegrensninger reguleres imellem kapitalejere ved brug af
forkebs- og keberettigheder eller selskabets samtykke til overgang af kapitalandele, og
hvilke udfordringer opstar herved?

5. Thvilket omfang kan der indgas ejeraftaler med medarbejderkapitalejere, der indeholder en
salgspligt i forbindelse med medarbejderkapitalejerens fratraeden?

Afgraensning

Specialet behandler udvalgte problemstillinger 1 forholdet mellem danske ejeraftaler og vedtegter
efter dansk ret, hvorfor udenlandsk ret ikke behandles. Specialet behandler alene ejeraftaler og

vedtaegter 1 aktie- og anpartsselskaber, hvorfor de evrige retsformer inden for selskabsretten ikke
behandles.

For at kunne foretage en dybdegéende behandling af de i specialet udvalgte problemstillinger er der
visse forhold, der enten ikke behandles eller kun bereres overfladisk, hvor det er relevant for
forstaelsen af de 1 specialet udvalgte problemstillinger.

Saledes er den aftaleretlige og obligationsretlige behandling af ejeraftaler ikke udtemmende, idet
fokus er placeret pd de grundleeggende kendetegn herved og udvalgte hensyn, der gor sig geldende
for ejeraftaler.

I relation til omsattelighedsbegraensninger er specialet afgranset til navnlig at angéd selskabets
samtykke til overgang af kapitalandele og forkebs- og keberettigheder. Indlesningsmulighederne i
selskabsloven er ikke behandlet.

I relation til medarbejderkapitalejere er specialet afgrenset til at angad det retlige grundlag for
salgspligter i forbindelse med medarbejderens fratreeden. Séledes er evrige aspekter af ejer- og
ansattelsesforholdet ikke sarskilt behandlet, herunder fx konkurrence- og kundeklausuler.



Metode og retskilder

Specialet anvender den retsdogmatiske metode. Formalet hermed er at beskrive, analysere og
systematisere galdende ret inden for udvalgte omrader i forholdet mellem ejeraftaler og vedtaegter.?

Til at beskrive og analysere galdende ret anvendes retskilderne. Der er ikke enighed i litteraturen ift.,
hvad der omfattes af retskildebegrebet.® Specialet tager udgangspunkt i den traditionelle
retskildeforstaelse, hvorefter retskildebegrebet omfatter loven, retspraksis, sedvaner og forholdets
natur.*

Der inddrages endvidere forarbejder til de i specialet behandlede love i det omfang, det er relevant.
Forarbejderne preciserer det nermere formal med loven og den tiltenkte anvendelse af de enkelte
bestemmelser heri.> Forarbejderne er ikke selvstandige retskilder, men kan bidrage til fortolkningen
af loven. Det er ikke alle forarbejder, der er lige vasentlige, idet det serligt er sagkyndige
betenkninger og bemarkninger til lovforslaget, der tillegges vagt. ® I trdd hermed behandler specialet
bade bet. 1498/2008, der ligger til grund for selskabsloven, og ministeriets bemarkninger til
selskabsloven.

Specialet inddrager heringssvar, der imidlertid nappe har legitimation til at vere direkte
fortolkningsbidrag, idet de ikke udtrykker lovgivers vilje. De kan dog efter omstaendighederne give
indirekte bidrag, fx ved at lovgiver har accepteret de konsekvenser af loven, som er papeget i
heringssvaret.’

Specialet anvender trykt og utrykt retspraksis fra danske domstole. Pa flere af de omréader, der
behandles, er der imidlertid kun begranset praksis. Det skyldes nappe, at der ikke opstdr tvister
mellem kapitalejerne. Tvaertimod mé det antages, at drsagen primert er, at sagerne oftest forliges
inden de nér domstolene, eller at kapitalejerne har aftalt voldgift som tvistlesningsmekanisme, hvis
afgerelser som udgangspunkt ikke offentligeres.

Der anvendes administrativ praksis fra Erhvervsstyrelsen og Erhvervsankenavnet. Inden for den
konkrete forvaltningsmyndighed er praksissen en bindende ’retskilde”, idet forvaltningen er
forpligtet af lighedshensyn. Den praksis er imidlertid ikke bindende for domstolene, og er ikke en
retskilde, hvis en retskilde defineres som noget, der er bindende for domstolene. Til trods herfor
inddrages praksis alligevel, idet den, udover at have betydning for forvaltningen, kan indgé i den
retlige argumentation for domstolene, og pa den vis influere retstilstanden. °

2 Jf. Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, 3. udgave, 2022, s. 211

3 Jf. Ibid., s. 204 ff.

4Jf. Ibid., s. 201 f.

3 Jf. Blume, Retssystemet og juridisk metode, 4. udgave, 2020, s. 189
¢ Jf. Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, 3. udgave, 2022, s. 269

7Jf. Ibid., s. 269

8 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 29

9 Jf. Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, 3. udgave, 2022, s. 351 1.



Specialet behandler cirkularer og vejledninger, hvor det er relevant. Cirkularer er kun forpligtende
for den underordnede myndighed men ikke borgerne m.v.!° Domstolene er heller ikke bundet heraf,
men der er en formodning for, at et cirkulare, der ikke er lovstridigt, kun sjaldent tilsidesattes af
domstolene.!! Vejledninger skaber heller ikke retlig pligt, men de spiller en vesentlig rolle i
forvaltningsmyndigheders sagsbehandling, og bidrager til at fastleegge en forvaltningspraksis.'? P4
den baggrund er Erhvervsstyrelsens vejledning om ejeraftaler relevant at behandle.

EU-retten inddrages, hvor det er relevant, idet EU-retten er en del af gaeldende dansk ret.!* Det er
kun direktiver, som er implementeret i selskabsloven, og som angar specialets emne, der er relevant
at behandle direkte. Dette fordi selskabsloven som udgangspunkt skal fortolkes direktivkonformt
inden for direktivets omrdder, hvorfor de danske domstole er forpligtet til at fortolke og anvende
reglerne i selskabsloven i overensstemmelse med direktiverne, som ligger til grund herfor.'* Specialet
behandler saledes alene den sekundaere EU-ret i form af EU’s kapitaldirektiv, 2012/30, idet der
verserer uenighed om betydningen heraf. Direktivet er nu kodificeret i selskabsdirektivet. '°

Sluttelig anvender specialet retslitteratur i et betydeligt omfang. Retslitteratur er ikke en retskilde,
idet forfatteren savner legitimitet til at fastlegge ret. Imidlertid kan retslitteratur indeholde en
argumentation, som fremstir med sarlig vagt, og kan indg4 i den retlige argumentation. '°

Specialets struktur
Specialet er inddelt i 5 afsnit.

I afsnit 1 fastlegges de grundleggende karakteristika for ejeraftaler, herunder i relation til definition,
funktion, indgaelse, fortolkning og ugyldighed.

Specialets afsnit 2 fastlegger de grundleeggende karakteristika for vedtagter, herunder i relation til
definition, funktion, indholdsmaessige krav, fortolkning og ugyldighed.

Afsnit 3 analyserer forholdet mellem vedtegter og ejeraftaler, herunder konsekvenserne af det
selskabsretlige retskildehierarki. Med afsat heri behandles fordele og ulemper ved at regulere et
forhold i hhv. en ejeraftale eller selskabets vedtagter. Derefter behandles, hvorledes en
vedtegtsfaestning kan gennemfores, samt hvordan ejeraftalen sikres handheavet, hvis forholdet ikke
vedtegtsfastnes.

I afsnit 4 behandles udvalgte problemstillinger i relation til omsattelighedsbegransninger i ejeraftaler
og vedtegter, hvor det analyseres, hvorvidt forkebs- eller kaberettigheder i1 ejeraftaler kan opna
tingslig beskyttelse. Det undersoges herudover, hvorndr vedtagtsbestemte forkebsrettigheder kan
tilsidesaettes som ugyldige efter SL § 67, stk. 1, 2. pkt. Sluttelig behandles, hvorledes en bestemmelse

10 Jf. D. Tvarne & Nielsen, Retskilder og Retsteorier, 6. udgave, 2021, s. 102

' Jf. Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, 3. udgave, 2022, s. 360 f.

12 Jf. Ibid., s. 362

3 Jf Ibid., s. 287 £.

14 Jf. Tbid., s. 290 £.

15 direktiv 2017/1132 om visse aspekter af selskabsretten med tilherende endringer
16 Jf. Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, 3. udgave, 2022, s. 397 ff.



1 vedtegterne om selskabets samtykke til overgang af kapitalandele kan sammenkades med en
ejeraftale.

Specialets afsnit 5 behandler udvalgte problemstillinger ved ejeraftaler med medarbejderkapitalejere,
herunder hvornar der foreligger en medarbejderkapitalejer, og hvorledes medejerskabet reguleres ved
medarbejderkapitalejerens fratreden gennem brug af salgspligter. I den forbindelse analyseres
retsgrundlaget herfor, herunder hvornéar salgspligter kan tilsidesettes som ugyldige efter AFTL § 36.

1. Ejeraftaler

1.1 Definition og funktion

Det er almindeligt foreckommende, at der imellem kapitalejerne indgds supplerende aftaler, der
regulerer deres ejerskab. !” I den bredeste forstand kan en ejeraftale begrebsmassigt dekke enhver
form for aftale mellem ejerne, der angér deres forhold til selskabet.!'® Selskabsloven'® (SL) opstiller
dog folgende definition af en ejeraftale i SL § 5, nr. 6:

“Ejeraftale: aftale, der regulerer ejer- og ledelsesforhold i selskabet, og som er indgdet mellem

kapitalejere ”

For selskabsloven tradte i kraft, var der ikke en definition af ejeraftaler i selskabslovgivningen. Det
var der dog heller ikke behov for, idet der ikke var knyttet retsvirkninger til, at en aftale omfattes af
begrebet. Det er nu @ndret med indferelsen af SL § 82, der regulerer ejeraftalers manglende bindende
virkning over for selskabet og beslutningerne pa generalforsamlingen.?® Det er siledes essentielt at
afgere, hvad der omfattes af den selskabsretlige definition af ejeraftaler 1 SL § 5, nr. 6, idet det er
afgerende for, hvorvidt aftalen omfattes af SL § 82.

Ordlyden forudsatter, at aftalen er indgdet mellem kapitalejere, hvorfor en kapitalejers aftale, der
alene er indgaet med tredjemand, ikke omfattes heraf. Det er dog ikke et krav, at samtlige kapitalejere
indgar som parter i aftalen, hvorfor en aftale mellem to eller flere kapitalejere omfattes heraf.?!

Imidlertid er hverken bestemmelsens ordlyd eller forarbejderne dertil videre oplysende ift., hvad der
ligger i ejer- og ledelsesforhold.?> Moderniseringsudvalget anferte dog folgende i de specielle
bemarkninger til nuvaerende § 5, nr. 6:%

7 I nr. 6) defineres ejeraftalen som en aftale, der regulerer ejer- og ledelsesforhold i selskabet, og

som er indgdet mellem selskabsejeren. Det er ikke nogen betingelse, at alle ejere indgdr i aftalen.

17 Jf. Schaumburg-Miiller og Lindencrone Petersen, Vedtegter og ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 55

18 Jf. Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, 16. udgave, 2024, s. 194

19 Lovbekendtgerelse 2025-03-20 nr. 331 om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

20 Jf. Friis Hansen, NTS 2012 nr. 1, s. 41

21 Jf. L 170 Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber af 25. marts 2009, s. 122

22 Jf. Lau Hansen, Festskrift til Mads Bryde Andersen — Ejeraftaler: Kapitalejernes mulighed for at forpligte
kapitalselskabets deltagere, s. 468

2 Jf. Bet. 1498/2008 s. 743



Begrebet ejeraftale er anvendt i stedet for de hidtidigt anvendte begreber

aktionceroverenskomst/anpartshaveroverenskomst, men omfatter reelt det samme.”

Det kan med afset i ovenstaende citat udledes, at definitionen tilsigter at omfatte, hvad der tidligere
var anerkendt som en aktiongroverenskomst/anpartshaveroverenskomst. Der synes i den henseende
at vere en forholdsvis udbredt enighed 1 den hidtidige teori angdende den af Werlauff og Nergaard
opstillede definition, hvorefter en ejeraftale defineres som en aftale, hvorigennem kapitalejerne
regulerer en eller flere af deres 1) forvaltningsmaessige befgjelser, 2) skonomiske befojelser og/eller
3) dispositionsmassige befojelser.?

Ved forvaltningsmaessige befojelser forstds magten, dvs. retten til at udeve indflydelse pé selskabets
forvaltning, navnlig gennem brug af mede- og stemmeretten pé selskabets generalforsamlinger. Ved
okonomiske befojelser forstds pengene, dvs. retten til en andel i selskabets formue samt afkastet
heraf, fx retten til udbytte. Ved dispositionsmaessige befgjelser forstas exitmuligheden, dvs. retten til
at disponere over deres kapitalandele i selskabet, fx ved salg eller pantsztning.?®

Det primaere formal med kapitalejernes indgaelse af ejeraftaler er at afverge konsekvenserne af det
selskabsretlige flertalsprincip som lovfaestet i SL § 105, og som indeberer, at den, som kontrollerer
51 % af stemmerne pa generalforsamlingen, bestemmer det meste 1 selskabet. Et veesentligt eksempel
herpd er Dbeslutningen om valg/afsettelse af de pd generalforsamlingen valgte
bestyrelsesmedlemmer.2® Ved ejeraftaler tilsigtes der siledes ofte enten en magtkoncentration og/eller
en magtspredning.?’

Herudover er et yderligere og ganske vasentligt formél med at regulere et forhold i ejeraftalen ogsé,
at ejeraftalen som udgangspunkt ikke er offentlig.?®

Ejeraftaler kan angéd et bredt omfang af emner, herunder fx omsatteligheden af kapitalandelene,
samhandel med selskabet m.v. I praksis centrerer de fleste ejeraftaler sig dog om udevelse af
stemmeretten.?’ Den made hvorpa ejeraftaler i praksis forpligter parterne pa i relation til afstemning
er ved stemmebinding. Stemmebindingsaftaler kan fx angad beslutninger om valg til bestyrelsen,
udbytte, kapitalforhgjelser m.v.’® Metodens selskabsretlige effekt er dog begrenset af
retsvirkningerne af SL § 82.3!

24 Jf. Bonde Jensen, RR.12.2009.44, s. 44 f. og Bryde Andersen, Enkelte Transaktioner, 3. udgave, 2016, s. 68.
Tilsvarende i Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 62 og Werlauff
& Segaard, Selskabsret, 12. udgave, 2023, s. 411

% Jf. Werlauff & Segaard, Selskabsret, 12. udgave, 2023, s. 411

26 Jf. Ibid., s. 411 f.

27 Jf. Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 76 ff., der definerer
magtkoncentration som nar indflydelse, som ellers ville vere fordelt pa et storre antal kapitalejere, koncentreres hos
feerre kapitalejere, hvorimod en magtspredningsaftale udger det modsatte af en magtkoncentrationsaftale, idet tilfaeldet
for denne aftale er, at en kapitalejer deler en indflydelse, som han selv ville kunne udeve, med en/flere andre
kapitalejere

28 Jf. Friis Hansen & Valdemar Krenchel, Dansk selskabsret 2: Kapitalselskaber, 5. udgave, 2019, s. 281

2 Jf. Ibid., s. 275 £.

30 Jf. Werlauff & Segaard, Selskabsret, 12. udgave, 2023, s. 413

3L Jf. Nermere herom afsnit 3



Sluttelig bemaerkes, at ejeraftaler i overensstemmelse med aftalerettens udgangspunkt er partsrelative,
hvorfor de normalt alene udstrakker ret og pligt til aftalens parter.*

1.2 Indgaelse af ejeraftaler

Ejeraftaler er almindelige privatretlige aftaler, der i relation til indgdelse som udgangspunkt er
uafhengige af selskabslovgivningen.?®> De er derfor principielt undergivet de samme regler for
indgéelse som andre aftaler, herunder ved tilbud og accept, jf. aftalelovens®* (AFTL) §§ 1-9. %

I praksis adskiller indgaelsesmodellen for ejeraftaler sig dog fra den model, som aftalelovens
bestemmelser har i sigte, idet parternes forhandlinger kun vanskeligt kan beskrives som en
formaliseret udveksling af tilbud indtil det punkt, hvor tilbuddet accepteres af den/de ovrige
kapitalejere. >

Uanset hvorledes man definerer aftaleindgaelsen, er der dog enighed om, at det er en nedvendig
betingelse herfor, at der er afgivet et lofte.?” Det er endvidere i almindelighed en nedvendig
betingelse, at der opnds en enighed mellem parterne (consensus, meeting of minds).*® Der er dog
ikke formkrav til et lofte, hvorfor det kan ske skriftligt, mundtligt eller stiltiende.>’

1.2.1 Skriftlige ejeraftaler

Det er typisk, at ejeraftaler indgds skriftligt gennem en forhandlingsproces henset til kompleksiteten
af vilkarene heri. Oftest vil ejeraftaler indgés ved, at en af parterne fremsender et udkast til de ovrige
parter, hvorefter forhandlingerne om indholdet heri indledes, og hvor den endelige aftaleindgaelse
typisk tiltredes ved parternes skriftlige underskrift. *°

Ejeraftaler vil endvidere oftest forst anses for indgéet, nar der er opnéet enighed mellem parterne om
de samlede vilkér heri, idet ejeraftaler 1 hoj grad anses som en samlet enhed, der lebende tilpasses
gennem forhandlingsprocessen, hvor aftalens rimelighed beror pd summen af vilkar heri. Der mé
derfor kreves ganske szrlige omstendigheder, for der kan statueres successiv aftaleindgaelse. *!

32 Jf. Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 17. Se dog afsnit
3.1.3.3, hvorefter ejeraftaler i visse tilfaelde kan skabe en ret for selskabet.

33 Jf. Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 56

34 Lovbekendtgerelse 2016-03-02 nr. 193 om aftaler og andre retshandler pa formuerettens omrade (aftaleloven)
35 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 115

36 Jf. Ibid.

37 Jf. Tbid.

38 Jf. Godsk Pedersen & @rgaard, Almindelig kontraktret, 7. udgave, 2025, s. 27

3 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 115 f.

40 Jf. Ibid., s. 117 1.

41 J£. Ibid., hvor successiv aftaleindgdelse defineres som en lgbende aftaleindgdelse om enkelte vilkér i det samlede
aftalekompleks gennem parternes forhandlinger af de respektive vilkar.



1.2.2 Mundtlige ejeraftaler

I dansk ret er mundtlige aftaler bindende, jf. Danske Lov 5-1-1.%* Det er dog typisk, at ejeraftaler
indgés skriftligt henset til kompleksiteten af vilkarene heri. Derudover er det (alt andet lige) svarere
at lofte bevisbyrden for, at der er indgdet en mundtlig ejeraftale og fore bevis for indholdet heraf. *?

Det kan ikke angives praecist, hvor meget der skal til for at opfylde beviskravene for, at der er indgaet
en mundtlig aftale. Det beror pad en konkret vurdering ud fra rettens frie bevisbedemmelse, jf.
retsplejelovens (RPL) § 344. * Der ma dog kraeves et sterkt bevis for, at der er indgiet en mundtlig
aftale pd et omrade, hvor det er sedvanligt og hensigtsmaessigt, at aftaleindgaelsen sker gennem et
underskrevet kontraktdokument.*

Med afsat heri vil det formentlig vere yderst sjeldent, at der foreligger en mundtlig ejeraftale
indeholdende omfattende vilkdr. Derimod vil der oftere kunne vere tale om en ejeraftale, der

regulerer enkeltstdende forhold, fx en forkebsret. 4

1.2.3 Stiltiende ejeraftaler

En stiltiende aftale foreligger, nér loftegiver ved sin adfaerd afgiver et lofte eller giver den anden part
en berettiget forventning herom. Det er en residualbetegnelse for aftaler, som er indgéet ved et lofte,
der hverken er skriftligt eller mundtligt.*’

P& samme vis som mundtlige ejeraftaler vil stiltiende ejeraftaler vare en sjeldenhed. Det har
formodningen imod sig, at man har haft til hensigt at indgé en aftale gennem sin adfaerd pa et omrade,
hvor der typisk indgés skriftlige aftaler.*3

Dog vil en stiltiende ejeraftale efter en konkret vurdering kunne anses for indgéet, hvis der er tale om
et forretningsforhold mellem tatte parter, hvor den ene part fremsender et skriftligt udkast til
ejeraftale. Dette fordi der efter omstaendighederne kan opsta en vis reaktionspligt over for det
fremsendte udkast, hvis man ikke anser sig for bundet heraf.*’ Yderligere vil det pd samme vis som
for mundtlige ejeraftaler veere muligt, at der indgés stiltiende ejeraftaler om enkelte forhold. >

1.3 Fortolkning af ejeraftaler

Hvis der er indgéet en ejeraftale, opstar spergsmalet, hvorledes indholdet heri skal fortolkes. Der
gelder ikke en speciel fortolkningslare for ejeraftaler. Ejeraftaler skal som udgangspunkt fortolkes
pa tilsvarende vis som andre aftaler.!

“LOV nr. 11000 af 15/04/1683 - Kong Christian Den Femtis Danske Lov

4 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 118 og Godsk Pedersen & @rgaard, Almindelig kontraktret, 7. udgave, 2025,
s. 68 f.

# Lovbekendtgerelse 2025-11-07 nr. 1298 om lov om rettens pleje (retsplejeloven)

4 Jf. Godsk Pedersen & @rgaard, Almindelig kontraktret, 7. udgave, 2025, s. 68 f.

46 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 119

47Jf. Ibid., s. 120 f.

8 Jf Ibid., s. 121 £.

4 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 122 f. og Trolle, U.1965B.244

30 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 121

SLJT. Ibid., s. 146 f. og Schans Christensen, Kapitalselskaber. Aktie- og anpartsselskabsret, 7. udgave, 2024, s. 212
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Ved ejeraftaler gor der sig dog nogle sarlige forhold galdende, idet de oftest er multipolare,>? og der
vil med tiden ofte ske en udskiftning i ejerkredsen. Fortolkningstvisten kan saledes anga 1) en tvist
mellem to eller flere af de oprindeligt vedtagende parter eller 2) en tvist mellem en eller flere af de
oprindelige parter og en eller flere af de efterfelgende parter eller 3) en tvist mellem to eller flere
efterfolgende parter. >

Hvis tvisten er bipolar,>* skal fortolkningen ske pa samme vis som enhver anden aftale mellem to
parter. Udgangspunktet er, at den subjektive fortolkning har forrang, hvorfor parternes fzlles vilje,
som fastlagt gennem fx parternes forhandlinger og intentioner, vagtes hojere end ordlyden af
ejeraftalen.> Forst hvis der ikke kan fastlegges en fzlles vilje, og der heller ikke kan dokumenteres
ond tro hos en af parterne i relation til den anden parts opfattelse, vil man se pa mere objektive forhold,
herunder den naturlige sproglige forstaelse af ordlyden.>®

Hvis ejeraftalen og fortolkningstvisten er multipolar, s& er udgangspunktet stadig en subjektiv
fortolkning, men udgangspunktet er svart at fastholde, idet det forudsatter en faelles vilje hos alle
parter eller en opfattelse hos en af parterne, som de ovrige parter var i ond tro omkring.
Udgangspunktet om en subjektiv fortolkning vil séledes ofte fraviges til fordel for en lgsning af
tvisten ved brug af objektive fortolkningsmomenter.>’

1.4 Ugyldighed

Udgangspunktet er, at aftaler er bindende, og skal overholdes.>® Det tungtvejende udgangspunkt er,
at ejeraftaler er gyldige.® Spergsmalet er dog, efter hvilke hensyn en ejeraftale alligevel kan erklares
helt eller delvist ugyldig.

Det er klart, at en ejeraftale er ugyldig, hvis den er i strid med praceptiv lovgivning. Herudover kan
en ejeraftale erklares ugyldig efter de almindelige aftaleretlige grundsatninger og regler.® F.s.v.a.
ejeraftaler er det sarligt AFTL § 36 og forudsztningsleren, der har betydning herfor.®! Det er
tilfeldet, hvis aftalen eller dele heraf konkret giver urimelige resultater. ®*

1.4.1 Forudsatningsleren

Efter forudsetningslaeren kan en aftale @ndres eller erkleres ugyldig som folge af bristede eller
urigtige forudsatninger.%® Det kraever, at tre kumulative betingelser er opfyldt. Ussing formulerede

52 dvs. angdr mere end to parter.

53 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 146 f.

34 dvs. kun mellem to parter.

55 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 146 f. og s. 160 f.

36 Jf. Ibid., s. 148

ST Jf. 1bid., s. 148 f. og Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 57
58 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 124

%% Jf. Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 102
60 Jf. Schans Christensen, Kapitalselskaber: Aktie- og anpartsselskabsret, 7. udgave, 2024, s. 222

o1 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 125

62 Jf. Werlauff & Segaard, Selskabsret, 12. udgave, 2023, s. 413 f.

63 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 125
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betingelserne  saledes, at den urigtige eller bristede forudsetning skal vere 1)
bestemmende/vasentlig, 2) kendelig og 3) relevant. %

Forudsatningen er bestemmende/vasentlig, hvis loftegiver ikke ville have afgivet det pagaldende
lofte, hvis vedkommende havde haft kendskab til det forhold, som medferer, at forudsatningen er
urigtig/bristende. Forudsatningen er kendelig, hvis leftemodtageren er i ond tro om forudsatningens
betydning for loftegiver. % Forudsatningen er relevant, hvis loftemodtageren er narmest til at baere
risikoen for, at forudsztningen er urigtig eller bristet. %

Ejeraftaler er kendetegnet ved et mere varigt sigte, idet de forseger at hindtere situationen flere ar
ude i fremtiden. Det er dog ikke altid sikkert, at aftalens parter har taget hejde herfor.®” Det
aktualiserer spargsmalet om ugyldighed som folge af bristede forudsatninger.

Det taler dog imod anvendelsen heraf, at ejeraftalen oftest mé anses som en kommerciel aftale mellem
parter, hvor der er en formodning for, at de i et vist omfang handler som professionelle. I
kommercielle forhold er der et betydeligt hensyn at tage til forudberegnelighed, hvorfor parterne i
hojere grad méd synliggere individuelle forudsatninger for, det bliver relevant for de evrige
aftaleparter at bare disse. Professionelle aftaleparter ma i almindelighed bare risikoen for egne
forudsetninger. °® Til illustration heraf er U 1996.1550 H, hvor det ikke var en relevant forudsatning,
at en risikabel investering ikke medforte ekonomisk afkast i et joint venture indgdet mellem parterne
i en ejeraftale.

Forudsatningslaeren ma dog indremmes et vist spillerum, nar @ndringer i ejerstrukturen medforer
afledte aftalemessige konsekvenser.®® Et eksempel herpa er den utrykte Vestre Landsrets dom af 16.
juni 2008 1 sagen VL B-1197-07, som er gengivet 1 Werlauff & Segaard, Selskabsret, s. 414 f.

I sagen var der mellem to aktionzrgrupper indgaet aftale om, at den ene gruppe ikke kunne
nedstemme den anden. P4 aftaletidspunkt besad hver gruppe omtrent halvdelen af aktiekapitalen hver.
I lobet af en drraekke blev der imidlertid overdraget en sa betydelig mangde aktier mellem grupperne,
hvorved den ene gruppe opndede 86 %, hvilket efterlod den anden gruppe med blot 14 % af
aktiekapitalen 1 selskabet. Efter ejeraftalens bestemmelse angdende udevelse af stemmerettigheder
matte gruppen med 86 % nu ikke nedstemme den anden gruppe til trods for deres betydelige majoritet.
Som felge heraf anlagde majoritetsgruppen sag med pastand om ejeraftalens bortfald grundet
forrykkelsen i ejerskabet. Gruppen fik medhold i deres pastand om aftalens ugyldighed i bade byretten
og Vestre Landsret, idet byretten dog anvendte aftalelovens § 36 som ugyldighedsinstrument,
hvorimod Vestre Landsret anvendte forudsetningsleren. Aftalelovens § 36 og forudsatningslaeren
ses sledes i et vist omfang at vaere komplementzre med hinanden. "

% Jf. Ussing, Aftaler paa formuerettens omraade, 3. udgave, 1950, s. 461 ff. og Ussing, Bristede Forudsatninger: Bidrag
til Laeren om formueretlige tilsagn, 1. udgave, 1918, s. 235 ff.

% dvs. havde viden/burde viden herom.

% Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 126

7 Jf. Ibid., s. 127

8 Jf. Ibid., s. 128 f.

 Jf. Ibid., s. 130

70 Jf. Werlauff & Segaard, Selskabsret, 12. udgave, 2023, s. 415
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1.4.2 Aftalelovens § 36

Efter aftalelovens (AFTL) § 36, stk. 1, .1 pkt. kan en aftale @ndres eller tilsidesattes helt eller delvis,
hvis det ville vaere urimeligt eller i strid med redelig handleméade at gere den galdende.”!

Bestemmelsen sigter navnlig til at beskytte forbrugere eller andre mod, at deres medkontrahent
misbruger en overlegen stilling for at skaffe sig selv en ensidig fordel i egen interesse.’? Der er ikke
meget spillerum for bestemmelsen i erhvervsmessige forhold, idet parternes professionalisme og
hensynet til forudberegnelighed spiller en stor rolle.”

Anvendelsen af AFTL § 36 pa ejeraftaler indgdet mellem ellers professionelle parter kan dog ikke
udelukkes, idet ejeraftaler oftest har karakter af langvarige aftaler, hvor serligt efterfelgende forhold
kan medfere aftalens urimelighed.’ Det understottes af den ovenfor navnte utrykte afgerelse, hvor
byretten havde anvendt AFTL § 36. Herudover spiller AFTL § 36 en sarlig rolle i relation til
ejeraftaler med medarbejderkapitalejere.”

1.4.3 Modstrid med selskabets vedtegter

Det fremgar af bet. nr. 1498/2008 om modernisering af selskabsretten, at det selskabsretlige
retshierarki indebarer, at en ejeraftale ikke ma vaere i strid med selskabslovgivningen eller det
konkrete selskabs vedtagter.”®

Til trods for den valgte formulering er det ikke ensbetydende med, at ejeraftalen bliver ugyldig ved
modstrid med selskabets vedtaegter. Tvertimod vil det centrale formal med en ejeraftale oftest vare
at uddybe eller fravige bestemmelser i kapitalselskabets vedtagter.”’

1.4.4 Retsvirkning af ugyldighed

Retsvirkningen af ugyldighed er, at aftalen ikke far virkning efter sit indhold. Det indbefatter, at

parterne hverken kan kraeve naturalopfyldelse eller erstatning i form af positiv opfyldelsesinteresse.”®

Det er dog ikke nedvendigvis hele aftalen, der tilsidesattes som ugyldig, idet der ogsa alene kan
statueres delvis ugyldighed i relation til enkelte bestemmelser.”” Hvis der alene er tale om delvis
ugyldighed, vil det kun vaere den ugyldige del af aftalen, der ikke kan kraves opfyldt, hvorimod den
ovrige del fortsat vil have virkning efter sit indhold.

7! Der kan i vurderingen heraf tages hensyn til 1) forholdende ved aftalens indgéelse, 2) aftalens indhold og 3) senere
indtrufne omstendigheder, jf. AFTL § 36, stk. 2

2 Jf. Lynge Andersen, Aftaleloven med kommentarer, 6. udgave, 2014, s. 249

73 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 131

74 Jf. Ibid., s. 133

5 Jf. Naermere herom i afsnit 5

76 Jf. Bet. nr. 1498/2008, s. 840

7 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedteegter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 108 og naermere herom
i afsnit 3

78 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 138

7 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 108

80 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 138
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For ejeraftaler far ugyldighed en serlig betydning derved, at baggrundsretten herefter regulerer
parternes  indbyrdes  rettigheder og  forpligtelser. =~ Hvis  parterne  havde  aftalt
omsattelighedsbegrensninger i ejeraftalen i relation til kapitalandelene, vil der nu gelde et
udgangspunkt om fri omszttelighed, hvis det ikke er begranset i vedtegterne.®! Tilsvarende vil det
kapitalselskabsretlige majoritetsprincip finde anvendelse i sin fulde udstraekning. Disse retlige
konsekvenser kan vere sarligt indgribende for en kapitalejer, der alene besidder en minoritetspost,
idet vedkommende fx kan vare i en situation, hvor den eneste mulighed for at udeve nogen reel
indflydelse 1 selskabet er gennem ejeraftalen. En minoritetsejer ber siledes ngje overveje, om
vedkommende onsker at gere ugyldighed galdende, eller om det i stedet vil vaere mere
hensigtsmassigt at ratihabere den ugyldige ejeraftale.

2. Vedtegter

2.1 Definition og funktion

Vedtegter er 1 mods@tning til ejeraftaler ikke defineret i selskabsloven. Vedtagter kan dog ifelge
Schaumburg-Miiller og Lindencrone Petersen defineres siledes: 3

"Vedteegterne er et regelscet, der som en forfatning for selskabet udgor retsgrundlaget for
selskabets eksistens og virksomhed (konstitution og funktion) sammen med den til enhver tid

geeldende selskabslovgivning.”

Vedtaegterne er selskabsretligt universelt bindende. De skaber bade ret og pligt for selskabets ledelse
og er bindende for nuverende og fremtidige erhververe af kapitalandele i selskabet. 34

Modsat ejeraftaler er vedtegterne offentligt tilgaengelige.®® I den forbindelse har vedtagterne efter
SL § 14, stk. 2, 1. pkt. en videregaende retsvirkning over for tredjemand, idet oplysninger, der er
offentliggjort i Erhvervsstyrelsens IT-system, automatisk anses for at vaere kommet til tredjemands
kundskab. %

Hvis vedtegterne skal @ndres, geelder der serlige regler herfor, idet de som udgangspunkt alene kan
@ndres af generalforsamlingen med den forngdne majoritet jf. SL §§ 106-107. Udgangspunktet for
vedtegtsendringer er, at beslutning herom kreever 2/3 flertal af sdvel de afgivne stemmer som den
reprasenterede selskabskapital pa generalforsamlingen, jf. SL § 106, stk. 1. Vedtaegterne kan selv
opstille yderligere tilblivelseskrav ud over det foreskrevne udgangspunkt i SL § 106, stk. 1, fx et
skeerpet majoritetskrav.®” Vedtegterne kan imidlertid ikke foreskrive lempeligere krav end de i
selskabsloven anforte.3® I SL § 107 er opstillet skaerpede krav til visse vedtagtsendringer, som er si

81 Se na&rmere herom afsnit 4

82 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 139

8 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 17

8 Jf. Ibid., s. 17 fT.

8 Jf. Ibid., s. 17

8 Dette dog med forbehold for 16-dages undtagelsen i SL § 14, stk. 2, 2. pkt.

87 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 47 ff.
88 Jf. Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2024, s. 451
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vasentlige, at de ikke kan besluttes med SL § 106-majoritet.® Bade vedtagterne og efterfolgende
vedtegtsendringer skal anmeldes til Erhvervsstyrelsen for at opn selskabsretlige gyldighed. *°

2.2 Vedtagters indhold og fortolkning

Emnerne i vedtaegterne kan ifelge Schaumburg-Miiller og Lindencrone Petersen inddeles i tre grupper
af emner: 1) obligatoriske emner, jf. SL § 28, 2) betinget obligatoriske emner, jf. SL § 29 og 3)
fakultative emner. "

2.2.1 Obligatoriske emner

De obligatoriske krav til vedtegternes mindsteindhold felger af SL § 28, hvorefter vedtegterne skal
indeholde oplysning om folgende syv minimumskrav til vedtegternes indhold:

1) Kapitalselskabets navn og eventuelle binavne,
2) kapitalselskabets formal,

3) selskabskapitalens sterrelse og antallet af kapitalandele eller kapitalandelenes palydende
veerdi,

4) kapitalandelenes rettigheder,

5) kapitalselskabets ledelsesorganer...
6) indkaldelse til generalforsamling og
7) kapitalselskabets regnskabsar

Opfyldelse af ovenstdende mindstekrav er en forudsatning for registrering af selskabet og dets
eksistens som juridisk person. Selskabsloven opstiller dog ikke krav om yderligere indhold, hvorfor
vedtaegterne principielt kan vaere meget kortfattede. Det skal imidlertid bemarkes, at det vil vare
praktisk utenkeligt, hvis selskabet er af blot nogen kompleksitet og sterrelse, eller hvis selskabet

onsker at gore brug af de muligheder i selskabsloven, der kraver regulering 1 vedtagterne efter SL §
29,92

2.2.2 Betinget obligatoriske emner

Efter SL § 29 skal vedtegterne indeholde oplysninger om de beslutninger, der efter selskabsloven
skal optages i vedtegterne, og om det seneste opherstidspunkt for selskabet, hvis dets levetid er
begranset.

De betinget obligatoriske emner er forhold, som skal behandles i vedtagterne, hvis man ensker at
etablere en bestemt retstilstand. Det forste led i SL § 29 skal ses i sammenhang med de ovrige
bestemmelser i1 selskabsloven, der muligger fravigelse eller udfyldning af selskabsloven under

8 Jf. Ibid., s. 453

% Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedteegter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 51
o1 Jf. Ibid., s. 18

2 Jf. Ibid., s. 18 ff
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forudsetning af, at forholdet optages i vedtagterne. Et eksempel herpd er bestemmelser om
forkebsret, jf. SL § 67, stk. 1. Sddanne fravigelser kan dog ogsd reguleres i en ejeraftale, idet der dog
ikke opnés de szrlige retsvirkninger, der knytter sig til registrering i vedtagterne. >

2.2.3 Fakultative emner og kravet om vedtegtsmassig relevans og klarhed

Sluttelig er der egentlige fakultative bestemmelser, dvs. bestemmelser som hverken omfattes af SL
§§ 28 eller 29, og som det derfor star kapitalejerne frit for at regulere i1 vedtegterne. Det er imidlertid
ikke ensbetydende med, at de er betydningslese i retlig henseende.”* Spergsmalet er derfor, hvilke
begransninger der gaelder for indholdet heri.

Erhvervsstyrelsen kan som udgangspunkt kun nagte registrering af vedtegter, hvis forhold er i strid
med selskabsloven, selskabets vedtegter eller gvrig praceptiv lovgivning, jf. SL § 15. Det er dog
alligevel ikke alle emner, der kan reguleres 1 vedtegterne alene som folge af, at de ikke strider mod
preceptive regler. Det har leenge veret geldende administrativ praksis, at forudsetningen, for at et
forhold kan reguleres i vedteegterne, er, at det vedrerer selskabets konstitution eller fremtidige drift.*
Det betegnes som et krav om vedtegtsmassig relevans, og Erhvervsstyrelsen kan og mé afvise
registrering af bestemmelser, der ikke opfylder kravet.’® Kravet om vedtegtsmassig relevans fremgar
ligeledes af den af Erhvervsstyrelsen®” udarbejdede gzldende vejledning om ejeraftaler af 1. juli
2010:%

"Vil kapitalejerne sikre, at en bestemmelse har selskabsretlig gyldighed, skal denne indscettes i
selskabets  vedteegter og dermed  offentliggores.  Bestemmelsen  skal dog  have
vedteegtsmeessig relevans, og bestemmelserne md ikke stride mod ufravigelige bestemmelser i

]

loven.’

Det er ogséd med afset i den praksis, at Erhvervsstyrelsen nagter registrering af vedtaegter, hvortil der
er indfojet eller vedhaftet en fuldstendig ejeraftale.

Kruhl har dog anfaegtet, hvorvidt Erhvervsstyrelsen har forneden hjemmel til at opretholde deres
praksis om vedtegtsmassig relevans, idet styrelsen som offentlig myndighed er underlagt et
legalitetsprincip. I den sammenh@ng anfeorer Kruhl, at den relevante hjemmel, som angiver de
tilfeelde, hvor styrelsen er berettiget til at naegte registrering, er SL § 15. Bestemmelsen angiver i alt
folgende fire tilfzelde, hvor registrering skal negtes: '

1) vedtegternes indhold opfylder ikke bestemmelserne i selskabsloven eller forskrifter udstedt
1 medfor heraf.

3 Jf. Ibid., s. 23 ff. og afsnit 2.1 ovenfor samt narmere herom i afsnit 3

% Jf. Ibid., s. 28

% Jf. Gomard, Aktieselskabsret, 2. udgave, 1970, s. 120

% Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 30

97 Tidligere Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

%8 Jf. Erhvervsstyrelsens vejledning om ejeraftaler (aktionzroverenskomster) version 2, kapitel 6

9 Jf. Ibid. og naermere herom i afsnit 4.3 ift. hvordan en ejeraftale kan sammenkades med en bestemmelse om
selskabets samtykke til overgang af kapitalandele.

100 £, Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 108 f.
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2) vedtegternes indhold opfylder ikke bestemmelserne 1 vedtegterne (dvs. er
selvmodsigende)

3) beslutningen om vedtagelse af vedtaegterne er ikke truffet i overensstemmelse med
selskabsloven eller forskrifter udstedt i medfer heraf.

4) beslutningen om vedtagelse af vedtaegterne er ikke truffet i overensstemmelse med
vedtegterne.

Kruhl mener, at ordlyden skal fortolkes udtemmende, og idet SL § 15 ikke omtaler kravet om
vedtegtsmassig relevans, er der ikke hjemmel 1 selskabsloven til Erhvervsstyrelsens praksis
herom. 1!

Heroverfor er det anfert af Friis Hansen, at det felger af forarbejderne til SL § 15, at SL § 15 i store
trek videreforer § 157, stk. 1 i aktieselskabsloven af 1973,'%? der med baggrund i dens forarbejder
blev administreret siledes, at bestemmelser blev afvist fra registrering, hvis de ikke opfyldte kravet
om vedtagtsrelevans. ' Yderligere er der i forarbejderne til SL § 28 udtrykkeligt taget stilling til, at
styrelsens praksis, om at der ikke kan henvises til ejeraftaler, tilsigtes viderefert, hvilken praksis
bygger p4 kravet om vedtagtsmassig relevans.'® P4 den baggrund mener Friis Hansen, at styrelsen
har en klar hjemmel til deres praksis.

Om end begge forfattere anforer lodige argumenter til stotte for deres synspunkter, kan det af Friis
Hansen anferte synspunkt tilsluttes ud fra to hensyn. For det forste er forarbejderne klare i, at der ikke
er tilsigtet @ndringer i retstillingen. For det andet har Erhvervsstyrelsen og tidligere administrative
myndigheder de facto opretholdt praksissen siden 1973, i hvilken forbindelse det skal fremhaves, at
en administrativ praksis normalt opretholdes af domstolene, hvis den ikke er i strid med relevant
lovgivning. ' Sluttelig skal det bemarkes, at det er eksplicit angivet i Erhvervsstyrelsens vejledning
om ejeraftaler, at praksissen opretholdes af Erhvervsstyrelsen. 1% Det er derfor utvivisomt galdende
ret, at der stilles krav om vedtaegtsmaessig relevans.

Herudover skal vedtegterne gerne vare entydigt formuleret, hvorfor den sproglige loshed, som kan
anvendes ved ejeraftaler, ikke tillades anvendt ved formuleringen af vedtegtsbestemmelser. %’ Der er
saledes praksis fra Erhvervsstyrelsen, hvor registrering er blevet afvist med henvisning til uklarhed
angaende vedtagtsbestemmelser, jf. fx Erhvervsankenavnets kendelse af 3. april 1995.'% I kendelsen
stadfzestede navnet styrelsens afvisning af registrering af en omdannelse af et ApS til et A/S grundet
uklarhed angdende vedtegternes bestemmelser relateret til selskabets erhvervelse af egne aktier.

101 Jf. Tbid.

1021 ovbekendtgerelse 2006-06-15 nr. 649 Aktieselskabslov

103 Jf. Friis Hansen, NTS 2012 nr. 1, s. 35 ff. og L 170 Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber af 25. marts 2009, s.
132

104 Jf. L 170 Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber af 25. marts 2009, s. 141 f.

105 Jf. Friis Hansen, NTS 2012 nr. 1, s. 37 og Munk Hansen, Retsvidenskabsteori, 3. udgave, 2022, s. 352 og Spleth, U.
1965B.250, s. 250

106 Jf. Erhvervsstyrelsens vejledning om ejeraftaler (aktionaroverenskomster) version 2, kapitel 6

107 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 30

108 Kan tilgas via afgerelsesoversigten pa nevnenes hus ved felgende link, hvor afgerelsen kan downloades: Afgorelse
Erhvervsankenavnet (senest besggt d. 28.02.2026)
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Praksissen synes velbegrundet, idet vedtagterne er offentligt tilgengelige og selskabsretligt
universelt bindende, hvorfor der er et betydeligt hensyn at tage til tredjemand.

Hvis ovenstdende forudsatninger er opfyldte, vil bestemmelsen kunne registreres som en fakultativ
bestemmelse. Det er ikke muligt at angive en udtemmende liste over emner heri, idet det principielt
kan vere alt, som angar selskabets konstitution eller drift. Eksempler pd relevante fakultative
bestemmelser kan dog vare szrlige regler om udbytte. '%°

2.2.4 Fortolkning af vedtaegtsbestemmelser

Ved fortolkning af vedtagter er den traditionelle opfattelse, at der som udgangspunkt skal anvendes
en udpraget objektiv fortolkningsstil, idet vedtaegter regulerer forhold, der angér en ubestemt kreds
af personer. Udgangspunktet er derfor, at en fortolkning skal have en sikker forankring i vedtagternes
ordlyd.''? Fortolkningen skal ske under vidtgdende hensyntagen til, hvorledes en udenforstidende med
rimelighed kunne forventes at opfatte vedtaegterne. Ved den objektiveret fortolkningsmetode ser man

i vidt omfang bort fra kapitalejernes intentioner, selskabets praksis m.v.!!!

Ovenstaende er dog blot et udgangspunkt, idet fortolkningen kan tilnerme sig en mere subjektiveret,
intentionspraget fortolkning, lig den i aftaleretten. Et eksempel herpa er, hvis to partnere driver
virksomhed i selskabsform, hvor de er de eneste ejere, og der opstir tvivl om fortolkningen af en
bestemmelse 1 vedtegterne, som parterne negje formulerede ved selskabets oprettelse. I det tilfelde
vil det ikke vaere rimeligt at fastholde en objektiveret fortolkning. Fortolkningen vil derfor ligne de
synspunkter, der anvendes, hvis der var tale om aftalefortolkning.!''? Tilsvarende er anfort af Kruhl,
der om fortolkning af vedtagterne fremhaver, at der snarere ma tages udgangspunkt i, hvem
fortolkningstvisten er mellem. Hvis alle parterne i fortolkningstvisten har kendskab til de subjektive

forhold, der relaterer sig til vedtaegtsbestemmelsen, ber forholdet ligeledes inddrages 1 fortolkningen
heraf 13

Herudover mé vedtegterne til tider fortolkes gennem en formélsorienteret fortolkning, hvor hensigten
med vedtegterne udfindes. !'* Det er fx tilfzldet, nir en ren sproglig fortolkning ikke giver entydige
svar pa det rejste spargsmal.'!® Illustrativt for anvendelsesomradet herfor er U.1994.234 H (Louis
Poulsen A/S). Sagen angik fortolkning af en vedtegtsbestemt forkebsretsbestemmelse. Efter
vedtegterne 1 Louis Poulsen A/S var der mellem A-aktionarerne en forholdsmessig forkebsret, hvis
en A-aktionzr enskede at “afhende” sine aktier. Vedtegterne definerede athandelse som “enhver
overgang af ejendomsretten”. En gruppe aktionarer gav en udenforstdende tredjemand en
uigenkaldelig fuldmagt til at udeve stemmeretten til deres aktier, hvorfor spergsmalet var, om det
aktualiserede forkebsretten. Hojesteret fandt, at der ikke var tale om en fuldbyrdet overdragelse af
ejendomsretten til aktierne, hvorfor forkebsretten ikke var aktiveret. Imidlertid fandt Hejesteret, at de

109 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 28 f.
10 Jf Ibid., s. 19

1 Jf. Werlauff & Segaard, Selskabsret, 12. udgave, 2023, s. 396

12 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 43
113 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 81 f.

114 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 43
15 Jf. Schans Christensen, Kapitalselskaber. Aktie- og anpartsselskabsret, 7. udgave, 2024, s. 213
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fuldmagtsgivende aktionarer havde handlet i strid med forkebsretsbestemmelsen i vedtegterne, som
den matte forstds efter formalet hermed, hvilket Hojesteret antog i forste rekke var at give de ovrige
A-aktionazrer en mulighed for at hindre, at udenforstdende tredjemand overlades den indflydelse,
som kan udeves i kraft af stemmeretten for de pagaeldende A-aktier. P4 den baggrund var fuldmagten
ugyldig, idet den var 1 strid med formalet med forkebsretten.

Det skal dog understreges, at der er sn@vre graenser for, hvad en formalsfortolkning kan fore til, idet
den alene kan angive en rettesnor mellem fortolkning A og B, hvis de ligger sprogligt ner. En
formaélsfortolkning kan derimod ikke fore til et valg af fortolkning B, hvis en klar sproglig fortolkning
af ordlyden forer til fortolkning A. !

2.3 Ugyldighed

Blot fordi en vedtegtsbestemmelse er registreret iht. SL § 15, er det ikke ensbetydende med, at den
ikke efterfelgende kan erkleres ugyldig. I den henseende er der tre grundleeggende hensyn, som kan

medfore enten generel eller konkret tilsidesattelse af en vedtaegtsbestemmelse. '’

For det forste kan vedtegtsbestemmelsen vaere generelt retsstridig efter sit indhold, fordi den er i strid
med ufravigelige forskrifter, fx i selskabslovgivningen.'!® Et eksempel herp er U 1990.271 @, hvor
en vedtaegtsendring i en bank blev tilsidesat, fordi den var i strid med en uskreven selskabsretlig
lighedsgrundsatning for bestyrelsens medlemmer.

For det andet kan vedtaegtsbestemmelsens tilblivelse vare retsstridig, fx grundet manglende
opfyldelse af lovens og/eller vedtaegternes krav. Et eksempel herpa er en beslutning, der efter sit
indhold krevede dobbelt 9/10-majoritet efter SL § 107, men alene fik tilslutning fra dobbelt 2/3-
majoritet. '

For det tredje kan vedtaegtsbestemmelsen konkret vaere retsstridig efter sit indhold. I det tilfaelde er
den fortsat en bestanddel af vedtegterne, men tilsidesattes konkret. 12° Et eksempel herpa er, hvis
den kurs og/eller de avrige vilkdr, som en forkebsret 1 vedtegterne konkret forer til, er abenbart
urimelige, og derfor tilsideszttes ved dom, jf. SL § 67.'%!

116 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 43
17 Jf. 1bid., s. 45 f.

18 Jf Ibid., s. 45

19 Jf Ibid., s. 46

120 Jf Ibid., s. 45 f.

121 Jf. nermere herom i afsnit 4
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3. Forholdet mellem vedtagter og ejeraftaler

3.1 Det selskabsretlige hierarki

3.1.1 Baggrund og formal

For selskabsloven tradte i kraft den 1. marts 2010, '?? var der i teorien betydelig uenighed ift., hvilke
selskabsretlige konsekvenser en ejeraftale kunne have. Heriblandt var det sarligt ejeraftalens
retsvirkning pa generalforsamlingen og over for ledelsen, der var omdiskuteret.

Diskussionen tog ift. ejeraftalens bindende virkning over for generalforsamlingen navnlig
udgangspunkt i Hejesterets dom 1 U 1996.1550 H, hvor en generalforsamlingsbeslutning i et ApS var
ugyldig, idet beslutningen var truffet i strid med en anpartshaveroverenskomst. Af dommen kunne
det udledes, at en ejeraftale kunne pévirke den selskabsretlige gyldighed af beslutninger pa
generalforsamlingen, hvis samtlige kapitalejere var bundet af ejeraftalen. Dommens pracise
rekkevidde gav dog anledning til betydelig usikkerhed, og der herskede i teorien usikkerhed ift.,
hvorvidt ejeraftalen kunne fa samme selskabsretlige retsvirkning, hvis ejeraftalen ikke omfattede alle
kapitalejere. '

Tilsvarende var det omstridt i teorien, hvorvidt ledelsen kunne vaere bundet af en ejeraftale. '** Hvor
Werlauff var af den opfattelse, at en binding af ledelsen alene kunne ske gennem vedtegterne eller
en forretningsorden, '?° var Lego Andersen af den opfattelse, at bestyrelsen ikke burde handle imod
en aktionzroverenskomst, medmindre tungtvejende hensyn til andre stakeholders talte herfor. '2°

Det var den uklarhed, som moderniseringsudvalget skulle lgse ved bet. 1498/2008, hvilken lgsning
kom ved praciseringen af et selskabsretligt regelhierarki og indferelsen af SL § 82, hvis formal er at
skabe klarhed om retstilstanden. '?’

I beteenkningen praciserede udvalget, at selskabsloven er gverst i det selskabsretlige retshierarki.
Herefter kommer kapitalselskabets vedtagter, der ikke mé vare i strid med selskabsloven, og forst
derefter kommer en evt. ejeraftale. 2

122 Jf. SL § 372, stk. 1, jf. BKG 2010-02-22 nr. 172 om delvis ikrafttreeden af lov om aktie- og anpartsselskaber
(selskabsloven) § 1

123 Jf. Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2024, s. 388 f.

124 Se ogsa Erhvervsankenavnets kendelse af 20. marts 2007, hvori en aktionaroverenskomst blev tillagt virkning over
for bestyrelsen, der de facto blev forhindret i at bortvise en direkter som den gvrige bestyrelse mente havde misligholdt
sine pligter. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen (nu Erhvervsstyrelsen) nagtede at afregistrere direkteren, idet det var i strid
med en indgaet aktion@roverenskomst, hvilken afgerelse Erhvervsankenavnet stadfaestede.

125 Jf. Werlauff, U.2008B.207, s. 212 f og Werlauff, U.2009B.119, s. 120

126 Jf. Lego Andersen, U.2008B.425, s. 430

127 Jf. Bet. 1498/2008, s. 840

128 Jf. Tbid.
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Ved at styrke det selskabsretlige retshierarki er der skabt afklaring ift. lesningen af normkonflikter
mellem vedtegter og ejeraftale. Det er nu klart, at vedtegterne er det primare instrument, hvis
kapitalejere onsker at etablere en selskabsretlig normering af selskabsdeltagerne. %

Som led i en materiel styrkelse af det selskabsretlige regelhierarki blev SL § 82 indsat, hvorefter
gjeraftaler ikke er bindende for kapitalselskabet og de beslutninger, der treffes af
generalforsamlingen. 13 Bestemmelsen medferer, at den selskabsretlige gyldighed af en beslutning
ikke pavirkes af det forhold, at beslutningen er i strid med en ejeraftale. Som det er udtrykt af Schans
Christensen, lever selskabsretten og aftaleretten nu hver deres liv. !

Den manglende selskabsretlige virkning af ejeraftaler er ikke ensbetydende med, at ejeraftalen ikke
kan have aftaleretlige konsekvenser for de involverede parter, hvilket gennem en afgerelse i det
civilretlige system ligeledes kan {4 selskabsretlige konsekvenser. Bestemmelsen indebarer derfor
ikke, at ejeraftaler aldrig kan fa selskabsretlige konsekvenser, men det forudsatter, at det sker under

iagttagelse af selskabsrettens praemisser. '+

En yderligere folge af SL § 82 er, at Erhvervsstyrelsens provelse i forbindelse med registrering af
vedtegter og vedtegtsendringer ikke skal omfatte beslutningens overensstemmelse med en evt.
ejeraftale.'** P4 den baggrund péser Erhvervsstyrelsen udelukkende, at de forhold, der anmeldes, er

i overensstemmelse med loven og vedtegterne. 1>

Set 1 lyset af, at formélet med SL § 82 var at afklare retstilstanden, kan det dog diskuteres, hvor
velvalgt formuleringen af ordlyden er. Dette fordi bestemmelsen kan give anledning til at tro, at
kapitalselskabet generelt ikke er forpligtet af aftaler indgaet med selskabets kapitalejere. Det er
imidlertid en fejlslutning, idet bestemmelsen alene omfatter sadanne aftaler, der er omfattet af
definitionen i SL § 5, nr. 6.13°

129 Jf. Lau Hansen, Festskrift til Mads Bryde Andersen: Ejeraftaler: Kapitalejernes mulighed for at forpligte
kapitalselskabets deltagere, s. 480

130 Det bemarkes, at SL § 82 ogsé omfatter ejeraftaler indgdet for ikrafttraeden af selskabsloven den 1. marts 2010, idet
der ikke er fastsat en overgangsordning hertil, jf. Friis Hansen & Valdemar Krenchel, Dansk selskabsret 2:
Kapitalselskaber, 5. udgave, 2019, s. 282

131 Jf. Schans Christensen, Kapitalselskaber. Aktie- og anpartsselskabsret, 7. udgave, 2024, s. 223 f.

132 Jf. Lau Hansen, Festskrift til Mads Bryde Andersen: Ejeraftaler: Kapitalejernes mulighed for at forpligte
kapitalselskabets deltagere, s. 472. Se ogsa nedenfor i afsnit 3.1.2.2 om anvendelsen af generalklausulen i SL § 108.
133 Jf. Schans Christensen, Kapitalselskaber. Aktie- og anpartsselskabsret, 7. udgave, 2024, s. 225 og Bunch &
Corfixsen Whitt, Selskabsloven med kommentarer, 3. udgave, 2018, note 2 til SL § 82

134 Jf. Bet. 1498/2008, s. 283. Erhvervsankenavnets kendelse af 20. marts 2007, navnt ovenfor i note 125, er siledes
retshistorie.

135 Jf. Lau Hansen, Festskrift til Mads Bryde Andersen: Ejeraftaler: Kapitalejernes mulighed for at forpligte
kapitalselskabets deltagere, s. 469 f og neermere om definitionen i SL § 5, nr. 6 1 afsnit 1.1
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3.1.2 Hvad bereres af SL § 82

3.1.2.1 Virkningen af, at ejeraftalen ikke er bindende for selskabet

Ifolge SL § 82, 1. led er ejeraftalen ikke bindende for selskabet. Det indeberer, at selskabet ikke
bindes selskabsretligt af bestemmelser i de af kapitalejerne indgéede ejeraftaler, idet de ikke har
selskabsretlig gyldighed. '3

Ift. omsettelighedsbegraensninger i1 ejeraftaler medferer det, at selskabet bdde er berettiget og
forpligtet til at notere et ejerskifte i ejerbogen trods modstrid med ejeraftalen. !>’ Hvis kapitalejerne
fremadrettet vil gardere sig herimod, vil det som udgangspunkt vere nedvendigt at indfere
omsattelighedsbegrensningen i vedtegterne eller anvende aftaleregulerende
handhavelsesinstrumenter, sésom gensidig pantsetning af kapitalandele med konventionalbod. '*®

Selskabets manglende bundethed understreger desuden, at man ikke kan omgé SL § 82 ved at lade
selskabet tiltreede ejeraftalen eller ved at underrette selskabet herom. '*°

Den manglende bundethed iht. SL § 82 kunne herudover fore til en opfattelse af, at selskabet generelt
ikke kan blive bundet af en ejeraftale, og derfor heller ikke kan vare part heri.'*’ Den opfattelse har
en vis stotte i bet. 1498/2008, hvori udvalget anforte: '!

"Udvalget finder, at det vil skabe storre klarhed om retsstillingen, sdfremt det preeciseres i
selskabslovgivningen, at et selskab som sddant ikke kan blive bundet af en ejeraftale, og at

selskabet derfor heller ikke kan veere part i en ejeraftale.”

Under horingsfasen til selskabsloven anforte Advokatradet imidlertid i et heringssvar, at det ikke ville
vaere hensigtsmeessigt, hvis selskabet ikke kunne veare part i en ejeraftale, idet det vil fa den
konsekvens, at et selskab, som besidder egne kapitalandele, ikke vil vare bundet af en evt. ejeraftale.
Det ville efter Advokatradets opfattelse medfore, at kapitalejere vil kunne overdrage kapitalandele til
selskabet med den virkning, at den pagaldende kapitalandel ikke leengere er omfattet af ejeraftalen,
hvorfor den fx vil kunne athandes i strid med bestemmelser i ejeraftalen. '4?

@konomi- og Erhvervsministeriet tog heringssvaret til indtegt i et heringsnotat,'* hvorefter
bemerkningerne til SL § 82 blev praciseret siledes, at selskabet som sidant ikke kan blive
selskabsretligt bundet af ejeraftalen, hvorimod det ved besiddelse af egne kapitalandele godt kan
bindes aftaleretligt som ejer inter partes. '*4

136 Jf. Friis Hansen & Valdemar Krenchel, Dansk Selskabsret 2: Kapitalselskaber, 5. udgave, 2019, s. 281

137 T hvilket omfang kapitalejere kan opnd omsatningsbeskyttelse over for senere aftaleerhververe behandles nermere i
afsnit 4.

138 Jf. Werlauff, U.2010B.130, s. 131.

139 Jf. Tbid.

140 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 93 f.

141 JT. Bet. 1498/2008, s. 281

142 Jf. Horingssvar til L 170 udkast til forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber, s. 76

143 Jf. Horingsnotat til L170, udkast til forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber, s. 32

144 Jf. L170, Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber af 25. marts 2009, s. 195
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Pé baggrund heraf kan det konkluderes, at et kapitalselskab, der ejer egne kapitalandele, 1 hvert fald
kan vere part i en ejeraftale relateret til de pageeldende kapitalandele med de aftaleretlige forpligtelser
og rettigheder, som det matte medfore. '*> Dog vil selskabet ikke vaere selskabsretlig bundet heraf, og

kan fx ikke pétage sig ansvaret for, at der pa generalforsamlingen ageres iht. ejeraftalen. '

Bemarkningerne tager dog ikke stilling til, hvorvidt det anforte ogsa galder, hvis selskabet ikke selv
ejer kapitalandelene.

Kruhl mener ikke, at der er grundlag for at antage, at selskabet ikke skal kunne bindes som selskab
pa det aftaleretlige plan. Det mé ifolge Kruhl folge af selskabets retssubjektivitet, at det kan tiltraede
en ejeraftale pa det aftaleretlige plan pd samme mdade som evrige aftaler, uden at det er en
forudsetning, at selskabet ejer egne kapitalandele. Kruhl anser det ikke for betaenkeligt henset til, at
tiltreeden ikke kan medfore retsvirkninger i strid med praceptive regler, herunder SL § 82. Et selskab
vil derfor ikke kunne forpligte sig til, at en ejeraftale skal handhaves pa generalforsamlingen, idet
det vil vare i strid med SL § 82.'%

Heroverfor er det af Werlauff forudsat, at selskabet skal vere ejer af kapitalandelene, idet selskabet

efter Werlauffs opfattelse alene kan indga 1 aftalen 1 sin egenskab af kapitalejer og ikke i sin egenskab
af selskab. 148

Det er svaert at se begrundelsen for, hvorfor selskabet ikke skulle kunne indga som part i en ejeraftale,
selvom det ikke ejer kapitalandele i relation hertil. De praceptive regler i selskabsloven vil, som
anfert af Kruhl, ikke kunne fraviges herved, og selskabet vil alene vere bundet pa det aftaleretlige
plan.'%° P4 den baggrund ma det antages, at selskabets mulighed for at indga som part i en ejeraftale
ikke er athangig af, om det besidder kapitalandele. Som fremhavet af Kruhl, forekommer det heller
ikke logisk at lade selskabets tiltreden af en ejeraftale veere athangig af, at det ejer egne
kapitalandele, idet man blot kunne lade selskabet besidde en enkelt kapitalandel alene med det formél
at opfylde kriteriet. !>

3.1.2.2 Virkningen af, at ejeraftaler ikke er bindende for beslutningerne pa generalforsamlingen

For SL § 82 var der i praksis og i teorien uenighed angédende, hvilken retsstilling ejeraftaler skulle
tillegges over for beslutninger pa generalforsamlingen.'>! Med indferelsen af SL § 82 er det nu
retshistorie. Moderniseringsudvalget bemarkede hertil, at det: !>

“hermed slds fast at sadanne aftaler ikke er bindende for de beslutninger, der treeffes pda

kapitalselskabets generalforsamling. ~

145 Jf. nermere om de aftaleretlige forpligtelser og rettigheder i afsnit 3.2.4

146 Jf. Schans Christensen, Kapitalselskaber. Aktie- og anpartsselskabsret, 7. udgave, 2024, s. 225

147 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 96 f. Se ogsa afsnit 1.4 om ugyldighed af aftaler, der strider mod praceptive
regler.

148 Jf. Werlauff, U.2010B.130, s. 131 f.

149 Jf. Schans Christensen, Kapitalselskaber. Aktie- og anpartsselskabsret, 7. udgave, 2024, s. 225

150 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 97

151 Jf. Bet. 1498/2008, s. 839

152 Jf. Ibid., s. 840
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Spergsmalet er saledes afgjort, idet bade ordlyden af SL § 82, 2. led og forarbejderne dertil
understreger, at ejeraftalen ikke er bindende for de beslutninger, der traeffes pd selskabets
generalforsamling. De er derfor uden betydning for gyldigheden heraf. !>

Hverken selskabsloven eller forarbejderne hertil tager dog serskilt stilling til dirigentens rolle i
forbindelse med en stemmeafgivning i strid med en ejeraftale.

Der er af Lego Andersen anfort, at dirigenten ber kunne afvise en stemmeafgivning, der er i strid med
en ejeraftale, hvis det er rimeligt klart.!>* Heroverfor er det anfort af Friis Hansen, at det fremgar
udtrykkeligt af SL § 82, at bestemmelser i ejeraftaler ikke er bindende for de beslutninger, der traeffes
pa generalforsamlingen, og at det fremgér af forarbejderne, at en beslutning pa generalforsamlingen
vil vaere gyldig trods modstrid med en ejeraftale.!> Den retsvirkning ville kunne omgés, hvis
dirigenten er berettiget til at afvise en stemmeafgivning i strid med en ejeraftale.

Det er ligeledes antaget af Erhvervsstyrelsen i1 deres vejledning om ejeraftaler, at en dirigent hverken
har pligt eller ret til at inddrage en ejeraftale i forbindelse med stemmeafgivningen. Hvis dirigenten
nagter at modtage en selskabsretlig gyldig stemme med henvisning til, at stemmen er afgivet i strid
med en ejeraftale, vil dirigenten efter styrelsens opfattelse have tilsidesat sine forpligtelser, og
afstemningen om det punkt vil ikke vere gyldig. !>

Pé den baggrund kan det af Lego Andersen anforte naeppe anses som galdende ret, idet dirigenten
md vare forpligtet til at handle 1 overensstemmelse med den trinhgjere norm 1 SL § 82, der ikke
anerkender en selskabsretlig gyldighed af ejeraftaler. Derfor ma retstillingen vere, at dirigenten
hverken har ret eller pligt til at tage hensyn til, hvorvidt en stemme er afgivet i1 strid med en
ejeraftale. !>’

Det er séledes klart, at en beslutning pa generalforsamlingen ikke bliver ugyldig som folge af en
ejeraftale, lige sdvel som dirigenten hverken har ret eller pligt til at tage hensyn til en ejeraftale, jf.
SL § 82, 2. led."®

Det skal dog bemarkes, at en kapitalejers misligholdelse af en ejeraftale kan indga som et moment 1
utilberlighedsvurderingen iht. generalklausulen i SL § 108, hvorefter der pa generalforsamlingen ikke
ma4 traeffes beslutninger, som er dbenbart egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre en utilberlig
fordel pd andre kapitalejeres eller selskabets bekostning. Pa den vis kan en ejeraftale blive en del af
en selskabsretlig hdndhevelse. %

153 Jf. Friis Hansen & Valdemar Krenchel, Dansk selskabsret 2: Kapitalselskaber, 5. udgave, 2019, s. 284

154 Jf. Lego Andersen, Dirigent og Generalforsamling, 1. udgave, 2010, s. 258 f.

155 Jf. Friis Hansen & Valdemar Krenchel, Dansk selskabsret 2: Kapitalselskaber, 5. udgave, 2019, s. 284 og Bet.
1498/2008, s. 281

156 Jf. Erhvervsstyrelsens vejledning om ejeraftaler (aktionaeroverenskomster) version 2, kapitel 5

157 Jf. ogs& Werlauff, Generalforsamling: hdndbog for dirigenter og deltagere, 3. udgave, 2018, s. 74 ff.

158 Det anforte om dirigentens manglende ret til at tage hensyn til en ejeraftale galder ikke for de forhold, der ikke
berares af SL § 82, jf. afsnit 3.1.3 nedenfor

159 Jf. Lau Hansen, Festskrift til Mads Bryde Andersen — Ejeraftaler: Kapitalejernes mulighed for at forpligte
kapitalselskabets deltagere, s. 479. Det anforte gaelder ogsa ledelsens dispositioner efter generalklausulen i SL § 127, 1.
pkt.
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Det kunne fx vere tilfaeldet, hvis en majoritetsejer har forpligtet sig til at varetage en minoritetejers
interesser i en ejeraftale, men til trods herfor stemmer i strid hermed pa generalforsamlingen. '%° Det
skal dog understreges, at ejeraftalen alene er ¢t moment i den naevnte vurdering, og det er ikke i sig
selv utilberligt, at en disposition er truffet uden hensyn til en ejeraftale, idet det er fuldt ud lovligt, jf.
SL § 82.16!

3.1.2.3 Handhcevelse af ejeraftaler over for selskabets ledelse?

Som fremhevet ovenfor var der tidligere uenighed i teorien ift., hvorvidt ledelsen kunne bindes af en
ejeraftale. > Som konsekvens heraf understregede moderniseringsudvalget i bet. 1498/2008, at: 163

"Udvalget bemcerker i denne forbindelse, at de selskabsretlige regler bygger pa en forudscetning
om, at kapitalejerne udover deres indflydelse pd kapitalselskabets generalforsamling, og at hvervet
som bestyrelsesmedlem er et personligt hverv, hvor den pdgeeldende ikke er underlagt instruktion.

Udvalget onsker ikke denne forudscetning cendret.”

Udsagnet indebarer en afklaring ift., at kapitalejerne alene har kompetence til at traeffe selskabsretligt
bindende beslutninger, hvis de er trddt sammen som en lovlig indkaldt generalforsamling iht. SL §
76. Den enkelte kapitalejer kan ikke pa egen hand give ledelsen en instruks. !4

Selv hvor kapitalejerne maétte soge at forpligte ledelsen ved beslutninger truffet pa
generalforsamlingen, er der stadig granser for, 1 hvilket omfang beslutningen kan forpligte ledelsen,
idet det folger direkte af SL § 127, 2. pkt., at medlemmer af ledelsen ikke ma efterkomme beslutninger
fra generalforsamlingen, hvis beslutningen er ugyldig som stridende mod lovgivningen eller
selskabets vedtegter.!%° SL § 127, 2. pkt. understreger, at medlemmerne af ledelsen er forpligtet af
den til enhver tid geldende selskabslovgivning og selskabets vedtagter. '® Vil kapitalejerne sikre en
regulering af ledelsens adfaerd, er det siledes hensigtsmeessigt, at det sker gennem bestemmelser i
selskabets vedtagter. Det skal dog ske med respekt af det selskabsretlige retskildehierarki, hvor
selskabslovgivningen som den trinhgjere norm kan tilsidesatte vedtegterne. '’

At ledelsen ikke kan forpligtes selskabsretligt af en ejeraftale, er ikke ensbetydende med, at et
ledelsesmedlem ikke kan vare part i en ejeraftale. Det kan et ledelsesmedlem godt, hvilket bade kan
ske i rollen som kapitalejer og rollen som ledelsesmedlem. ®® Ejeraftalen vil imidlertid under alle

160 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 70 og Lego Andersen,
Dirigent og Generalforsamling, 1. udgave, 2010, s. 260 f.

161 Jf. Lau Hansen, Festskrift til Mads Bryde Andersen — Ejeraftaler: Kapitalejernes mulighed for at forpligte
kapitalselskabets deltagere, s. 479

162 Jf. afsnit 3.1.1

163 Jf. Bet. 1498/2008, s. 840

164 Jf. Lau Hansen, Festskrift til Mads Bryde Andersen: Ejeraftaler: Kapitalejernes mulighed for at forpligte
kapitalselskabets deltagere, s. 473 f.

165 Fx fordi den er utilberlig efter generalklausulen i SL § 108, jf. afsnit 3.1.2.2 ovenfor

166 Jf. Friis Hansen, NTS 2012 nr. 1, s. 38

167 Jf. afsnit 2.3 ovenfor

168 Jf. Lau Hansen, Festskrift til Mads Bryde Andersen — Ejeraftaler: Kapitalejernes mulighed for at forpligte
kapitalselskabets deltagere, s. 476 og Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtaegter og Ejeraftaler, 5. udgave,
2026, s. 94 f. Det er ligeledes forudsat i definitionen af ejeraftaler i SL § 5, nr. 6, hvorefter de regulerer ejer- og
ledelsesforhold.
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omstandigheder kun forpligte ledelsesmedlemmet personligt og alene i aftaleretlig henseende. Derfor
vil ledelsesmedlemmet i1 selskabsretlig regi vaere berettiget til kun at felge den selskabsretlige
normering, hvorfor medlemmet kan se bort fra ejeraftalen i den henseende.!'®® Ledelsesmedlemmet
kan tillige vaere selskabsretligt forpligtet til at handle i strid med en ejeraftale, hvis selskabsretlige
forpligtelser tilsiger dette. Med ikrafttreden af selskabsloven er det siledes klart, at ledelsen
udelukkende har en loyalitetsforpligtelse over for selskabet, idet ledelsen alene er forpligtet til at
varetage selskabets interesse. Dette uanset om det méitte kollidere med kapitalejernes personlige
interesser. 7

Det skal dog fremheves, at ledelsens mandat hviler pd kapitalejernes velvilje, hvilket ledelsen mé
vare bevidst om.!”! Om denne pragmatiske synsvinkel er det af Lego Andersen anfort, at: "

“En generalforsamlingsvalgt (del af en) bestyrelse, der er af den opfattelse, at den ingen hensyn
skal tage til en aktionceroverenskomst omfattende alle eller det store flertal af aktioncerer, har
patrengende behov for at scette sig bedre ind i god bestyrelsesskik og elementer corporate

governance.”

Den praktiske synsvinkel kan tiltraedes, idet det ikke er virkelighedsnaert at skabe en forestilling om,
at en generalforsamlingsvalgt del af bestyrelsen ikke er bevidst om det grundlag, som de er valgt pa.

I forleengelse heraf kan det diskuteres, i1 hvilke tilfeelde selskabets interesse ikke er den samme som
kapitalejernes interesse. Det angar vegtningen af shareholderinteresser over for
stakeholderinteresser, herunder hvornar hensynet til stakeholders konkret ma anses for at veje tungere
end kapitalejernes interesser, hvilket ligger udenfor specialets emne. '7?

Det skal dog understreges, at i det omfang der mé sattes lighedstegn mellem kapitalselskabets
interesse og kapitalejernes interesse, vil ledelsen skulle tage hensyn hertil som led i1 sin
loyalitetsforpligtelse over for selskabet. P4 den vis vil en ejeraftale kunne fi en vis de facto-virkning
overfor ledelsen. '™ Som anfort af Schans Christensen, vil en fornuftigt udformet ejeraftale, der ikke
strider mod ledelsens ret og pligt til at lede selskabet i overensstemmelse med de krav, som
lovgivningen medforer, i praksis kunne sikre, at ejeraftalen ikke blot overholdes af kapitalejerne, men
ligeledes overholdes af de generalforsamlingsvalgte medlemmer af bestyrelsen. !>

169 Jf. Lau Hansen, Festskrift til Mads Bryde Andersen — Ejeraftaler: Kapitalejernes mulighed for at forpligte
kapitalselskabets deltagere, s. 476

170 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 215

171 Jf. Engsig Serensen & Neville, Den nye selskabslov, 1. udgave, 2009, s. 186

172 Jf. Lego Andersen, U.2008B.425, s. 431

173 Med shareholderinteresser menes kreditorer, medarbejder, miljg, samfund m.v. Se ogsé diskussionen omkring
vaegtningen heraf i Werlauff & Segaard, Selskabsret, 12. udgave, 2023, s. 42 ff.

174 J{. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 216 f. og Engsig Serensen & Neville, Den nye selskabslov, 1. udgave,
2009, s. 188 1.

175 Jf. Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2024, s. 392 f.
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3.1.3 Hvad bergres ikke af SL § 82

Trods de videregdende retsvirkninger af SL § 82, er det ikke alle forhold, som SL § 82 griber ind i.'7®
I det folgende skal fremhaves forhold, som SL § 82 ikke antages at have gjort indgreb 1i.

3.1.3.1 Skeevdeling af udbytte

Det er af Werlauff anfort, at det fortsat ma veere muligt, at der ved en ejeraftale kan gives selskabet et
pabud om at udbetale et konkret udbytte anderledes mellem kapitalejerne, end hvad vedtaegterne og
kapitalandelenes fordeling ellers giver grundlag for. Den bindende virkning af pabuddet stottes pa
almindelige obligationsretlige grundsatninger om legitimationsvirkningen af pdbuddet efter
princippet i geeldsbrevslovens (GBL) § 29, hvorefter selskabet ikke laengere kan betale til

overdrageren, hvis det er i ond tro om overdragelsen.'”’

Friis Hansen er imidlertid af den modsatte opfattelse, idet forfatteren mener, at SL § 1, stk. 2, 2. pkt.
sammenholdt med SL § 82 medferer, at enhver skaevdeling af udbytte til kapitalejerne, der er baseret
pa en ejeraftale, hvis indhold er uforeneligt med vedtegterne, skal kvalificeres som ulovligt udbytte
i selskabsretlig henseende.!” Forfatteren stetter navnlig opfattelsen pd SL § 1, stk. 2, 2. pkt.,
hvorefter kapitalejerne har ret til en andel i kapitalselskabets overskud ift. deres ejerandel, medmindre
andet er fastsat 1 vedtaegterne. Af forarbejderne til SL § 1 fremgar, at udbyttet i selskabet efter de
selskabsretlige regler skal fordeles mellem kapitalejerne ift. storrelsen af de enkelte kapitalandele,
medmindre der i vedtegterne er truffet bestemmelse om opdeling af selskabskapitalen i
kapitalklasser. Yderligere understreges det, at en ejeraftale ikke er bindende for selskabet, og at
selskabet bide har ret og pligt til at udlodde udbyttet iht. et forsvarligt kapitalberedskab. !’ Det tager
Friis Hansen til indtagt for, at enhver skaevdeling af udbytte er ulovlig, hvis den ikke har hjemmel i

en vedtegtsbestemmelse, og at en overdragelse herom truffet i en ejeraftale er ugyldig. '*

De af Friis Hansen fremforte synspunkter anfaegtes af Kruhl, der papeger, at SL § 1, stk. 2, 2. pkt., pd
samme vis som lighedsgrundsatningen i SL § 45, alene giver kapitalejerne en ret til udbytte.
Bestemmelsen indebaerer ikke en pligt til at modtage udbytte, og idet hverken SL § 1, stk. 2, 2. pkt.
eller SL § 45 er praceptive, kan de fraviges, sé laenge fravigelsen tiltreedes af den/de kapitalejere, hvis
retstilling forvaerres.'8! Forarbejderne til SL § 1, stk. 2, 2. pkt. ndrer ikke herved, idet de blot
understreger, at man ikke gennem en ejeraftale kan fravige selskabslovens forsvarlighedskrav til
kapitalberedskab, der er praeceptivt af hensyn til sin kreditorbeskyttende funktion. En skavdeling af
udbytte mellem kapitalejerne indebzrer imidlertid ikke, at selskabets kreditorer stilles ringere. '3 Det
gor ingen forskel, at skaevdelingen er sket ved en ejeraftale, idet overdragelsen er fuldt gyldig mellem
parterne trods modstrid med vedtegterne, og en denuntiation til selskabet er ikke udtryk for, at
selskabet bindes i strid med SL § 82.!%* Selskabet er som debitor forpligtet til at udbetale udbyttet til

176 De videregdende retsvirkninger er gennemgaet ovenfor i afsnit 3.1.2.

177 Jf. Werlauff, U.2010B.130, s. 132 og Werlauff & Segaard, Selskabsret, 12. udgave, 2023, s. 417
178 Jf. Friis Hansen, SPO.2009.125, s. 125 ff.

179 Jf. L 170 Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber af 25. marts 2009, s. 108

180 Jf. Friis Hansen, RR.6.2010.36, s. 36 ff.

181 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 322 f.

182 Jf. Kruhl, NTS 2012 nr. 3-4, s. 48 f.

183 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 324
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den, hvortil retten hertil er overdraget, hvis selskabet har modtaget en beherig denuntiation herom,
eller hvis selskabet 1 ovrigt métte vere 1 ond tro herom, jf. princippet i GBL § 29. Disse almindelige
regler kan ikke anses for at vere sat ud af kraft med SL § 82, idet det i s& fald, ville have veret
narliggende for lovgiver at pracisere det, hvilket ikke er sket. Tvartimod vil selskabet efter
omstendighederne kunne ifalde et erstatningsansvar, hvis udbyttet udbetales i strid med den meddelte
betalingserklaering, jf. U 1990.630 H, hvor et selskab blev erstatningsansvarlig for betaling til den
forkerte part. '8

Det af Kruhl og Werlauff anforte mé anses som galdende ret, idet der efter SL § 1, stk. 2, 2. pkt. alene
er tale om en ret, men ikke pligt til udbytte, og idet der hverken i selskabsloven eller dennes
forarbejder er tilstrekkelige holdepunkter for at anse, at GBL § 29 er sat ud af kraft i relation til et
pabud om en anderledes udbyttefordeling.

3.1.3.2 8L § 7 stk. 3, nr. 1-4 Et moderselskabs bestemmende indflydelse

Yderligere er der bestemmelser i selskabsloven, der alene kan fungere efter sin hensigt, hvis nogle af
forholdene i en ejeraftale binder selskabet. Det angér SL § 7, stk. 3, nr. 1-4, som definerer, hvornar et
moderselskab anses for at have bestemmende indflydelse over et datterselskab, uden at
moderselskabet ejer kapitalandele i datterselskabet med et absolut stemmeflertal. De fire muligheder
1 SL § 7, stk. 3, ifolge hvilke der foreligger bestemmende indflydelse, indeholder alle en mulighed
for, at moderselskabets radighed baseres pa en aftale. Det forudsetter, at ejeraftalen tilleegges virkning
over for selskabet, hvorfor SL § 82 m4 vige for SL § 7, stk. 3, der er lex specialis ift. SL § 82.!%
Lovgiver har saledes forudsat en retstilstand, hvor ejeraftaler i den henseende binder selskabet. !3¢

3.1.3.3 Ret for selskabet

Det fremgar alene af SL § 82, at ejeraftaler ikke kan skabe pligt for selskabet. Der er intet til hinder
for, at ejeraftaler skaber ret for selskabet. I hvilket omfang det kan ske, mé afgeres efter almindelige
obligationsretlige grundsatninger om hhv. egentlige og uegentlige tredjemandslefter. Et eksempel
herpa kunne vare en konkurrenceklausul, som kapitalejerne har pataget sig i tilfeelde af udtraeden af
selskabet. Den ma normalt anses for at vaere indgéet 1 selskabets interesse, hvorfor den skaber ret for

selskabet. %7

Til illustration heraf henvises til Tender Fogedrets kendelse af 27. august 1993, FS 1576/93, samt
Vestre Landsrets kendelse af 6. oktober 1993 i sagerne B-1925-93, B-1926-93 og B-1927-93. Begge
kendelser er omtalt af Schaumburg-Miiller og Lindencrone Petersen i Vedtegter og Ejeraftaler, s. 96
£.1%8 T sagen opstod tvist mellem fire ejere af et selskab, som hver ejede " af selskabet, idet to af
ejerne 1 strid med et konkurrenceforbud i en indgéet ejeraftale onskede at udeve konkurrerende
virksomhed. Som folge heraf begaerede de to andre ejere pa selskabets vegne et fogedforbud nedlagt
mod de to kapitalejere, der ville drive konkurrerende virksomhed. I sagen var bdde Vestre Landsret

184 Jf Ibid., s. 325 f

185 Jf. Werlauff & Segaard, Selskabsret, 12. udgave, 2023, s. 417 f.

186 Jf. Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Selskabsloven med kommentarer: Bind I, 4. udgave, 2023, s. 306
187 Jf. Werlauff & Segaard, Selskabsret, 12. udgave, 2023, s. 418 og Werlauff, Obligationsretten, 3. udgave, 2017, s. 133
f.

138 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 96 f.
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og Tender Fogedret enige i, at en bestemmelse i en ejeraftale, der medferer et konkurrenceforbud i
selskabets interesse, kan paberabes af selskabet som sadant. Begge kendelser er for SL § 82, men
resultatet m4 antages at vare blevet det samme i en sag efter SL § 82.1%

3.2 Vedtaegtsfestning eller aftaleregulering?

Det er i afsnit 3.1 pavist, at SL § 82 pédvirker den selskabsretlige virkning af ejeraftaler i betydeligt
omfang. Det er derfor, med indforelsen af SL § 82, i en storre grad end tidligere relevant at overveje,
hvorvidt et forhold ber reguleres i ejeraftalen eller vedtagterne.

3.2.1 Fordele og ulemper ved valg af reguleringsform

Man kan ikke generelt sige, at den ene regulering er mere hensigtsmassig end den anden, idet
vurderingen heraf mé tage udgangspunkt i, hvad der tilsigtes opnaet. Det er herved nedvendigt at
forholde sig til de fordele og ulemper, der er forbundet med placeringen af forholdet i hhv. ejeraftalen
eller vedtegterne. '

Hvis parterne ensker at give forholdet selskabsretlig gennemslagskraft, er det i kraft af SL § 82
nedvendigt at vedtegtsfastne forholdet.!”! Det vil navnlig galde aftaler angiende udevelse af
forvaltningsmaessige befojelser, herunder stemmebindingsaftaler. Disse forhold vil parterne vere helt
eller delvist nedt til at vedtegtsfestne for at sikre dem den afgerende selskabsretlige
gennemslagskraft. 192

Parterne er ogsa nedt til at forholde sig til de regler, der gaelder for indgaelse og e@ndringer af hhv.
ejeraftaler og vedtegter. For ejeraftaler er der principielt formfrihed ved aftaleindgéelsen, og de kan
som udgangspunkt alene @ndres ved enighed mellem parterne. !** Vedtaegter vedtages derimod efter
en formbunden proces, der dikteres af reglerne i selskabsloven, og @ndringer heraf krever som
udgangspunkt dobbelt 2/3-majoritet, jf. SL § 106, stk. 1.'%* Det betyder, at hvis en af parterne besidder
2/3-majoritet, vil vedkommende som udgangspunkt kunne endre vedtegterne uden om de andre
parter. P4 den vis vil ejeraftalen som udgangspunkt yde bedre minoritetsbeskyttelse. Det skal dog
bemarkes, at udgangspunktet om dobbelt 2/3-majoritet kan skarpes til fordel for minoriteten, sa
vedtegtsendringer fx kraever deres samtykke eller enighed blandt kapitalejerne.!® Séledes kan
forskellen i minoritetsbeskyttelse minimeres ved nermere bestemmelse herom 1 vedtagterne.

Det mé erindres, at vedtaegter er offentlige, hvorimod ejeraftaler som klart udgangspunkt er private,
hemmelige aftaler. Vil parterne sikre hemmelighed af det aftalte i sin helhed, vil det vaere nedvendigt
at anvende ejeraftalen som retsform. !¢ Det vil fx vare relevant i relation til bestemmelser angéende,
hvordan finansieringen af selskabets aktiviteter skal ske, herunder om kapitalejerne skal vere

189 Jf. Ibid., s. 96

190 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 44
191 Jf. Ibid.

192 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 87

193 Jf. naermere herom afsnit 1.2

194 Jf. neermere herom i afsnit 2.1

195 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 77 f.

196 Jf. Ibid., s. 79
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forpligtet til at foretage yderligere indskud. De vilkar er hensigtsmessige at regulere i en ejeraftale,

idet en vedtegtsfaestning ligeledes vil medfere, at tredjemand kan stette ret herpd iht. SL § 14, stk.
9 197

Det er desuden forskel pd graden af reguleringsfrihed. For ejeraftaler er der som udgangspunkt
aftalefrihed, idet der dog kan blive tale om hel eller delvis ugyldighed.!® For vedtagter derimod er
der en raekke bestemmelser i1 selskabsloven, som indskrenker aftalefriheden, lige sa vel som
Erhvervsstyrelsen administrerer en praksis om vedtegtsrelevans. '* Det er siledes ikke alle forhold,
der kan reguleres i ejeraftalen, som uden videre kan overfores til vedtegterne.?” Det er dog i vidt
omfang muligt at lofte vilkir fra aftaleniveauet til vedtagterne.?’! Det vil fx vare tilfzldet for
bestemmelser om valg til bestyrelse eller overgang af kapitalandele, herunder
omsattelighedsindskraenkninger. Der er imidlertid ligeledes bestemmelser, der alene angar det
indbyrdes retsforhold mellem kapitalejerne, og som ikke opfylder kravet om vedtaegtsrelevans. Disse

er der stadig behov for at regulere i en ejeraftale.?%?

Der mé ogsa tages hensyn til fortolkningsstilen. Den traditionelle opfattelse er, at ejeraftaler fortolkes
iht. almindelig aftalefortolkning, hvorimod vedtagter som udgangspunkt fortolkes objektivt.?% Hvis
den traditionelle opfattelse laegges til grund, ber parterne vaelge vedtaegterne som retsform, hvis de
onsker retsforudsigelighed og permanens i fortolkningen, hvorimod ejeraftalen er at foretreekke, hvis
man ensker fleksibilitet og en mere partsorienteret fortolkning.?** Spergsmalet er imidlertid, om den
traditionelle opfattelse kan laegges til grund.?® Det er af Kruhl anfort, at fortolkningen snarere ber
tage udgangspunkt i relationen mellem parterne i den konkrete tvist, idet fortolkningstvisten for bade
vedtagter og ejeraftaler oftest vil vare multipolar.?®® Det medferer, at der bade for vedtegter og
ejeraftaler vil kunne tages hensyn til subjektive momenter, hvis alle parterne i fortolkningstvisten var
bekendt, eller burde vare bekendt, hermed. Derimod vil det vere nedvendigt med en objektiv
fortolkningstilgang, hvis ikke alle parterne 1 fortolkningstvisten har fornedent kendskab til de
subjektive fortolkningsmomenter. Det vil oftest vare tilfeeldet, nér tvisten er mellem stifterne og
senere tilkomne kapitalejere. Hvis man tager udgangspunkt i den af Kruhl anferte fortolkningsstil, er
der ikke leengere stor forskel pa fortolkningen af vedtagterne og en ejeraftale, idet der altid ma tages
udgangspunkt i de konkrete parter i tvisten og deres viden."’

197 Jf. Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2024, s. 390
198 Jf. narmere herom i afsnit 1.4

199 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 79 f.

200 Jf. Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, 16. udgave, 2024, s. 196

201 Jf. naermere herom afsnit 3.2.2

202 Jf. Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2024, s. 389 f.
203 Se ogsa Bet. 1498/2008, s. 185

204 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 80

205 Jf. ogsé det anforte herom i afsnit 1.3 og 2.2.4.

206 Dys. vedrerer mere end to parter.

207 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 80 ff.
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Sluttelig bemaerkes, at det ikke behgver at vare enten eller ift. valget af de to retsformer, idet der reelt
eksisterer en tredje retsform ved, at emnet placeres i en ejeraftale, men dog suppleres af en gengivelse

i vedtzegterne af de aspekter heraf, for hvilke den selskabsretlige gennemslagskraft er vigtig. 2%

3.2.2 Hvordan skal vedtaegtsfastningen gennemfores?

Hvis det med afsat i ovenstdende findes mest fordelagtigt at regulere forholdet 1 vedtaegterne, er det
nedvendigt, at det sker pd selskabsrettens praemisser, herunder de i selskabsloven opstillede krav
hertil.

3.2.2.1 Metoder til at gore forskel pa kapitalejerne

F.s.v.a. vedtegtsfaestning af bestemmelser 1 ejeraftalen, der gor forskel pa kapitalejerne 1 relation til
deres rettigheder, indebarer det, at en regulering heraf skal ske med respekt for
ligeretsgrundsetningen i SL § 45, 1. pkt., hvorefter alle kapitalandele i selskabet har lige ret.?”
Grundsatningen kan dog fraviges i visse henseender, hvilket omtales i det folgende.?!°

Praktisk relevant er en vedtegtsbestemmelse, hvorefter der etableres en opdeling af kapitalklasser,
idet den kan anvendes til at tilvejebringe et grundlag for fx forskellig stemmeret i relation til de
forvaltningsmassige befojelser.?!! Yderligere kan aftaler om valg til bestyrelsen omformes til en
klassevis valgret, hvor den eneste forskel pa klasserne er deres valgret til et bestemt antal mandater
pr. klasse.?'? Tilsvarende er det ift. de ekonomiske befojelser muligt at fastsatte en differentieret
udbytteret mellem  klasserne.?'> Det er ogsd muligt at fastsette sarlige
omszttelighedsindskrankninger for en eller flere kapitalklasser.?'* Alle navnte forhold er emner, der
typisk reguleres i en ejeraftale, og en veleksekveret klasseopdeling vil 1 de henseender kunne
overfladiggere en ejeraftale.?’> Det bemarkes dog, at hvis selskabet ikke er “fodt” med
kapitalklasser, sa indebarer ligeretsgrundsatningen, at indferelse heraf kraver tiltreedelse fra
samtlige kapitalejere, hvis retsstilling forvaerres.>!'®

3.2.2.2 Metoder til at sikre scerlige rettigheder

Der kan i vedtegterne derudover sikres visse kapitalejere sarlige kapitalbefojelser. Det kan ske
gennem en klasseopdeling, som navnt ovenfor, men det kan ogsd ske ved etablering af
individualbefojelser i vedtaegterne.?!”

208 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 44

209 Det bemerkes, at lighedsprincippet, regnet efter kapitalandele, ligeledes folges stemmeretligt efter SL § 46 stk. 1,
hvorefter der kan indlaeses et stemmeretligt proportionalitetsprincip, idet stemmestyrke folger kapitalstyrke medmindre
andet er angivet i vedtagterne, jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og Ejeraftaler, 5. udgave,
2026, s. 31

210 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtzgter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 31 f.

21 If Ibid., s. 32 1.

212 Jf. Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Selskabsloven med kommentarer — Bind 1, 4. udgave, 2023, s. 724
213 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 32

214 Jf. nermere herom Afsnit 4

215 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 33

216 Jf. Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2024, s. 278

217 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 40 ff.
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De kapitalbefojelser, der kan tillegges ved en af de to metoder, er fx en ret til at modsatte sig visse
vedtegtsendringer eller en ret til at udpege et eller flere bestyrelsesmedlemmer iht. SL § 120, stk. 2,
men dog aldrig bestyrelsens flertal i et A/S, hvis det sker ved en individualbefgjelse eller navngiven
ret, jf. SL § 120, stk. 1.%!®

Det ma ved etableringen af individualbefojelser sikres, at det er foreskrevet i vedtaegterne, at
bestemmelsen kun kan @&ndres med den berettigedes samtykke, idet der ellers kan opsta tvivl om,
hvorvidt retten er umistelig.?! Dette selvom der efter omstendighederne alligevel ma indfortolkes et
krav om samtykke fra den berettigedes side.??°

Det ma desuden overvejes, hvorvidt sikringen af saerlige rettigheder skal ske via en klasseopdeling
eller ved etablering af individualbefojelser i vedtaegterne. Hvis det sker via klasseopdeling, vil det
kunne vaere anonymiseret, idet rettighederne tilleegges en hel klasse, selvom den evt. alene ejes af en
enkelt person. Hvis de sarlige rettigheder derimod etableres som en individualbefejelse, vil der vere
tale om en/flere naermere definerede selskabsretlige befajelser, som den berettigede kan paberébe sig
uagtet storrelsen pd vedkommendes kapitalandel. Ulempen er dog, at vedkommende navnes ved navn
i vedtegterne, der er offentlige. 2!

3.2.3 Pligt til vedtegtsfaestning?

Som fremhavet ovenfor krever en vedtegtsendring, at man har tilstreekkelig majoritet til
gennemforsel heraf, jf. SL §§ 106-107. Som folge af den selskabsretlige svaekkelse af ejeraftaler i
kraft af SL § 82 opstar der spergsmal, om det kan medfere en pligt for den ene part til at stemme for
en vedtegtsaendring, hvori konkrete vilkar i ejeraftalen overfores til vedtaegterne.

Det er af Werlauff antaget, at en sddan forpligtelse efter omstaendighederne kan opstd i konkrete
tilfeelde, hvis ejeraftalen er klar og egnet til gengivelse 1 vedtagterne, og hvor retstabet for en part
kan blive af indgribende betydning, hvis der ikke sker efterlevelse af ejeraftalen. Til stette herfor
anfores, at pligten til gensidig loyalitet i vedvarende retsforhold efter omstendighederne kan medfere
en forpligtelse til ejeraftalens selskabsretlige sikring, jf. U 1981.300 H.???

I sagen havde en panthaver ikke anfert en loyal grund til at modsatte sig en @ndring af parternes
aftale ved ombytning af en pantesikkerhed til ovrige sikkerheder, der ligeledes var fuldgode, hvorfor
nagtelsen blev sidestillet med chikane.??* Dommen er i retslitteraturen fremhavet som en skarpelse
af loyalitetskravet 1 kontraktforhold, og at en aftalepart som konsekvens heraf ma acceptere en

213 Jf. Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2024, s. 499 ff. og L 170 Forslag til lov om
aktie- og anpartsselskaber af 25. marts 2009, s. 231 f.

219 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 40 ff.

220 Jf. Kruhl, ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 78

221 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 41. Ulempen kan dog
evt. imedegds ved at tillegge befojelsen til en neutralt forekommende fond, person eller virksomhed, som handler efter
ordre fra den berettigede.

222 Jf. Werlauff, U.2010B.130, s. 133

223 Jf. Godsk Pedersen & @rgaard, Almindelig kontraktret, 7. udgave, 2025, s. 164 f.
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reguler &ndring af kontraktens indhold og retsvirkninger, forudsat at det ikke er til vaesentlig gene

for, og vedkommende ikke kan anfere loyale grunde til at modsztte sig ndringen.?**

Det kan imidlertid betvivles, 1 hvilket omfang det anforte gaelder for en overforsel fra en aftale til
vedtegterne, der, som fremhavet af Schans Christensen, er en helt anden retsform og eksisterer pa
andre praemisser.’* Hvis vilkéret overfores til vedtegterne, vil der blive skabt offentlighed herom,
hvilket efter omstendighederne kan vaere meget byrdefuldt for den ene part, og vere en vesentlig
arsag til, at parterne valgte at regulere forholdet i en ejeraftale.

Herudover var der, som tidligere fremhavet, tvivl om omfanget af den selskabsretlige
gennemslagskraft af ejeraftaler.??® Ved at vedtagtsfestne forholdet vil det opnd en selskabsretlig
gennemslagskraft, som det naeppe kan siges at have haft for indferelsen af SL § 82.

Det mé pé den baggrund formentlig antages, at den anden kontraktpart som udgangspunkt vil kunne
nagte en vedtegtsfestning af forholdet, idet det vil vaere til vaesentlig gene for vedkommende. Det
vil saledes som klart udgangspunkt ikke kunne klassificeres som chikane at negte at give samtykke
til vedtegtsfaestningen. Principperne, der udledes af U 1981.300 H, ses sdledes at vare svert
anvendelige péd en vedtegtsfastning af bestemmelser i1 en ejeraftale. Det kan dog ikke udelukkes, at
der kan vere tale om en sé ekstraordiner situation, at nagtelse efter omstendighederne vil vere
chikanest, hvorved en pligt til vedtegtsfaestning ma antages at opsta.

3.2.4 Sikring af aftalen hvis forholdet ikke vedtaegtsfestnes

Hvis et forhold ikke vedtagtsfestnes, opstar spergsmélet, hvorledes efterlevelse heraf sikres bedst
muligt, nar det ikke har selskabsretlig gennemslagskraft.

3.2.4.1 Bestemmelse om inter partes-forrang

Hvis forholdet tillige er reguleret 1 vedtagterne, vil det vaere formalstjenligt at tilfoje en bestemmelse
om forrang til ejeraftalen, hvor det sikres, hvad der skal galde ved uoverensstemmelse mellem
vedtegterne og ejeraftalen, idet det bemerkes, at ejeraftalen ikke er ugyldig ved modstrid med
vedtegterne. >’

Det vil vare hensigtsmessigt at bestemme, at parterne ikke i disse situationer kan péberébe sig
vedtegterne, og at ejeraftalen skal have forrang i det indbyrdes forhold mellem kapitalejerne.??® Selv
uden eksplicit bestemmelse herom er det i litteraturen antaget, at der ofte vil vaere en (atkraftelig)
formodning for ejeraftalens forrang.??° Dette fordi det ma formodes, at kapitalejerne ved serskilt valg
af regulering af forholdet i ejeraftalen reelt har ensket ejeraftalens forrang til trods for manglende

224 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 233

225 Jf. Schans Christensen, Kapitalselskaber: Aktie- og anpartsselskabsret, 7. udgave, 2024, s. 210 ff.

226 Jf. afsnit 3.1.1

227 Jf. afsnit 1.4

228 Jf. Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2024, s. 394

229 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 104 og Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og
Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 72
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eksplicit vedtagelse heraf. Det er imidlertid vigtigt at vaere opmaerksom p4, at forrangen alene gaelder

inter partes mellem parterne i ejeraftalen og kun i det aftaleretlige retsforhold.?*

3.2.4.2 misligholdelsesbefajelser

Hvis parterne onsker at sikre aftalens efterlevelse, ma det antages, at alle civilrettens befojelser for
handhavelse af aftaler kan anvendes for at fremme ejeraftalens aftaleretlige normering. 3!

Det indebzrer, at der ved misligholdelse af aftalen som udgangspunkt gives den ikke misligholdende
part adgang til de almindelige misligeholdelsesbefojelser, herunder naturalopfyldelse, ophavelse og
erstatning. Dog forudsat at betingelserne for de enkelte befojelser er opfyldt, og parterne ikke har
aftalt andre serlige befajelser.>*

Specialet gennemgar ikke betingelserne for de enkelte befojelser i dybden, idet det vil vare for
omfattende. I stedet skal fremdrages sarlige problemstillinger forbundet med handhavelse af
ejeraftaler.

3.2.4.2.1 Naturalopfyldelse af stemmebindingsaftaler

En aftalepart kan vare interesseret 1 at gennemtvinge en stemmebindingsaftale ved brug af dom til
naturalopfyldelse. Schaumburg-Miiller og Lindencrone Petersen antager, at det uagtet SL § 82 ma
vaere muligt at opnd en dom, som forpligter kapitalejeren til at stemme pa en n@rmere angivet méde,
hvorefter den kan fremlegges over for dirigenten, der er forpligtet til at respektere indholdet heri.
Dette fordi det ikke leengere er ejeraftalen, som tilsigter at binde selskabet, men derimod dommen,
der treder i stedet for kapitalejerens stemmeafgivelse. >

Muligheden for at opnd en endelig dom, for stemmeafgivelsen er gennemfort, er imidlertid oftest
urealistisk. Spergsmalet er derfor, om der i stedet kan anvendes et midlertidigt forbud/pabud iht. RPL
kap. 40.* Et sadant pabud eller forbud efter RPL § 411 forudsatter imidlertid, at betingelserne
herfor i RPL § 413 og 414 er opfyldt. Det skal derfor konkret sandsynliggeres, at den misligholdende
part ma befrygtes at tilsidesatte sine aftaleretlige forpligtelser efter ejeraftalen, og at andre retsmidler
ikke er tilstreekkelige, fx efterfolgende erstatning. Det er sdledes ikke muligt at opnd en generel
forhéndssikring for et forbud/pabud.?**

Et pabud efter RPL § 411 kan dog naeppe i sig selv overvinde mekanismerne i SL § 82, idet der alene
er tale om at pabyde kapitalejeren at stemme pé en bestemt made.?*® Det stér kapitalejeren frit for at
stemme anderledes, uden at det pavirker den selskabsretlige gyldighed af afstemningen, jf. SL § 82.

230 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 72

231 Jf. Lau Hansen, Festskrift til Mads Bryde Andersen: Ejeraftaler: Kapitalejernes mulighed for at forpligte
kapitalselskabets deltagere, s. 477 f.

232 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 104 og Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og
Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 222 f.

233 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 112

234 Jf. Ibid.

235 Jf. Lau Hansen, Festskrift til Mads Bryde Andersen — Ejeraftaler: Kapitalejernes mulighed for at forpligte
kapitalselskabets deltagere, s. 478

236 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 113
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Der vil herefter alene vere tale om at sanktionere den part, der stemmer i strid med pdbuddet gennem
civilretlige konsekvenser, jf. RPL § 430, stk. 1.2%7

Et pidbud kan imidlertid kombineres med fogedrettens bistand, idet fogeden har kompetence til at
foretage noget med samme retsvirkning, som hvis det var foretaget af rekvisitus selv. En domstol vil
kunne udstede et pabud efter RPL § 411 om at stemme pé en bestemt made, hvorefter fogeden efter
RPL § 424 kan afgive stemmen pd den af retten beordrede méade pa vegne af den modvillige
kapitalejer. Hvis et padbud kombineres med fogedens bistand, antager Schaumburg-Miiller og
Lindencrone Petersen, at SL § 82 ikke vil veaere til hinder herfor, idet det ikke er ejeraftalen, som har
virkning pd generalforsamlingen, men derimod fogedens stemmeafgivning, hvilket SL § 82 mé vige

for 238

Det anforte kan tiltreedes, idet det i modsat fald ville have varet narliggende for lovgiver at pracisere
en sddan videregdende retsvirkning af SL § 82. Til stette herfor kan ligeledes fremhaves, at det 1
bemerkningerne til SL § 82 1 bet. 1498/2008 er praciseret, at overtraedelse af en ejeraftale kan have
civilretlige folger for aftalens parter, hvilket er tilfzldet her.?*

Ligeledes antager Schaumburg-Miiller og Lindencrone Petersen, pé linje med Lego Andersen, at hvis
der er nedlagt et forbud mod, at kapitalejeren stemmer pa en bestemt méde pa generalforsamlingen,
sd ma dirigenten, hvis forholdet er anmeldt over for ham eller selskabet, vare berettiget til at afvise
kapitalejerens stemme, hvis vedkommende forsoger at stemme herimod. 4

Det kan diskuteres, i hvilket omfang dirigenten er berettiget og/eller forpligtet til at tage hensyn til et
nedlagt forbud i1 forbindelse med en kapitalejers stemmeafgivning. Forholdet er ikke omtalt i
forarbejderne til selskabsloven. I Erhvervsstyrelsens vejledning om ejeraftaler er det alene angivet, at
dirigenten hverken er berettiget eller forpligtet til at inddrage en ejeraftale.?*! Der er derimod ikke
anfort, at dirigenten ikke ma tage hensyn til et meddelt forbud. Det forekommer derfor mest rigtigt,
at dirigenten ber have ret til at afvise en stemmeafgivning, der er i strid med et nedlagt forbud. Dette
ogsa fordi det ikke kan vare hensigten med SL § 82, at dirigenten skal udsettes for et ansvar efter
RPL § 430, stk. 2 for medvirken til overtraedelse af forbuddet.

Hvis en kapitalejer har forpligtet sig ved stemmebinding, og der er afsagt dom herfor, er det ikke
afklaret, om dommen i sig selv kan bevirke, at en stemme anses for afgivet som fastsldet i dommen.
Det er af Werlauff antaget, at dommen har den virkning.?*?> Lego Andersen anser imidlertid forholdet
som uholdbart, idet dommen alene er et forhold mellem to kapitalejere. Dommen binder ikke
selskabet, der ikke er part i sagen, og det er ikke muligt at stemme for en anden uden fuldmagt ved

237 Jf. Lau Hansen, Festskrift til Mads Bryde Andersen — Ejeraftaler: Kapitalejernes mulighed for at forpligte
kapitalselskabets deltagere, s. 479

238 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 113

239 Jf. Bet. 1498/2008, s. 840 f.

240 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 113 og Lego
Andersen, Dirigent og Generalforsamling, 1. udgave, 2010, s. 261 ff. Det bemarkes, at det her omhandlende angér et
forbud iht. en midlertidig afgerelse. Hvis forbuddet folger af en dom, skal denne vare endelig eller dog eksigibel, jf.
RPL § 480, ferend dirigenten er berettiget til at tage hensyn hertil.

241 Jf. Erhvervsstyrelsens vejledning om ejeraftaler (aktionaroverenskomster) version 2, kapitel 5

242 Jf. Werlauff, U.2010B.130, s. 133
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blot at indsende dommen, der fastslar, at kapitalejeren er forpligtet til at stemme pa den pagaldende

made. %

Det af Lego Andersen anforte kan tiltraedes, idet det md antages, at dommen ikke kan fuldbyrde sig
selv over for selskabet, der er tredjemand i relation hertil. Som anfert af Schaumburg-Miiller og
Lindencrone Petersen er situationen dog ikke praktisk, idet det ma antages, at en kapitalejer selv vil
vaere interesseret 1 at handle 1 overensstemmelse med dommen. Hvis kapitalejeren stadig matte naegte
at folge dommen, vil fogeden efter RPL § 529 kunne fuldbyrde dommen ved at mede pa

generalforsamlingen eller afgive brevstemme.?**

3.2.4.2.2 Ophavelse

Ophavelse kraever vasentlig misligholdelse, som bedomt efter de obligationsretlige kriterier herfor,
hvis parterne ikke har indgdet aftale, om hvad der anses som hzvebegrundende.?*> Hvis en part
veelger at ophave ejeraftalen, er konsekvensen dog, at alle aftalens vilkér falder bort, hvorefter
baggrundsretten finder anvendelse.

Det m& man gere sig klart, for man valger denne befojelse. Man ma sarligt undersege, om
baggrundsretten stiller en ringere end, hvis ejeraftalen fortsat var i kraft. Det kan navnlig veare
tilfeeldet, hvis den ikke misligholdende part er minoritetsejer, og ikke kan udeve indflydelse pé
selskabet 1 samme grad som folge af flertalsprincippet i selskabsloven. Parterne ber i den forbindelse
overveje, om det ikke ville vere bedre at aftale, at vasentlig misligholdelse udleser en keberet til
discountpris for den ikke misligholdende part. >4

3.2.4.2.3 Erstatning

Erstatning kraever, at de erstatningsretlige betingelser er opfyldt, herunder tabsbetingelsen. Det kan
imidlertid vere en udfordring at lefte bevisbyrden for tabet ved den type adferdsnormering, som
ejeraftaler tilsigter.*

Et illustrativt eksempel er, hvis en part stemmer i strid med en ejeraftale, og far valgt et andet
bestyrelsesmedlem end det, ejeraftalen tilsagde. Den ikke misligholdende part har i det tilfaelde neppe
lidt et dokumenterbart gkonomisk tab. 2

Det oger interessen for andre former for handhevelse, herunder ved brug af aftalte

9

misligholdelsesbefajelser.”*” En oplagt mulighed er en aftalt konventionalbod, idet det ikke

243 Jf. Lego Andersen, Dirigent og Generalforsamling, 1. udgave, 2010, s. 263

244 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtzgter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 114

245 Jf. Ibid. s. 111

246 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 225

247 Jf. Lau Hansen, Festskrift til Mads Bryde Andersen — Ejeraftaler: Kapitalejernes mulighed for at forpligte
kapitalselskabets deltagere, s. 477.

248 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 224

249 Jf. Lau Hansen, Festskrift til Mads Bryde Andersen — Ejeraftaler: Kapitalejernes mulighed for at forpligte
kapitalselskabets deltagere, s. 477 og Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber: aktie- og anpartsselskaber, 9. udgave,
2020, s. 287
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forudseetter dokumentation for det pagaldende tab. Boden vil ogsa ege en parts incitament for ikke
at komme i misligholdelse, idet misligholdelsen pr. automatik vil udlese boden. >

4. Omsettelighedsbegraensninger

4.1 Definition og funktion

Omszettelighedsbegransninger angir reguleringen af kapitalejerens dispositionsbefajelse. !
Udgangspunktet er, at kapitalandele er frit omsattelige, jf. SL § 48, stk. 1. Der kan imidlertid vere
mange grunde til, at udgangspunktet enskes fraveget, idet man fx ikke ensker, at udenforstaende skal
blive medejere med dertilhorende indflydelse. De former for omsettelighedsbegrensninger, som er
relevante, er fx en forkebsret, kaberet, samtykke fra selskabet til salg af kapitalandele, medsalgspligt
og/eller medsalgsret. >

I valget af, hvorvidt omsattelighedsbegraensningen skal vedtaegtsfestnes eller aftalereguleres, kan
der henvises til de fordele og ulemper, der er omtalt ovenfor 1 afsnit 3.2.1, der ligeledes er geeldende
for omsettelighedsbegransninger.

I det folgende skal fokus placeres pad de sarlige forhold, der gor sig geldende for
omsattelighedsindskraenkninger i hhv. ejeraftaler og vedtegter. Af omfangsmaessige arsager er
behandlingen hovedsageligt afgranset til reguleringen af forkebs- og keberettigheder og selskabets
samtykke til salg. Indlesning efter selskabsloven behandles ikke.

4.2 Forkebsret og keberet

4.2.1 Definition og introduktion

Ift. omsettelighedsbegraensninger 1 bdde ejeraftaler og vedtegter er det serligt forkebs- og
keberettigheder, der pakalder sig opmarksomhed, grundet deres hgje praktiske relevans i relation til
sikring af ejerskab og kontrol.?*

En forkebsret defineres som en ret til at kebe i stedet for, at kapitalandelene szlges til andre.?>* En
keberet defineres derimod som en ret til at kebe, hvis en bestemt udlgsende faktor er til stede uden,
at den faktor er et onske om salg til tredjemand.?> Keberetten er siledes mere indgribende, idet
initiativet ikke ligger hos den kapitalejer, der ejer andelene, idet den berettigede efter keberetten har
ret til at erhverve kapitalandelene, s& laenge visse i forvejen fastlagte betingelser er opfyldt.>> En
forkebsret udleses endvidere som udgangspunkt forst ndr der er opndet et konkret tilbud.

250 Jf. Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2024, s. 393 f

251 Som defineret i afsnit 1.1.

252 Jf. Werlauff & Segaard, Selskabsret, 12. udgave, 2023, s. 357 f. og bet. 1498/2008, s. 183 ff.
253 Jf. Hans Johansen, U.2010B.245, s. 245 ff.

254 Se ogsd U.1921.285 H samt U.1921.629 H

255 Jf. Werlauff & Segaard, Selskabsret, 12. udgave, 2023, s. 361

236 Jf. Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2024, s. 287
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Forhandlinger om salg udleser ikke forkebsretten, medmindre andet kan udledes af vilkérene, jf. U
2009.3022 H (Scotwork). %7

Ift. forkebs- eller koberettigheder i1 en ejeraftale opstdr spergsmalet, hvorvidt de kan sikres tingsligt
over for senere aftaleerhververe, hvilket behandles i afsnit 4.2.2. I relation til forkebsrettigheder i
vedtegterne opstdr spergsmélet, hvorvidt de kan rammes af ugyldighed efter SL § 67, stk. 1, hvilket
behandles 1 afsnit 4.2.3.

4.2.2 Tingslig beskyttelse af omsettelighedsbegransninger i ejeraftaler

Efter SL § 53, stk. 2, er selskabet forpligtet til at notere et meddelt ejerskifte eller pantsatning, hvis
der ikke 1 selskabets vedtegter er noget til hinder for erhvervelsen, fx en
omsattelighedsindskraenkning i vedtegterne. Nar SL § 53, stk. 2 sammenholdes med SL § 82, vil
selskabet hverken have ret eller pligt til at tage hensyn til, hvorvidt et ejerskifte eller pantsatning er i
strid med en omsettelighedsindskrenkning i en ejeraftale. Det er derfor som udgangspunkt kun de
vedtegtsfestnede omsettelighedsbegransninger, der taller.?>® Spergsmalet er dog, om en kebe- eller
forkebsret 1 en ejeraftale alligevel kan opna tingslig sikring, og dermed handhaves over for en senere
aftaleerhverver.

For at belyse problemstillingen, er det nedvendigt at redegere for det retlige grundlag for erhvervelse
af kapitalandele og sikringsakterne forbundet hermed.

En kapitalandel kan erhverves enten til eje eller til sikkerhed. Kapitalandelen kan vare udstedt 1)
uden ejerbevis, 2) med negotiabelt ejerbevis, 3) med ikke-negotiabelt ejerbevis eller 4) med et VP-
registreret ejerbevis. Tingslig beskyttelse kan enten angd sikringsakten over for kapitalejerens
aftaleerhververe (dobbeltsalg) eller over for kapitalejerens retsforfolgende kreditorer, enten ved
individualforfelgning (udlaeg) eller universalforfelgning (konkurs). Sikringsakten afgeres af, hvilken
type kapitalandel der er tale om, og hvorvidt man ensker at opna beskyttelse mod dobbeltsalg eller
kreditorforfelgning. >

Specialet er afgranset til en behandling af den tingslige beskyttelse over for aftaleerhververe af
ejeraftalebaserede kabe- og forkebsrettigheder angdende ikke-negotiable kapitalandele, der ikke er
udstedt gennem en verdipapircentral, og hvortil der ikke er udstedt ejerbeviser. Dette navnlig fordi
de er sedvanligt forckommende 1 sma og mellemstore virksomheder, hvorfor de har hej praktisk
relevans. 20 Det vil ogsa veare for omfattende, hvis specialet skulle behandle tingslig beskyttelse af
alle former for kapitalandele. Der er sdledes alene kapitalandele, der omfattes af SL § 65, som
behandles 1 det folgende.

SL § 65, stk. 1 regulerer den tingslige beskyttelse over for kreditorerne. Denne del af bestemmelsen
er ikke relevant, idet behandlingen er afgrenset til den tingslige beskyttelse over for aftaleerhververe.
SL § 65, stk. 2 regulerer den relevante dobbeltsalgssituation, hvorefter der gelder et princip om forst

257 Jf. Werlauff & Segaard, Selskabsret, 12. udgave, 2023, s. 362
258 Jf Ibid., s. 359 f.

259 I Ibid., s. 355 f.

260 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 254
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i tid, bedst i ret. Dog folger det af SL § 65, stk. 2, at en senere erhverver kan ekstingvere en tidligere
erhververs rettigheder, hvis vedkommende giver underretning til selskabet forst, og er i god tro om
rettighederne pa tidspunktet, hvor underretningen kom frem til selskabet. ¢!

SL § 65 regulerer dog alene direkte pantsatning og overdragelse af kapitalandelen til eje. Den omtaler
ikke den situation, at en part i en ejeraftale, hvori der er aftalt en forkebsrettighed, overdrager sin
kapitalandel til tredjemand uden at iagttage forkebsrettigheden.?®> Spergsmalet er derfor, om
bestemmelsen kan anvendes analogt til tingslig sikring af forkebs- og keberettigheder til
kapitalandele.

Forarbejderne til SL § 65 omtaler ikke forholdet direkte, idet det alene fremgar heraf, at SL § 65 er
kalkeret efter galdsbrevslovens®®® (GBL) § 31.2%* GBL § 31 regulerer efter sin ordlyd alene
overdragelse af simple galdsbreve til eje eller pant. Det fremgar dog af forarbejderne til GBL § 31,
at der ikke var tilsigtet nogen udtemmende regulering ved udtrykkene “eje” og ’pant”, idet GBL § 31
er udtryk for almindelige principper for fordringer.?®> Spergsmélet er derfor, om det kan tages til
indtaegt for, at SL § 65 kan anvendes analogt pa andre situationer end overdragelse til eje eller pant.
Det taler dog imod den anforte opfattelse, at den kapitalandel, som omsatningsbegransningen er
afledt af, hverken opfylder kriterierne for at vaere et galdsbrev, og ej heller kan anses for at vaere en

fordring i obligationsretlig forstand. 26

Det er dog antaget af Sindballe i Dansk Selskabsret 111, at ved overdragelse af aktier og enkelte krav
ifolge aktier kraeves det samme som til overdragelse af en fordringsret. I forleengelse heraf anfores,
at reglerne for ikke negotiable fordringer finder anvendelse, hvis der ikke er udstedt et aktiebrev eller
et interimbevis.?®’ Udtalelsen giver en vis stette for, at en analogi af SL § 65 eller GBL § 31 kan
anvendes pd kapitalandele, hvortil der ikke er udstedt et ejerbevis, hvilket ligeledes er anfert af
Damgaard Lunde og Aschou Johannesen.?%® At udtalelsen stadig er udtryk for geldende ret i dag, har
yderligere en vis stotte i forarbejderne til SL § 65, der angiver, at SL § 65 svarer ngje til GBL § 31,
stk. 1 og 2.2

Hans Johansen antager ligeledes, ud fra en analyse af foreliggende retslitteratur og praksis, at 1 hvert
fald forkebs- og keberettigheder nyder tingslig beskyttelse, og at det modsatte heller ikke ville vere
rimeligt, nér sikringsakten er iagttaget, idet hensynet til kreditorer og aftaleerhververe er iagttaget
herved. Forfatteren anforer, at selskabsreformen, herunder SL § 82, ikke andrer herved, idet det
tidligere geeldende system for tingslig beskyttelse viderefores.?”

261 Jf. Ibid., s. 254

262 Jf. Damgaard Lunde & Aschou Johannesen, U.2014B.171,s. 173

263 Lovbekendtgorelse 2014-03-31 nr. 333 om gzldsbreve

264 Jf. L 170 Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber af 25. marts 2009, s. 177

265 Jf. Udkast til lov om gaeldsbreve med tilhorende Bemarkninger af 13. juni 1932, s. 27
266 Jf. Damgaard Lunde & Aschou Johannesen, U.2014B.171, s. 175

267 Jf. Sindballe, Dansk Selskabsret 111, aktieselskaber, 1. udgave, 1932, s. 108

268 Jf. Damgaard Lunde & Aschou Johannesen, U.2014B.171, s. 175

269 Jf. Bet. 1498/2008, s. 821

270 Jf. Hans Johansen, U.2010B.245, s. 249 og L 170 Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber af 25. marts 20009, s.
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Det tiltreedes af Kruhl, der anforer, at SL § 82 ikke kan anses for at vere til hinder for notering af en
forkebs- eller keberet som folge af beherig denuntiation efter princippet 1 SL § 65. Dette fordi
noteringen ikke har til formal at binde selskabet eller pavirke beslutningerne pa generalforsamlingen
eller selskabets ledelse. Formélet er alene at sikre kreditor- og omsatningsbeskyttelse for konkrete
rettigheder over kapitalandelene. Det er herudover anfert, at det ikke ville vaere logisk, hvis reglen
ikke kunne anvendes analogt til sikring af omsettelighedsbegrensninger, nir bestemmelsen samtidig

direkte indremmer omsztningsbeskyttelse af panterettigheder.?”!

Som anfort af Kruhl vil det ogsd, ud fra et generelt formueretligt perspektiv, savne mening, hvis der
kan opnds omsatningsbeskyttelse af en keberet til fast ejendom via tinglysning, idet det utvivlsomt
er en ret over den faste ejendom 1 tinglysningslovens forstand, hvorimod det samme ikke kan
anerkendes f.s.v.a. kapitalandele gennem notering i1 ejerbogen. Heroverfor kan dog anferes, at
tingbogen er offentlig tilgaengelig, hvilket ikke nedvendigvis er tilfeldet for ejerbogen, jf. SL § 51.
Det kan imidlertid ikke vaere afgerende, da SL § 65 er kalkeret over systemet 1 GBL § 31, der har

eksisteret i over et arhundrede uden en offentlig tilgaengelig fortegnelse.?’?

Over for ovenstaende synspunkter er Friis Hansen, der er af den opfattelse, at ejeraftalebaserede
omsattelighedsbegransninger slet ikke kan nyde tingslig beskyttelse. Dette fordi det skulle veare 1
strid med EU-retten, idet det folger af art. 4, litra d i selskabsdirektivet,?”* at de betingelser, som
begrenser aktiernes overdragelighed, skal fremga af selskabets vedtagter eller stiftelsesdokumentet.

I dansk ret er de krav om offentliggerelse, som direktivets art. 4, litra d foreskriver, opfyldt ved SL
§§ 28-29.27% Det er abenbart, at art. 4, litra d i selskabsdirektivet stiller krav om, at
omsattelighedsbegrensninger, der generelt gaelder for kapitalselskabets kapitalandele, skal optages 1
vedtegterne eller et sarskilt offentliggjort dokument, hvilket for dansk ret er opfyldt ved SL § 29.
Art. 4, litra d udtaler sig imidlertid ikke om, hvorvidt kapitalejere generelt er afskaret fra at aftale
omsattelighedsbegrensninger for deres individuelle kapitalandele, eller at de ikke kan opn tingslig
beskyttelse. 273

Der er ogsa en vasentlig forskel mellem vedtegtsbestemte omsattelighedsbegrensninger og
aftalebaserede omsattelighedsbegrensninger. De vedtaegtsbestemte omsattelighedsbegransninger
gaelder generelt, og kan gores geldende over for enhver, herunder kommende kapitalejere og deres
kreditorer efter SL § 14, stk. 2, 1. pkt. Det giver derfor god mening at opstille krav om offentliggerelse
for de opnar gyldighed. Heroverfor er de aftalebaserede omsattelighedsindskraenkninger, der alene
vedrerer den/de konkrete kapitalandele omfattet af aftalen, og hvor kravet om offentliggarelse ikke

har samme mening eller formal.’®

Pa baggrund heraf er det neppe EU-retten, der afskerer individuelle kapitalandele fra at kunne
oms&tningsbeskyttes 1 relation til individuelle rettigheder over kapitalandelen, idet kravet om

271 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 256 og Kruhl, NTS, 2013, nr. 3, s 38

272 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 256

273 Direktiv 2017/1132 om kodifikation af visse aspekter af selskabsretten

274 Jf. L 170 Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber af 25. marts 2009, s. 140 ff.
275 Jf. Damgaard Lunde & Aschou Johannesen, U.2014B.171, s. 176

276 Jf. Ibid.
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offentliggerelse i art. 4, litra d i1 selskabsdirektivet ma forstds som alene at vedrere de
vedtegtsbestemte omsattelighedsbegransninger, der gaelder generelt for kapitalandelene 1 selskabet.

Med afs®t 1 den ovenfor anforte litteratur ma det antages, at kebe- og forkebsrettigheder kan
omsatningsbeskyttes over for aftaleerhververe, og at sikringsakten er beherig denuntiation til
selskabet eller foreren af ejerbogen, jf. SL § 65, stk. 2, analogt. Hvis sikringsakten er iagttaget, kan
en senere aftalepart ikke ekstingvere rettigheden uagtet om vedkommende er i god tro.?”’

Det skal dog bemarkes, at idet retstilstanden er omdiskuteret, ma det anbefales, at kapitalejerne
ligeledes vedtagtsfastner forholdet, idet de herved undgar enhver tvivl om den tingslige beskyttelse
af omszattelighedsbegraensningen.?’®

4.2.3 SL § 67 stk. 1, 2. pkt. tilsidesattelse af vedtegtsbestemt pris eller vilkar

Hvis vedtagterne har taget stilling til prisen for kapitalandelene og/eller vilkarene herfor, folger det
af SL § 67, stk. 1, 2. pkt., at bestemmelserne kan helt eller delvis tilsidesattes, hvis prisen og/eller
vilkarene er dbenbart urimelige. Efter forarbejderne til SL § 67 er hovedsigtet hermed de tilfzlde,
hvor prisen ikke fastsettes pd baggrund af almindelige markedsmekanismer, og der ikke er et tilbud
fra tredjemand.?”

Til illustration af urimelighedsvurderingen kan henvises til J.U. 1996.113 V (De forenede
Teglvaerker), der er gengivet 1 Werlauff & Segaard, Selskabsret, s. 363 f. Sagen vedrorte et
aktieselskab, hvor der var s@rlige indlesningsbestemmelser 1 vedtegterne 1 tilfeelde af en aktionaers
udtraeden. Efter bestemmelserne skulle A-aktier indleses til en kurs svarende til 20 gange de sidste
10 &rs gennemsnitsudbytte, hvorimod B-aktier skulle indleses til en s&rligt opgjort vaerdi pa baggrund
af aktionzrens omsaetning efter selskabets stiftelse, og kun med en begraenset andel i selskabets

reserver. 280

Vedtegtsbestemmelsen blev aktualiseret ved en aktionars udtraeden, hvorefter principperne forte til
en indlesningskurs pa 0, hvorimod hans andel i reserverne blev opgjort til 0,7 mio. kr. Aktionaren
fandt det urimeligt, idet vedkommendes andel af selskabets regnskabsmaessige egenkapital forte til
1,9 mio. kr. i indlgsningssum. P4 baggrund heraf indbragte kapitalejeren tvisten for retten. 28!

Landsretten henviste til forarbejderne til de davarende lovbestemmelser relateret til indlgsningen,
hvorefter selv en vasentlig afvigelse fra en aktieposts andel i den indre verdi kunne vare rimeligt
begrundet i forudsetningerne hos parterne. I sagen var der tale om vedtegtsbestemmelser fastsat
mellem ligeverdige parter, og vedtagtsbestemmelserne var ligeledes hverken uklare eller vanskeligt
tilgeengelige. Herudover lagde landsretten yderligere vaegt pa det felles formél med selskabet, der

277 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 257

278 Jf. Damgaard Lunde & Aschou Johannesen, U.2014B.171, s. 176

27 Jf. L 170 Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber af 25. marts 2009, s. 179
280 Jf. Werlauff & Segaard, Selskabsret, 12. udgave, 2023, s. 363 f.

281 Jf. Ibid., s. 363 f.

41



reelt var af kooperativ karakter. Som folge heraf blev selskabet frifundet, hvorfor aktionaren métte

nejes med den beregnede indlesningskurs som fastsat i vedtegterne. 25

Dommen bidrager til en forstaelse af urimelighedsvurderingen, idet abenbar urimelighed ikke
foreligger, blot fordi der er en betydelig forskel mellem markedskursen eller den regnskabsmaessige
indre vaerdi og den vedtegtsmaessige kurs. Det ma derimod, pa linje med forarbejderne til SL § 67,
kraeves, at prisen er urimelig og uventet for alle parter, og hvis parterne er erhvervsdrivende, skal der
endda mere til.?*?

Hvis vedtegterne fastsetter en fast kurs for kapitalandelene, sa har kapitalejerne erhvervet
kapitalandelene med &bne gje, hvorfor tilsideszttelse ikke kan forventes trods kursdifferencen. %

[ustrativt herfor er U 1992.971 H (Tele Danmark A/S), der angik statens indlesning af de resterende
aktier 1 Jydsk Telefon-Aktieselskab (JTAS) d. 1. marts 1992 til kurs 125. Et aktieselskab (A) havde
kobt aktier 1 JTAS 1 1988 og gjorde nu gaeldende, at statens indlesning var uberettiget. Til stotte herfor
havde A bl.a. anfort, at en indlesning til kurs 125 matte anses for dbenbar urimelig, idet aktiernes
indre verdi pd nuvarende tidspunkt var langt hgjere end den fastsatte indlesningskurs, hvorfor den
skulle tilsidesattes efter dagaeldende aktieselskabslov.

Hgjesteret fandt ikke, at der var grundlag for at tilsidesatte statens indlgsningsret som urimelig, idet
indlesningsretten og indlesningskursen pd 125 fremgik af koncessionsloven, dens forarbejder og af
selskabets vedtaegter af 30. marts 1922, hvorfor A havde kebt aktierne med fuldt kendskab til
indlgsningskursen.

4.3 Selskabets samtykke til overgang af kapitalandele

En yderligere mulighed for at begrense, hvilke kapitalejere, der kommer ind i selskabet, er en
vedtegtsbestemmelse, der fastsatter, at overgang af kapitalandele alene kan ske med selskabets
samtykke, jf. SL § 68.2%° SL § 68 indeholder de narmere regler for fremgangsmaden herfor, hvilket
ikke behandles narmere, idet fokus 1 folgende afsnit er pd samtykkebestemmelsens forhold til
ejeraftaler.

En samtykkebestemmelse for selskabet kan anvendes til at foretage en sammenkadning af
vedtegterne med en ejeraftale. Fx vil vedtaegterne kunne bestemme, at enhver overgang af
kapitalandele kraver bestyrelsens godkendelse, hvorefter de nermere omstandigheder for, hvornar
bestyrelsen har ret og pligt til at meddele samtykke, fastlegges i ejeraftalen.?®® Trods kravet om
vedtegtsmassig relevans,?®’ er en sddan sammenkzadning eksplicit anerkendt af Erhvervsstyrelsen i
i deres vejledning om ejeraftaler.?®® Den vedtegtsbestemte samtykkebestemmelse sikrer, at

282 Jf. Ibid., s. 363 f.

283 Jf. Werlauff & Segaard, Selskabsret, 12. udgave, 2023, s. 362 f og L 170 Forslag til lov om aktie- og
anpartsselskaber af 25. marts 2009, s. 179

284 Jf. Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Selskabsloven med kommentarer — Bind 1, 4. udgave, 2023, s. 652
285 Jf. Werlauff & Segaard, Selskabsret, 12. udgave, 2023, s. 365

286 Jf. Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2024, s. 392 f.

287 Jf. afsnit 2.2.3

288 Jf. Erhvervsstyrelsens vejledning om ejeraftaler (aktionaroverenskomster) version 2, kapitel 2
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tredjemand ikke kan erhverve kapitalandele uden bestyrelsens samtykke, samtidig med at den

bagvedliggende ejeraftale beskyttes uden at indholdet heraf offentliggores. 2%

Det er dog antaget af Werlauff & Segaard, at der er grenser for en sdédan sammenkadning, idet
forfatterne ikke anser det for muligt at betinge selskabets samtykke af, at erhververen tiltraeder
ejeraftalen. Det vil ifelge forfatterne vaere 1 strid med SL § 82, fordi ejeraftalen far en bindende
virkning for selskabet i form af en pligt til at afsléd samtykke over for en potentiel erhverver, som ikke
onsker at tiltreede ejeraftalen. Hvis en vedtaegtsbestemmelse herom matte blive registreret alligevel,
sa antager forfatterne, at den ikke kan handhaves over for en erhverver. Forfatterne mener dog ikke,
at SL § 82 er til hinder for, at spargsmalet om erhververens villighed til at tiltreede ejeraftalen indgér
1 selskabets beslutningsgrundlag for at meddele samtykke, men selskabet kan 1 kraft af SL § 82 ikke
bindes til at inddrage forholdet i sine overvejelser. 2%

Det kan diskuteres, hvorvidt ordlyden af SL § 82 kan udstraekkes til at omfatte den pageldende
situation. Principielt er der ikke stor forskel herpd og den situation, hvor retningslinjerne for
samtykket er fastsat i en ejeraftale, hvilket Erhvervsstyrelsen eksplicit anerkender. Det taler for, at det
ma vaere muligt at betinge selskabets samtykke af erhververens tiltraedelse af en ejeraftale. Ligeledes
antages det af Lindencrone Petersen og Schaumbiirg-Miiller, at en forskrift i vedtegterne, om at
samtykke betinges af erhververens tiltreedelse af en ejeraftale, ikke er i strid med SL § 82.%!

Tilsvarende mener Kruhl heller ikke, at SL. § 82 skulle vare til hinder herfor, og fremhaver, at
Erhvervsstyrelsen udtrykkeligt anerkender muligheden for at sammenkade en privatretlig aftale og
selskabets vedtegter 1 relation til bestemmelser vedrerende forkebsrettigheder. Yderligere anforer
Kruhl, at en vedtegtsbestemt samtykkeklausul dikteres af, at en tilstraekkelig majoritet i selskabet har
stemt for klausulen. Det er efter Kruhls opfattelse principielt ikke anderledes, end hvis man havde
knyttet samtykke til enhver anden betingelse, hvorfor det pdgaldende kriterium ikke er mere eller

mindre anerkendelsesverdigt end ethvert andet kriterium. %2

Selvom der, som anfort af Werlauff & Segaard, er holdepunkter for, at forholdet omfattes af ordlyden
1 SL § 82, mé det dog, med afset 1 udtalelsen fra Erhvervsstyrelsen og det af Kruhl anforte, antages
at vaere muligt at betinge samtykke af erhververens tiltreden af ejeraftalen, uden at det er i strid med
SL § 82. Bindingen af selskabet og ledelsen sker ikke direkte i ejeraftalen, men derimod i1 vedtaegterne,
der kraever tiltreden af ejeraftalen. Spergsmalet ses dog ikke prevet i trykt praksis, og idet
konsekvensen af manglende gyldighed efter SL § 82 er, at klausulen ikke kan handhaves over for en
erhverver, mé der opfordres til varsomhed ved anvendelse af en sddan samtykkeklausul.

289 Jf. Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2024, s. 392 f.

290 Jf. Werlauff & Segaard, Selskabsret, 12. udgave, 2023, s. 366 f.

21 Jf. Schaumburg Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtaegter og Ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 195
22 Jf. Kruhl, Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, s. 110
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5. Medarbejderkapitalejere

5.1 Introduktion

Det er udbredt praksis, at arbejdsgiverselskaber anvender incitamentsordninger for deres
medarbejdere ved tildeling af kapitalandele gennem aktieoptioner,?*® warrants?** m.v. Formalet er
oftest at tilbyde medarbejderne medejerskab for at motivere dem til at skabe vakst for selskabet, som
de nu far del 1 grundet deres ejerskab.

Vilkédrene for sddanne incitamentsordninger reguleres som klart udgangspunkt i ejeraftaler, hvor
medarbejderens tiltreeden af ejeraftalen udger en egentlig betingelse for deltagelse i
incitamentsprogrammet. Ejeraftalen er sjeldent genstand for forhandling, men derimod oftest
konciperet ensidigt af selskabet eller dettes majoritetsejer. %

For ejeraftaler mellem medarbejderkapitalejer og majoritetsejere er der sarlige forhold, der gor sig
geldende, idet kontraktforholdet adskiller sig fra ejeraftaler indgaet mellem ligeverdige kapitalejere.
Saledes vil de rettigheder, som medarbejderen tilbydes i kraft af kapitalandelene, oftest vaere af
okonomisk art og i mindre grad relateret til medindflydelse i selskabet.?’® Ejeraftalen vil, i
modsetning til ejeraftaler mellem mere ligevaerdige kapitalejere, heller ikke vere indgaet med et
hovedformal om at modificere majoritetsprincippet i selskabsloven. Tvartimod udspringer ensket
bag ejeraftalen ofte af et behov for at regulere fratraedelsessituationen for medarbejderne i form af en
keberet for selskabet, der modsvares af en salgspligt for medarbejderen.?’

I det folgende behandles, hvorndr der er tale om en medarbejderkapitalejer, for hvilken de oven for
navnte s@rlige forhold ger sig gaeldende. Herefter behandles, hvorledes medarbejderens fratreden
fra selskabet handteres.

5.2 Hvornér er der tale om en medarbejderkapitalejer?

For at der er tale om en medarbejderkapitalejer, skal to kriterier efter Staugaard Jensen og Lauridsen
vare opfyldt. For det forste skal vedkommende have en ansattelsesretlig tilknytning til selskabet eller
den koncern, som vedkommende ejer kapitalandele i, hvor det er ansattelsesforholdet, der er
baggrunden for ejerskabet. For det andet skal forholdet til de evrige kapitalejere ikke kunne anses
som ligevardigt.?*8

293 En aktieoption defineres som en ordning, hvorefter en lenmodtager tildeles en ret til at kobe allerede udstedte aktier

i det optionsudstedende selskab. Se hertil Juel Hansen & Blegvad Jensen, Akticoptionsloven med kommentarer, 2.
udgave, 2019, s. 48

294 En warrant defineres som en ordning, hvor tegningsoptionen angér retten til tegning af nyudstedte aktier i selskabet.
Se hertil Juel Hansen & Blegvad Jensen, Akticoptionsloven med kommentarer, 2. udgave, 2019, s. 48

2% Jf. Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionarer, 2. udgave, 2019, s. 43 f.

26 Jf. Ibid., s. 44 1.

27 Jf. Ibid., s. 45 1.

28 J1. Ibid., s. 50
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5.2.1 Ansattelsesretlig tilknytning
5.2.1.1 Lonmodtagere

Betingelsen om en ansattelsesretlig tilknytning vil i mange situationer ikke vere vanskelig at vurdere.
Den vil bdde vere opfyldt, hvis medarbejderen er ansat i en permanent eller tidsbegraenset stilling 1
selskabet eller et dertil koncernbundet selskab, idet tidsfaktoren ikke er afgerende i relation til
egentlige lonmodtagere.?*

5.2.1.2 Konsulenter

Er der derimod tale om en konsulent, vil betingelsen ikke vare opfyldt, hvis vedkommende har en
selvstendig stilling ift. selskabet. Det er dog ikke titlen, der er afgerende, hvorfor en konsulent
omfattes, hvis tilknytningen reelt svarer til et anszttelsesforhold efter en konkret vurdering.3®

Til vurdering heraf vil der normalt leegges vagt pa de forhold, der fremgér af cirkulare nr. 129 af 4.
juli 1994 om personskatteloven, pkt. 3.1.1 ff. i relation til afgreensningen mellem lenmodtagere og
selvsteendige erhvervsdrivende. Der skal foretages en samlet vurdering af de i cirkulaeret navnte
kriterier, der taler for hhv. tjenesteforhold og selvsteendig erhvervsvirksomhed, idet der ikke er et
kriterium, der i sig selv er afgerende, jf. cirkulerets pkt. 3.1.1.3.3¢!

Det vil fx serligt tale for en ansattelsesretlig tilknytning, at vedkommende 1) har pligt til at udfere
arbejdet, 2) er underlagt arbejdsgiverens instruktionsbefajelse og 3) udferer arbejdet i arbejdsgiverens
navn. Opfyldelsen af en eller flere af de naevnte forhold vil, i samspil med de ovrige momenter nevnt
i cirkulzret, kunne fore til, at betingelsen er opfyldt uagtet vedkommendes titel. 3%2

Omvendt vil det fx tale imod en ansattelsesretlig tilknytning, hvis vedkommende 1) udferer arbejdet
1 eget navn og ansvar, 2) selv hafter for sine forpligtelser og 3) selv tilretteleegger arbejdet og
arbejdstiden. Hvis en eller flere af de forhold foreligger, vil det, 1 samspil med de gvrige momenter
naevnt i cirkuleret, kunne medfere, at vedkommende anses som selvstendig erhvervsdrivende,

hvorfor betingelsen ikke er opfyldt.3*

5.2.1.3 Direktorer

En direktor vil som altovervejende udgangspunkt falde uden for lonmodtagerbeskyttelseslovene, idet
en direktor som klar hovedregel ikke anses som lenmodtager. Til trods for den manglende beskyttelse
efter de sarlige ansattelsesretlige regler er det ikke udelukket, at direktoren efter omstaendighederne
anses som en medarbejderkapitalejer. Det beror hovedsageligt pa, hvor stor en del af den samlede
aktiepost direktoren besidder, idet vedkommende normalt ikke anses som ligeverdig ift.
majoritetsejeren, hvis vedkommendes samlede aktiepost ikke er mere end ca. 15 % af selskabets

299 Jf. Tbid., 5. 44 f.
300 Jf. Tbid., 5. 51
301 Jf, Tbid., 5. 51
302 Jf. Tbid., 5. 51 f.
303 Jf. Tbid., 5. 52
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samlede aktiekapital.?** Sdledes vil en direkter med en samlet aktiekapital pa 15 % eller under efter

omstendighederne anses som en medarbejderkapitalejer.>*

5.2.2 Ikke ligevaerdig

Dansk lovgivning indeholder ikke en specifik afgraensning af, hvornar der foreligger ligevaerdighed
med den konsekvens, at vedkommendes position som medarbejderkapitalejer fortreenges. Inspiration
ma hentes fra praksis inden for andre omrdder, hvor det vurderes, hvorndr en ansat anses som
ligevaerdig med ovrige kapitalejere. Vurderingen er kompliceret og skal foretages konkret 1 hvert
enkelt tilfzlde.3%

En vesentlig faktor er storrelsen af kapitalejerens nominelle ejerandel af selskabskapitalen. Med
afset 1 den ferieretlige afgraensning af, hvornidr en medejer anses som lenmodtager, den
konkursretlige praksis ift. hvornar ansatte har krav pa lenprivilegie efter konkurslovens § 95, samt
ovrig praksis inden for omradet, konkluderer Staugaard Jensen og Lauridsen, at en nominel ejerandel
pa 15 % og derover normalt vil vere udtryk for, at den pageldende kapitalejer befinder sig i en
ligeveerdig situation ift. de evrige medejere, og derfor som udgangspunkt ikke anses som en
medarbejderkapitalejer, medmindre omstendighederne taler herimod med afgerende veegt. 3

Der ma dog ogsa henses til den samlede fordeling af kapitalandelene i selskabet. Hvis kapitalen er
spredt hos mange ejere, vil en kapitalejer, der ejer en nominelt mindre del, hurtigere anses for at have
vasentlig indflydelse pa selskabets drift, end hvis kapitalen er fordelt hos ferre ejere. P4 den
baggrund vil vedkommende hurtigere falde uden for begrebet medarbejderkapitalejer, idet

kapitalejerne hurtigere anses som ligevaerdige.3%

Der skal foretages en samlet vurdering, hvorfor en kapitalejers stilling i selskabet, som giver
vedkommende en vasentlig indflydelse pé selskabet, ligeledes kan bidrage til, at vedkommende anses

som ligevardig med de @vrige kapitalejere og ikke kan anses for at vaere en medarbejderkapitalejer. 3%

5.3 Medarbejderkapitalejerens fratreden

5.3.1 Formél og retsgrundlag for salgspligter

Som navnt er formilet med medarbejderkapitalejerens medejerskab typisk at fastholde
medarbejderen, og motivere vedkommende til at arbejde for selskabets positive gkonomiske veekst.
Af den drsag vil majoritetsejeren ofte sikre, at medarbejderens fratreeden som ansat skal udlese en
salgspligt. Herved fortabes udsigten til fremtidig fortjeneste som felge af positiv kursudvikling,

hvilket ma forventes at virke fastholdende pa medarbejderen.>!°

304 Jf. neermere om denne vurdering nedenfor i afsnit 5.2.2

305 Jf. Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionzrer, 2. udgave, 2019, s. 52 f.
306 Jf Ibid., s. 54 f.

307 Jf. Ibid., 5. 59

308 Jf. Ibid., s. 59

309 Jf. Ibid., s. 60

310 Jf. Ibid., s. 150 f.
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En salgspligt i en fratreedelsessituation medferer en pligt for medarbejderkapitalejeren til at selge
kapitalandelen ved anszttelsesforholdets opher. 3!! I hvilket omfang det er muligt at aftale en sddan
salgspligt, atheenger af det retsgrundlag, der gaelder herfor.

5.3.1.1 Aktieoptionsloven

Medarbejderens erhvervelse af kapitalandele reguleres af aktieoptionsloven (AOL), 3!? hvis der er
tale om en ordning/aftale, der giver lonmodtageren ret til som led i ansattelsesforholdet at kabe aktier
eller anparter eller tegne nyudstedte aktier eller anparter pa et senere tidspunkt, jf. AOL § 1.

Der skal vere tale om en lenmodtager, hvorfor fx en direkter ikke omfattes heraf, medmindre
vedkommende har lenmodtagerstatus.>!® Det er herefter afgerende, at der er tale om en ret til at kebe
eller tegne aktier eller anparter pa et senere tidspunkt.’!'* Loven omfatter siledes i forste rakke
options- eller warrantordninger, som giver medarbejderen en ret til som led i vedkommendes
ansattelsesforhold at erhverve en aktie eller en anpart pa et senere tidspunkt.®'> Loven omfatter
imidlertid ikke ordninger, der ikke har den nevnte tidsmassige forskydning.?!'® Loven omfatter heller
ikke gratisaktier eller aktielensordninger, der indeholder et faver- eller vederlagselement.*!”

Hvis ordningen omfattes af aktieoptionsloven, vil AOL § 4 regulere en aftalt salgspligt mellem
lenmodtageren og arbejdsgiveren. Bestemmelsen medforer et forbud mod tilbagekebsklausuler, hvor
prisen for tilbagekeb er under markedsprisen. For at AOL § 4 finder anvendelse pd en aftalt
tilbagekebsklausul, ma der dog efter forarbejderne hertil yderligere indfortolkes en betingelse om
generel og konkret omszttelighed for kapitalandelen pé tidspunktet for fratreedelsen: 3!

“Aktier eller anparter, som ikke er omscettelige, vil ikke kunne tilbagekobes efter en klausul, som
efter den foresldede bestemmelse vil kunne indgd i en optionsordning, og med den foresldede
bestemmelse cendres der ikke pd de aftalemcessige rammer for et eventuelt tilbagekob af aktier

eller anparter, som ikke er omscettelige pa fratreedelsestidspunktet.”

Er det ikke tilfeeldet, omfattes klausulen ikke af bestemmelsen og vil kun vaere underlagt de
almindelige regler for tilbagekebsklausuler for ordninger, der ikke omfattes af AOL § 431°.

Selvom ordlyden i AOL § 4 kan leeses som, at selve tilbagekebsklausulen skal vare reguleret i den
egentlige options- eller warrantaftale, sa kan det dog ikke vaere afgerende, i hvilken aftale klausulen

ST Ibid., s. 152

312 Lov 2004-05-05 nr. 309 om brug af keberet eller tegningsret til aktier m.v. i ansettelsesforhold (aktieoptionsloven)
313 Jf. Juel Hansen & Blegvad Jensen, Aktieoptionsloven med kommentarer, 2. udgave, 2019, s. 18

314 Jf. Tbid., s. 47

315 Jf. Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionarer, 2. udgave, 2019, s. 163

316 Jf. Juel Hansen & Blegvad Jensen, Aktieoptionsloven med kommentarer, 2. udgave, 2019, s. 62

317 Jf. afsnit 5.3.1.3 nedenfor

318 Jf. L 10 Forslag til lov om @&ndring af lov om brug af keberet eller tegningsret til aktier m.v. i ansattelsesforhold af
10. oktober 2018, s. 3

319 Jf. Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionarer, 2. udgave, 2019, s. 157 f og Juel Hansen
& Blegvad Jensen, Aktieoptionsloven med kommentarer, 2. udgave, 2019, s. 117 og nermere om vurderingen nedenfor
i afsnit. 5.3.3
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er placeret, idet AOL § 4 i modsat fald ville kunne gores illusorisk. Pa den baggrund omfatter AOL §

4 ogsé en tilbagekobsklausul, der fremgar af en separat ejeraftale. 32

Det bemarkes, at AOL § 4 blev indsat ved @ndringen af aktieoptionsloven ved lov nr. 1524 af den
18. december 2018, hvorfor den alene galder for ordninger etableret efter den 1. januar 2019. 32!

Loven er beskyttelsespreceptiv og kan ikke fraviges til skade for medarbejderen, jf. AOL § 8
Tilbagekeb skal derfor ske til markedsverdi, hvis klausulen omfattes af AOL § 4. Er det ikke tilfeeldet,
er klausulen ugyldig og kan ikke handhaves.**

5.3.1.2 Aftaleloven og aftaleretlige grundscetninger

Den aftalte salgspligt reguleres ligeledes af reglerne i aftaleloven og aftaleretlige grundsatninger. Af
stor praktisk betydning er AFTL § 36, der er anvendt i en rakke sager angaende
medarbejderkapitalejeres forpligtelser 1 relation til kapitalandele.

AFTL § 36 er bade relevant ift. ordninger, der omfattes af aktieoptionsloven, og ordninger der falder
uden for, idet AFTL § 36 gzlder for alle aftaler. Det bekraftes af bemarkningerne til den @ndrede
aktieoptionslov, der anforer:3%3

“Det er sdledes ikke hensigten med lovforslaget at begreense adgangen til, at en aftale

tilsidescettes som urimelig, jf. aftalelovens § 36"

Rimelighedsbedemmelsen efter AFTL § 36 mé dog antages at indeholde en forskellig vagtning af de
relevante momenter alt efter om salgspligten omfattes af AOL § 4 eller ej.>* Det behandles i hhv.
afsnit 5.3.2 for ordninger, der omfattes af aktieoptionsloven, og afsnit 5.3.3 for ordninger, der ikke
omfattes af aktieoptionsloven.

5.3.1.3 Funktioncerloven

Sluttelig reguleres forholdet af funktionzrlovens (FUSL) § 17 a,3% hvis der er tale om en funktionzr,
som modtager tantieme, gratiale eller lign. ydelser, idet vedkommende har krav pa at modtage en
forholdsmaessig andel heraf, hvis vedkommende fratraeder i perioden, hvor ydelserne optjenes.

FUSL § 17 a galder alene direkte for personer, der omfattes af funktionerloven -efter
funktionzrbegrebet i FUSL § 1, herunder opfylder kriterierne om arbejdets art og omfang.32¢ FUSL
§ 17 a indebzrer, at en fratraeden ikke kan medfere, at funktionzren fratages den fulde ydelse.>?’

320 Jf. Juel Hansen & Blegvad Jensen, Aktieoptionsloven med kommentarer, 2. udgave, 2019, s. 114

321 Jf. Ibid., s. 109

322 Jf. Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionarer, 2. udgave, 2019, s. 163

323 Jf. L 10 Forslag til lov om @&ndring af lov om brug af keberet eller tegningsret til aktier m.v. i ansattelsesforhold af
10. oktober 2018, s. 3

324 Jf. Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionarer, 2. udgave, 2019, s. 153

325 Lovbekendtgerelse 2017-08-24 nr. 1002 om retsforholdet mellem arbejdsgivere og funktionrer (funktionarloven)
326 Jf. Nielsen, Funktionzrloven, 8. udgave, 2025, s. 57 f.

327 Jf. Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionarer, 2. udgave, 2019, s. 154
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Hvis kapitallenordningen indeholder et faver- eller vederlagselement, omfattes ordningen ikke af
aktieoptionsloven. Den retlig regulering heraf vil i stedet veere FUSL § 17 a eller en analogi heraf,
hvilket er bekrzftet af Hojesteret i U 2011.193 H.3%

For at en ordning omfattes af FUSL § 17 a, skal der vare et faverelement i forbindelse med
medarbejderkapitalejerens erhvervelse af kapitalandelene. Heroverfor er den fordel, som kan opsta,
ved, at kapitalandelene efterfolgende stiger i1 verdi, ikke omfattet af FUSL § 17 a.
Medarbejderkapitalejeren har herved ikke et preceptivt krav pa andelen i den vardistigning efter
FUSL § 17 a. Det bekreftes af tilbageholdenheden i den praksis, hvis premisser gennemgas nedenfor,
hvorefter domstolene ikke er tilbgjelige til at anvende FUSL § 17 a i relation til kapitalandele, som

medarbejderen ikke er tildelt gratis, men derimod har tegnet eller kebt mod betaling. 3>

5.3.2 Rimelighedsvurderingen nar AOL § 4 finder anvendelse

Hvis salgspligten omfattes af AOL § 4, er det en gyldighedsbetingelse, at salgsprisen for

kapitalandelen svarer til markedsprisen. 3*°

Selvom markedspris er angivet som gyldighedsbetingelse for ordninger omfattet af AOL § 4, ma det
antages, at der stadig skal foretages en rimelighedsvurdering, idet forarbejderne fastlegger, at der
ikke er tilsigtet en indskraenkning i adgangen til at tilsidesatte aftalen som urimelig. **! Der skal
saledes stadig foretages en rimelighedsvurdering af den aftalte salgspris. 3

Hverken AOL § 4 eller forarbejderne hertil angiver naermere vejledning til, hvorledes markedsprisen
skal beregnes. En rimelighedsvurdering kan derfor anga selve verdiansattelsesmetoden, der knytter
sig til markedsprisen. Det mi antages, at metoden skal vare blandt de generelt anvendte og
anerkendte verdiansattelsesmetoder. Herudover skal den vare anvendelig pa det konkrete selskabs

situation og vil kunne tilsideszttes, hvis den ikke giver et retvisende billede heraf. 3

Det vil neppe vaere muligt at anvende forskellige vardiansattelsesmetoder athengig af, om
medarbejderen fratreeder som “Good Leaver’** eller "Bad Leaver”.>* Selv hvis begge
vaerdiansattelsesmetoder er  generelt anvendt og anerkendt, beror forskellen i
vaerdiansettelsesmetode udelukkende pd arsagen til medarbejderaktionarens fratreden, hvilken
differentiering er gjort umulig ved salgspligter omfattet af AOL § 4.3

Selv hvis vardiansattelsesmetoden er anvendelig pa det konkrete selskabs situation, kan det ikke
udelukkes, at den beregnede pris kan tilsidesattes som folge af urimelighed 1 den konkrete situation.

3B Jf. Ibid., s. 154

3 Jf. Ibid., s. 155

30 Jf. Ibid. s. 159

31 Jf. ovenfor i afsnit 5.3.1.2

332 Jf. Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionzarer, 2. udgave, 2019, s. 159

333 Jf. Ibid. s. 160

334 Omfatter traditionelt tilfzlde hvor medarbejderen opsiges p& grund af selskabets forhold eller udenfor
misligholdelsestilfaelde. Se ogsa definition heraf i Juel Hansen, Aktieoptionsloven med kommentarer, 1. udgave, 2005,
s. 65

335 Omfatter traditionelt tilfelde hvor medarbejderen opsiges som folge af misligholdelse, eller selv opsiger sin stilling.
Se ogsé definition heraf i Juel Hansen, Aktieoptionsloven med kommentarer, 1. udgave, 2005, s. 65

336 Jf. Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionarer, 2. udgave, 2019, s. 161
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Det kunne fx veare tilfaeldet, hvis medarbejderkapitalejeren opsiges uden saglig grund for at effektuere
salgspligten umiddelbart inden et salg af arbejdsgivervirksomheden, der vil udlese en vasentlig
hgjere markedspris. Rimelighedsvurderingen vil dog efter endringen i akticoptionsloven nappe i sé
hej grad knytte sig til, hvorvidt medarbejderen er opsagt uden selv at vaere drsag hertil, men derimod
1 hojere grad angd, om der foreligger sammenhang mellem opsigelsen og ensket om at eftektuere
salgspligten inden en kurspavirkende begivenhed.>*’

Situationen blev dreftet under 1.behandlingen af lovforslaget til den @ndrede aktieoptionslov, idet
der blev udtrykt bekymring om, hvorvidt en generel ret til at aftale salgspligter ville fore til, at
arbejdsgivere fremover ville opsige medarbejdere for at kunne gennemfore en salgspligt umiddelbart
inden en kurspavirkende begivenhed.3*

Situationen forekommer dog hovedsageligt teoretisk, idet selskabets opsigelse af en kvalificeret
medarbejder med det formdl at sikre sig en kunstigt lav kebspris ville udhule formélet med
kapitalandelslonordningen, der tilsigter at motivere medarbejderen til at forblive ansat i
virksomheden, fordi det er vardiskabende for virksomheden. Skulle der alligevel gennemferes en
aftalt salgspligt pé et attraktivt tidspunkt for majoritetsejeren, vil AFTL § 36 kunne anvendes til at
handtere forholdet.3*

5.3.3 Rimelighedsvurderingen nar AOL § 4 ikke finder anvendelse

Salgspligter, der ikke omfattes af AOL § 4, kan som udgangspunkt frit aftales, men kan dog
tilsidesaettes som ugyldige efter almindelige aftaleretlige regler, herunder AFTL § 36. I den
forbindelse er den hidtidige retspraksis for AOL § 4 yderst relevant, hvor sarligt fire afgerelser er
relevante til belysning af de momenter, der kan indga i rimelighedsbedemmelsen. 34

5.3.3.1 Exigon-dommen

Tvisten 1 U.2003.1067 SH (Exiqon-dommen) angik, hvorvidt en tilbagekebsret for Exiqon A/S til en
medarbejderaktionars kapitalandele kunne geres gaeeldende af Exiqon A/S.

Faktum i sagen var, at Exiqon A/S (herefter E) tilbed sine medarbejdere en option til at tegne aktier i
selskabet som led i et incitamentsprogram. Der var aftalt en tilbagekebsret for E, der ville gelde,
hvis den ansatte forlod virksomheden inden 3 é&r. Tilbagekebskursen var aftalt til at veare
tegningskursen med et tilleeg pa 10 %.

I december 1998 udnyttede en ansat (herefter A) tegningsoptionen og erhvervede aktier til en
kursverdi pa 25.020 kr. Grundet sygefravaer blev A opsagt til fratreeden den 31. januar 2000, hvilket
aktualiserede salgspligten, hvorefter E betalte A 27.522 kr. for aktierne iht. de aftalte vilkér. Dette
selvom kursudviklingen i perioden havde varet serdeles god.

337 Jf. Ibid., s. 162.
338 Jf. 1. behandling den 23. oktober 2018 af L 10 Forslag til lov om @&ndring af lov om brug af keberet eller tegningsret
til aktier m.v. i ans@ttelsesforhold af 10. oktober 2018

339 Jf. Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionarer, 2. udgave, 2019, s.162
340 Jf. Ibid., s. 164
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A var uenig i den modtagne kebesum for aktierne, hvorfor A anlagde sag ved domstolene. A gjorde
bl.a. geldende, at aktieoptionsordningen var omfattet af FUSL § 17 a, og at tilbagekebsretten i ovrigt
skulle tilsidesaettes efter AFTL § 36.

Se- og Handelsretten fandt ikke, at akticoptionsordningen var omfattet af FUSL § 17 a, idet
aktietegningen ikke i sig selv indebar en skonomisk begunstigelse. Aktiebesiddelsen forte heller ikke
til en vederlaeggelse, som kunne sidestilles med en ydelse omfattet af FUSL § 17 a, fordi den alt efter
selskabets ekonomiske udvikling kunne fore til tab eller gevinst.

Derimod fandt Sg- og Handelsretten, at bestemmelsen skulle tilsidesattes efter AFTL § 36. Dette
fordi tilbagekebsklausulen gav E en ensidig ret, men ikke pligt, til at kebe A’s aktier tilbage, hvis A’s
ansattelse 1 selskabet opherte inden for en 3-arig periode, og at den aftalte kebspris gjaldt uanset
selskabets okonomiske stilling eller aktiens verdi pa tilbagekebstidspunktet. P4 den baggrund var
klausulen udelukkende fastsat 1 E’s interesse, hvorfor det métte anses for urimeligt at gore den
geldende, navnlig i en situation hvor en medarbejder afskediges uden selv at have haft indflydelse
pa ansattelsesforholdets varighed.

Samlet viser dommen, at der i rimelighedsvurderingen kan leegges vagt pa 1) hvorvidt der er tale om
ensidig ret for arbejdsgiver,®*! 2) hvorvidt den aftalte kebspris afviger fra aktiens verdi pa
tilbagekebstidspunktet og 3) arsagen til afskedigelsen af medarbejderen.

5.3.3.2 SimCorp-dommen

Tvisten 1 SH2006.F-0025-04 (SimCorp-dommen) angik gyldigheden af en tilbagekebsklausul for
SimCorp Danmark A/S (herefter S).

S udbed pd en ekstraordinzr generalforsamling d. 5. februar 1999 en mulighed for, at deres
medarbejdere kunne erhverve aktier i S’ moderselskab til kurs 1.500 ved brug af en overgangsordning.
Ordningen indeholdt en tilbagekebsret for S, hvis medarbejderen fratradte sin stilling for den 1. juli
2001 uvanset fratredelsesarsagen.

Den 18. maj 1999 kebte en ansat (A) 1.000 aktier for 150.000 kr. iht. overgangsordningen. Der opstod
efterfolgende uenighed mellem A og S, hvilket resulterede 1 fratreedelsesaftale af 25. oktober 1999,
hvorefter A skulle fratraede sin stilling den 30. november 1999. Som led heri betalte S en godtgerelse
til A pd 123.750 kr., samtidig med at S meddelte A, at S ville udnytte tilbagekobsretten, hvilket blev
effektueret ved overdragelsesaftale af 22. november 1999.

Efterfolgende blev S bersnoteret 1 ar 2000, hvorefter A i1 ar 2004 anlagde sag med péstand om, at
tilbagekebet var ulovligt. Til stette herfor gjorde A geldende, at ordningen var omfattet af FUSL §
17 a, og at tilbagekebsklausulen var urimelig, jf. AFTL § 36.

Se- og Handelsretten fandt ikke, at ordningen var omfattet af FUSL § 17 a. Som begrundelse herfor
anforte retten, at formélet med ordningen var at knytte medarbejdere i koncernen tattere til S ved
mulighed for medejerskab. Formaélet var derfor ikke at yde vederlag for udfert arbejde. A’s aktiekab
skete desuden til en kurs, der tilnaermelsesvist svarede til en forholdsmessig andel af selskabets indre

341 Medarbejderen har herved ikke samme sikkerhed for realisation af sine aktier, hvis selskabet ikke er bersnoteret.
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vaerdi med et tilleg pd 50 %, og indeholdt sdledes ikke et faverelement. Aktiebesiddelsen gav
herudover A mulighed for bdde gevinst og risiko for tab alt efter selskabets udvikling og muligheden
for en barsnotering, hvorfor aktieordningen heller ikke i sig selv indebar en gkonomisk fordel for A.
Pé baggrund heraf var FUSL § 17 a ikke anvendelig.

Se- og Handelsretten fandt heller ikke, at ordningen kunne tilsidesattes som urimelig, jf. AFTL § 36.
Dette som folge af en samlet vurdering af fratreedelsesaftalen, herunder baggrunden herfor, og at der
var udbetalt et storre fratreedelsesbelab. Herudover tillagde retten det vaegt, at det pa aftaletidspunktet
ikke var sikkert, at selskabet blev barsnoteret, hvorfor det ikke var givet, at der ville ske realisering
af selskabets mervardi.

Dommen viser, at retten som led i rimelighedsvurderingen efter AFTL § 36 ser pa de samlede
konkrete omstendigheder omkring salget. Heri indgdr baggrunden for medarbejderens fratreeden,
hvor der konkret mé ses pa drsagen hertil, herunder om det er leonmodtageren eller arbejdsgiveren,
som bringer ansettelsesforholdet til opher. Der mé yderligere ses pé, hvorvidt medarbejderen
kompenseres pa anden vis. Sluttelig indgar det som et moment, hvorvidt det allerede kan fastslas pa
aftaletidspunktet, at selskabet vil kunne realisere en merveardi ved udnyttelse af tilbagesalgsretten.

5.3.3.3 Mach-dommen

Tvisten 1 U 2011.2654 H (Mach-dommen) angik gyldigheden af en tilbagekebsklausul, som palagde
en medarbejder at tilbagesalge sine medarbejderaktier i forbindelse med vedkommendes fratreeden.

I sagen fik visse ledende medarbejdere 1 MACH ApS (herefter M) mulighed for at deltage i et
aktieprogram, hvorefter de kunne erhverve aktier i M’s moderselskab. Af det omfattende
praesentationsmateriale som medarbejderne havde modtaget inden investeringen, fremgik bl.a., at det
selgende selskab havde en tilbagekebsret til aktierne, hvis medarbejderne fratradte deres stilling hos
MACH-koncernen.

En ansat (A) accepterede i december 2005 et tilbud om deltagelse i aktieprogrammet ved keb af 878
aktier til 10 euro pr. aktie. A blev opsagt i december 2006, hvorefter det selgende selskab paberabte
sig tilbagekeabsretten. A naegtede at selge sine aktier og anlagde sag med principal pastand om, at M
fortsat skulle anerkende A’s ejerskab til aktierne. Til stette herfor gjorde A galdende, at
tilbagekebsklausulen var i strid med FUSL § 17 a, aktieoptionsloven samt AFTL § 36.

Ostre Landsret fastslog indledningsvist, at aktietegningen ikke indeholdt en gkonomisk fordel for A,
idet det ikke var sandsynliggjort, at kebet ikke var sket til markedsvaerdien. Forholdet var derfor ikke
omfattet af FUSL § 17 a. Aktiekebsaftalen gav ligeledes ikke A en ret til at erhverve aktierne pa et
senere tidspunkt, hvorfor kebet ikke var omfattet af aktieoptionsloven. Ostre Landsret fandt heller
ikke grundlag for at tilsidesaette bestemmelsen efter AFTL § 36. A var ikke enig heri, hvorfor A ankede
sagen til Hojesteret.

Samtlige dommere 1 Hgjesteret tiltradte Ostre Landsrets resultat og begrundelse f.s.v.a.
aktieoptionsloven og FUSL § 17 a. Flertallet 1 Hojesteret (3:2) tiltradte derimod ikke Ostre Landsrets
resultat f.s.v.a. AFTL § 36, idet flertallet fandt, at tilbagekebsklausulen var urimelig efter AFTL § 36.
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Flertallet lagde i den henseende sarligt veegt pa, 1) at A’s adgang til at investere i aktierne og de
rettigheder, der fulgte af investeringen, var opnaet i kraft af ansattelsen i M, 2) at A var blevet stillet
i udsigt, at der var mulighed for at opna en betydelig gevinst inden for en overskuelig arrackke, og 3)
at det var tilkendegivet fra MACH-koncernens side, at aktieprogrammet i forste rekke var begrundet
1 et onske om at fastholde medarbejderne.

Som konsekvens heraf fandt flertallet, at det som udgangspunkt méitte anses for urimeligt at gore
salgspligten gaeldende 1 et tilfelde, hvor ansattelsesforholdet blev bragt til opher ved opsigelse fra
M’s side, uden at det skyldtes misligholdelse fra A’s side, jf. principperne i og hensynene
bag dageldende AOL § 5.

Pé det grundlag fandt flertallet, at tilbagesalgspligten skulle tilsidesettes efter AFTL § 36, idet der
ikke var grundlag for at fravige udgangspunktet om, at ordningen var urimelig. Dette selvom det
kunne lagges til grund, at aktiernes markedsvaerdi ogsd pd opsigelsestidspunktet svarede til
kebsprisen.

Sagen viser, at der foretages en samlet konkret vurdering af vilkarene for salgspligten samt
omstendighederne for iverksattelsen heraf. Efter flertallets begrundelse og resultat vil der herefter
galde et udgangspunkt om urimelighed i en sag som den foreliggende, hvis medarbejderen er stillet
en betydelig gevinst i udsigt, og ordningen ligeledes er begrundet i et hensyn til at fastholde
medarbejderen. Dette selvom kebsprisen métte svare til markedsverdien. Dog forudsat at opsigelsen
ikke beror pé forhold fra medarbejderens side.

Det kan dog diskuteres, hvorvidt udgangspunktet stadig er udtryk for geeldende ret, idet flertallet som
led 1 begrundelsen henviste til principperne i AOL § 5. AOL § 5 beskyttede lonmodtagerens ret til at
udnytte tildelte, men ikke udnyttede kebe- eller tegningsrettigheder til aktier eller anparter, hvis
ansattelsesforholdet opherte pa grund af arbejdsgiverens opsigelse, uden at det skyldtes en berettiget
bortvisning eller lonmodtagerens misligholdelse af ansattelsesforholdet.**

Bestemmelsen er ikke viderefort i den nugeeldende aktieoptionslov, hvorfor det kan overvejes, om
medarbejderens forventninger til at beholde retten til at deltage i programmet, og opna del af en
veerdistigning 1 en Good Leaver-situation, stadig er beskyttelsesvardig.

Staugaard Jensen og Lauridsen antager i den forbindelse, at ophavelsen af AOL § 5 ikke har vaesentlig
betydning uden for anvendelsesomradet for aktieoptionsloven, hvorfor medarbejderens berettigede
forventninger 1 en Good Leaver-situation stadig ma indgé i rimelighedsvurderingen efter AFTL §
36.%% Det kan tiltraedes, idet der uden for aktieoptionslovens anvendelsesomrade stadig mé vare et
hensyn at tage til medarbejderens berettigede forventninger i en Good Leaver-situation.

Samlet viser sagen saledes, at der i rimelighedsvurderingen kan legges vagt pa medarbejderens
berettigede forventninger, hvor der kan henses til formalet med aktieprogrammet og baggrunden for
ansattelsens ophar.

342 Jf. Juel Hansen, Aktieoptionsloven med kommentarer, 1. udgave, 2005, s. 139 ff.
33 Jf. Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionarer, 2. udgave, 2019, s.174
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5.3.3.4 Denim-dommen

U.2014.2105 H (Denim-dommen) angik gyldigheden af en bestemmelse i en ejeraftale angdende en
reduceret salgspris for aktier i et Bad Leaver-tilfelde.

Sagen angik A, som var direkter 1 Q A/S, og gennem sit eget ApS ejede aktier 1 B A/S, der var
koncernforbundet med Q A/S. A blev opsagt i januar 2008, i hvilken forbindelse der blev indgaet en
aktietilbagekeobsaftale mellem A gennem dennes ApS og B A/S, hvorefter B A/S tilbagekobte A’s
aktier 1 B A/S for en kebesum palydende 12 mio. kr.

I marts 2008 blev det kendt, at A havde groft misligholdt sine forpligtelser iht. direkterkontrakten i Q
A/S, hvorfor A blev bortvist. Misligholdelsen medferte, at A nu var at anse som Bad Leaver efter en
indgaet aktionaroverenskomst, hvorfor der skulle ske en regulering af den af B A/S erlagte
tilbagekebssum for aktierne, der tidligere havde taget udgangspunkt i en Good Leaver-situation. B
A/S anlagde sdledes sag mod A og dennes ApS med et tilbagebetalingskrav pé cirka 9 mio. kr., der
var opgjort som forskellen mellem den aftalte tilbagekebspris for aktierne i en hhv. Good Leaver- og
Bad Leaver-situation.

Se- og Handelsretten fandt, at Good- og Bad Leaver-bestemmelserne 1 aktion@roverenskomsten var
en sedvanlig regulering af en udtreedende ledende medarbejder og aktionars forhold, nér det skyldtes
grov misligholdelse af forpligtelserne efter ansattelsesforholdet.

Der var heller ikke grundlag for at tilsidesatte bestemmelsen i1 aktionaeroverenskomsten efter AFTL
§ 36 f.s.v.a. den betydelige reduktion af tilbagekebsprisen, idet A ved den grove misligholdelse havde
misbrugt sin stilling til at skaffe sig selv og sine nertstaende betydelige fordele pa Q A/S’ bekostning,
hvilket A i det hele havde holdt skjult for Q A/S.

Sluttelig papegede So- og Handelsretten, at A var fuldt ud bekendt med forholdene, der forte til hans
bortvisning allerede pa tidspunktet for indgaelsen af aktietilbagekebsaftalen, hvorfor A matte bare
risikoen for, at B A/S’ forudsatning for udbetalingen pé oprindeligt 12 mio. kr. svigtede.

Pé den baggrund fik B A/S medhold i, at A og dennes ApS skulle tilbagebetale cirka 9 mio. kr. til B
A/S. Hojesteret stadfeestede dommen med henvisning til de af Se- og Handelsretten anforte grunde.

Dommen viser, at der laegges betydelig vaegt pad den/de konkrete arsager til ansattelsens opher. Det
vil med afset i dommen vere muligt at aftale en tilbagekebspris, der er betydeligt lavere end
markedsprisen, hvis ans@ttelsens opher beror pa s@rdeles grov misligholdelse. Det ma dog antages,
at rimeligheden af den lavere tilbagekebspris vil bero pa graden af den ansattes misligholdelse,
saledes at der skal foretages en konkret vurdering af, om der blot er tale om misligholdelse, eller om
den mé betegnes som grov/sarlig grov.

5.3.3.5 Sammenfatning

Med afsaet i de fire ovenstdende domme kan det konkluderes, at rimelighedsvurderingen efter AFTL
§ 36 er en samlet vurdering af de konkrete omstendigheder omkring salget. I den vurdering vil det
tale for urimelighed, at salgspligten ikke er suppleret af en salgsret for medarbejderen, og at
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kebsprisen afviger fra markedsprisen, jf. Exiqgon-dommen. Der mé dog ses pd, om medarbejderen
kompenseres pé anden vis, idet det vil tale imod urimelighed, jf. SimCorp-dommen.

Et vigtigt moment herudover er baggrunden for medarbejderens fratraeden, hvor der mé ses pa, om
arsagen til ansettelsesforholdets opher beror pa forhold fra arbejdsgiverselskabet eller
medarbejderens side. Hvis opsigelsen ikke beror pé forhold fra medarbejderens side, vil det, sammen
med de ovrige omstendigheder, kunne tale for urimelighed. Heroverfor vil misligholdelse fra
medarbejderens side tale imod urimelighed, hvor det efter Denim-dommen vil vaere muligt at aftale
en kebspris, som er betydeligt lavere end markedsprisen i tilfelde af medarbejderens se@rdeles grove
misligholdelse.

Sluttelig indgar medarbejderens berettigede forventninger som et moment, idet medarbejderen efter
omstendighederne kan have krav pd en senere vardiforegelse som folge af ordningen, hvis
medarbejderen er stillet en betydelig gevinst i udsigt, og ordningen er begrundet i fastholdelse af
medarbejderen, jf. Mach-dommen.

Konklusion

Specialets formal har varet at undersege en rekke udvalgte problemstillinger i forholdet mellem
ejeraftaler og vedtegter, og at belyse nogle af de sarlige forhold, der gor sig geldende for ejeraftaler
med medarbejderkapitalejere.

Med afsat heri kan det konkluderes, at ejeraftaler er almindelige privatretlige aftaler mellem
kapitalejerne, og at de er selskabsretligt defineret i SL § 5, nr. 6, hvorefter de regulerer kapitalejernes
okonomiske, forvaltningsmassige og dispositionsmassige befgjelser. De indgds iht. almindelige
aftaleretlige regler, og vil oftest vare skriftlige henset til kompleksiteten af vilkdrene heri og
forhandlingerne forbundet hermed. Det vil kreve et staerkt bevis at godtgere en mundtlig eller
stiltiende ejeraftale samt indholdet heri.

Formaélet med ejeraftaler er oftest af afbede majoritetsprincippet i selskabsloven, hvor de tilsigter
enten magtkoncentration eller magtspredning. Ejeraftaler fortolkes pd samme vis som andre aftaler,
hvor den subjektive fortolkning har forrang. Dog er ejeraftaler oftest multipolare, hvilket efter
omstendighederne kan fore til en mere objektiv fortolkning.

Ejeraftaler kan tilsidesattes som helt eller delvis ugyldige iht. de aftaleretlige regler. Serligt
forudsatningsleren og AFTL § 36 spiller en rolle, idet ugyldighed kan folge af bristede
foruds@tninger og/eller urimelighed. Ejeraftaler indgas dog ofte mellem professionelle parter, hvor
der er et betydelig hensyn til forudberegnelighed, og hvor parterne i almindelighed mé baere risikoen
for egne forudsetninger, jf. fx U 1996.1550 H. Ugyldighed vil derfor kun sjeldent statueres i
erhvervsmassige forhold. Dog kan senere @ndringer i ejerstrukturen medfere, at forudsatningerne
for indgéelsen brister, hvorefter ugyldighed er en realitet, jf. Vestre Landsret dom 1 B-1197-07.
Ejeraftaler er ikke ugyldige ved modstrid med selskabets vedtegter. Tvaertimod vil modstriden ofte
veere tilsigtet.
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Vedtagter anses som selskabets ”grundlov”, der er grundlaget for selskabets eksistens og virksomhed.
SL § 28 stiller krav om regulering af syv obligatoriske mindstekrav i vedtegterne, for selskabet kan
registreres. SL § 29 regulerer betinget obligatoriske emner, hvor SL kan fraviges/udfyldes ved
bestemmelse i vedtegterne. De ovrige emner i vedtagterne er fakultative, men en forudsatning for
registrering er, at forholdet ikke er strid med praceptive lovbestemmelser eller selskabets vedtaegter
iht. SL § 15, at det har vedtaegtsmassig relevans, og at det er klart formuleret.

Vedtagter skal som udgangspunkt fortolkes objektivt, men fortolkningen kan blive subjektiv, hvis
alle parter har fornedent kendskab til de subjektive forhold. Der vil i visse tilfelde ogsa skulle
foretages en formalsfortolkning, jf. U.1994.234 H.

Vedtagter kan erklaeres helt eller delvist ugyldige efter tre overordnede hensyn. For det forste kan
vedtegtsbestemmelsens indhold vere generelt retsstridigt. For det andet kan vedtaegtsbestemmelsens
tilblivelse vere retsstridig. For det tredje kan vedtegtsbestemmelsens indhold vere konkret
retsstridig.

Det selskabsretlige retshierarki medferer, at selskabsloven er gverst i hierarkiet. Herefter kommer
vedtegterne, og derefter kommer ejeraftalen. Efter SL § 82 er ejeraftalen hverken bindende for
generalforsamlingen eller selskabet. En selskabsretlig binding ma ske gennem vedtagterne. Selskabet
kan dog godt vere part i ejeraftalen, men det kan kun fa aftaleretlige konsekvenser. Ejeraftalen er
heller ikke bindende for beslutninger pa generalforsamlingen, og dirigenten er bade berettiget og
forpligtet til ikke at tage hensyn hertil. En ejeraftale vil dog kunne indgd som et moment i
utilberlighedsvurderingen efter generalklausulen 1 SL § 108, hvorfor den herved kan blive en del af
en selskabsretlig hdndhavelse.

Ejeraftalen er ikke selskabsretligt bindende for ledelsen, der alene skal varetage selskabets interesse.
Det primare instrument til at binde ledelsen er selskabets vedtegter. Dog kan ejeraftalen fi en vis de
facto-virkning over for ledelsen, hvis det er i selskabets interesse at handle i overensstemmelse
hermed.

Det er dog ikke alle forhold, som SL § 82 bererer. Det er stadig muligt at skavdele udbytte ved en
betalingserklaering iht. princippet i GBL § 29, idet bestemmelsen ikke er sat ud af kraft ved SL § 82.
En ejeraftale kan fa virkning over for selskabet, hvis et moderselskab har bestemmende indflydelse
som folge af rdderet gennem en ejeraftale efter SL § 7, stk. 3, nr. 1-4, idet SL § 7 er lex specialis ift.
SL § 82. SL § 82 er ¢j heller til hinder for, at ejeraftalen skaber ret for selskabet, jf. fx Tender
Fogedrets kendelse af 27. august 1993 1 FS 1576/93.

Ejeraftalens manglende selskabsretlige virkning ger det relevant at overveje, hvorvidt et forhold skal
vedtegtsfastnes eller aftalereguleres. Der kan ikke gives et entydigt svar pa hvilken retsform, der er
bedst, idet der ma henses til fordelene og ulemperne forbundet hermed. Hvis der onskes selskabsretlig
gennemslagskraft, er vedtegtsfestning at foretreekke, hvorimod et enske om hemmeligholdelse
tilsiger regulering i ejeraftalen, da vedtagterne er offentligt tilgaengelige. Der ma ligeledes henses til
forskellen i reguleringsfrihed, fortolkningsstil og krav til vedtagelse og @ndring, idet vedtagterne er
underlagt kravene i selskabsloven, hvorimod der som udgangspunkt er aftalefrihed for ejeraftaler.
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Hvis forholdet vedtegtsfaestnes, skal det ske pé selskabsrettens premisser, hvorfor en
vedtegtsfaestning skal respektere ligeretsgrundsetningen, jf. SL § 45. Det kan ske ved oprettelse af
kapitalklasser med forskellige rettigheder. Der kan ligeledes sikres visse s@rlige rettigheder gennem
tildeling af individualbefojelser.

Der gelder formentlig ikke 1 almindelighed en pligt til vedtegtsfestning af ejeraftalen, idet det vil
vaere for byrdefuldt for den ene part. Naegtelse heraf kan derfor ikke sidestilles med chikane pad samme
vis, som det var tilfeeldet i U 1981.300 H. Det kan dog ikke udelukkes, at situationen kan vaere sé
ekstraordinar, at negtelse er chikanest, hvorved en pligt til vedtegtsfastning opstér.

Hvis forholdet ikke vedtegtsfaestnes, mé det overvejes, hvorledes ejeraftalens handhavelse sikres.
Det kan ske ved en bestemmelse om ejeraftalens inter partes-forrang. De almindelige
misligholdelsesbefojelser er ogsé til rddighed. Det vil 1 visse tilfaelde vere muligt at gennemtvinge
naturalopfyldelse af en stemmebindingsaftale gennem en dom eller et forelebigt pabud iht. reglerne 1
retsplejeloven. Det kraever dog formentlig medvirken fra fogeden, idet dommen/kendelsen nappe er
selveksekverende over for selskabet, der er tredjemand 1 relation hertil. Ophavelse vil sjeldent vere
relevant, men det kan i stedet aftales, at vasentlig misligholdelse udleser en forkebsret til den
misligholdende parts kapitalandele. I relation til erstatningsbefojelsen vil det vere vanskeligt at
sandsynliggere tabet, hvorfor det er mere hensigtsmaessigt med en aftalt konventionalbod.

Omsattelighedsbegrensninger i ejeraftaler og vedtegter kan reguleres ved forkebs- og
keberettigheder, men regulering heraf i ejeraftalen er ikke bindende for selskabet, jf. SL § 82.
Rettigheder for kapitalandele, der omfattes af SL § 65, kan sikres tingsligt over for kapitalejerens
senere aftaleerhververe, jf. SL § 65, stk. 2, analogt. Selskabsdirektivet er ikke til hinder herfor, idet
direktivet ikke udelukker omsatningsbeskyttelse af aftalte omsettelighedsbegransninger.

Forkebsrettigheder 1 vedtegter kan erkleres helt eller delvist ugyldige iht. SL § 67, stk. 1, 2. pkt.,
hvis de er dbenbart urimelige. Det kraver, at prisen er urimelig og uventet for alle parter, jf. J.U.
1996.113 V. Ugyldighed kan ikke forventes, hvis der er fastsat en fast kurs, hvor kapitalandelene er
erhvervet med viden herom, jf. U 1992.971 H

En bestemmelse i vedtegterne om selskabets samtykke til salg kan sammenkades med en ejeraftale,
saledes, at samtykke alene mé gives efter retningslinjerne i en ejeraftale. Tilsvarende ma det antages,
at SL § 82 ikke er til hinder for, at selskabets samtykke betinges af erhververens tiltreedelse af
ejeraftalen. En sddan sammenkadning kan beskytte den bagvedliggende ejeraftale uden at indholdet
heri offentliggores.

Adgangen til at aftale salgspligter med medarbejderkapitalejere, der aktualiseres ved deres fratreeden,
kan vere begraenset af regler i funktionarloven, aktieoptionsloven og aftaleloven.

Hvis salgspligten omfattes af FUSL § 17 a, har medarbejderen krav pa en forholdsmaessig andel i
ydelsen, hvorfor vedkommende ikke mé fratages den fulde ydelse. FUSL § 17 a finder kun
anvendelse, hvis der foreligger et faver- eller vederlagselement, og praksis er tilbageholdende med at
anvende FUSL § 17 a i relation til kapitalandele, som ikke er tildelt gratis, men er erhvervet mod
betaling.
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Hvis salgspligten omfattes af AOL § 4, ma salget ikke ske til under markedsprisen. Salgspligten vil
herudover stadig kunne tilsidesattes som ugyldig efter AFTL § 36, hvis verdiansattelsesmetoden
ikke er generelt anerkendt eller konkret anvendelig pa selskabet, eller hvis salget bevidst er
gennemfort pé et fordelagtigt tidspunkt for selskabet.

Hvis salgspligten ikke omfattes af AOL § 4, er der som udgangspunkt aftalefrihed, idet den dog kan
tilsidesettes som ugyldig, jf. AFTL § 36 Urimelighedsvurderingen er en helhedsvurdering med afset
i alle relevante omstendigheder for salget. Det taler for urimelighed, at det er en ensidig ret for
arbejdsgiverselskabet, og at kebsprisen afviger fra markedsverdien, jf. Exigon-dommen. Der mé dog
ses pa, om medarbejderen kompenseres pa anden vis, idet det vil tale imod urimelighed, jf. SimCorp-
dommen. Tilsvarende indgir baggrunden for ansettelsesforholdets opher, idet det vil tale for
urimelighed, hvis den ansatte ikke selv har indflydelse herpa. Omvendt vil det tale imod urimelighed,
hvis det skyldes misligholdelse fra den ansattes side. Hvis der er tale om s@rdeles grov misligholdelse,
vil det veere muligt at aftale en kabspris, der er betydeligt under markedsveardien, jf. Denim-dommen.
Sluttelig udger medarbejdernes berettigede forventninger et moment heri, idet der kan ses pa formalet
med aktieprogrammet og baggrunden for ansattelsens opher. Hvis formalet er at fastholde
medarbejderen, og medarbejderen er stillet en betydelig gevinst 1 udsigt, vil det efter
omstendighederne vare urimeligt at gore en salgspligt gaeldende selvom det sker til markedspris, jf.
Denim-dommen.
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Bilag 1: Samlet antal anslag

Ordoptaelling ? X

Statistik:
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Tegn (uden mellemrum) 123.464
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