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Abstract

The purpose of this thesis is to examine an issue presented by Himmerlandsked A/S regarding
minority protection and restrictions on transferability in public limited companies. The thesis
will throughout the analysis focus on the legal position of the minority shareholders and on

selected company law rules with the aim of clarifying the current legal position in this area.

The thesis has initially examined the different shareholder rights in public limited companies
(PLC) as provided by the Danish Companies Act. Furthermore, the duties of a shareholder in
a PLC have been assessed. As the Danish Companies Act imposes only one obligation, the
assessment has regarded duties of loyalty towards the PLC as well as the possibility for the
PLC to impose additional obligations on the shareholders in the articles of association and
shareholder’s agreements. In this regard the thesis concludes that the Danish Companies Act
provides extensive rights which can only be denied the shareholders through consent or share
classes. Regarding obligations, the thesis concludes that such obligations must primarily be
established through the articles of association and shareholders’ agreements, although restraint
must be exercised when imposing intrusive obligations on shareholders. This particularly

applies when such obligations appear contrary to the PLC form.

In the second part of the analysis the thesis examines the most commonly used restrictions on
transferability and the limitations company law imposes in this respect. The thesis concludes
that there must be limits to restrictions that deviate significantly from the statutory principle of
free transferability in the Danish Companies Act, as well as other principles in the act that also

set out limits to such restrictions.

Lastly the thesis assesses the rules which are intended to protect the minority shareholders
against majority abuse, which is a natural risk in public limited companies due to the principle
of majority rule. The thesis concludes that the Danish Companies Act grants minority
shareholders a number of individual rights and minority protection mechanisms, particularly
the general clauses set out in sections 108 and 127 of the Danish Companies Act, as well as the
principle of equal treatment in section 45 of the same act. These derive both from specific
statutory provisions and from the fundamental principles of company law and can only be
denied the shareholder through provisions in the articles of association or shareholders’
agreements, provided that the articles of association do not conflict with the mandatory

provisions of the Danish Companies Act. Shareholders’ agreements, on the other hand, allow



for a broader contractual freedom, but are binding only upon the parties to the agreement. As
a general rule, however, the protection rules must be capable of being waived in specific

situations with the consent of the affected shareholder.
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1. Introduktion

1.1 Indledning

Dette kandidatspeciale behandler en problemstilling praesenteret af Himmerlandsked A/S. Det
er her prasenteret, at deres konkurrent har fremstillet et forslag, hvorefter de vil tilbyde en
reekke landmend aktier 1 et datterselskab med en tilknyttet leveringspligt. Til gengald
underlaegges disse landmaend en pligt til at binde sig til selskabet i op til 10 &r, og séfremt de
ikke overholder deres leveringspligt, vil det medfere en forholdsmeessig reduktion af deres
udbytte. Da disse landmaend vil udgere minoritetsaktionarer, ensker Himmerlandsked A/S pa
denne baggrund en behandling af disse landmands retsstilling i konkurrentens datterselskab,
safremt de accepterer tilbuddet. For fyldestgorende at behandle deres problemstilling vil dette
kandidatspeciale analysere aktionarernes rettigheder og pligter samt selskabsrettens

minoritetsbeskyttelse.

Ifolge selskabsloven (herefter SL) besidder aktionarer individualrettigheder, som folge af
deres ejerandel i et aktieselskab. Disse rettigheder vil underseges med serligt fokus pa, hvordan
de gor sig geldende for minoritetsaktionarer, og hvorvidt de kan fratages aktionzrerne. Ved
behandling af rettighederne, er opdelingen 1 forvaltningsmassige, okonomiske og
dispositionsmassige rettigheder anvendt som en overordnet systematik. Da de
dispositionsmassige rettigheder er serligt relevante for problemstillingen og endvidere er et
omfattende emne, behandles disse 1 et sarskilt afsnit. Som modstykke til rettigheder, kan
aktionerer ligeledes palegges pligter over for selskabet. Dette udger et centralt led i1
problemstillingen, og det vil derfor behandles, i hvilket omfang aktionerer kan pélegges
pligter over for selskabet, samt hvilke retsvirkninger, der lovligt kan indferes ved manglende

overholdelse af pligterne.

Udover en lang rakke individualrettigheder, tillegger selskabsloven yderligere
minoritetsaktionzrer beskyttelse i form af minoritetsrettigheder. Dette kandidatspeciale vil
belyse, hvordan de padgaldende bestemmelser, beskytter en minoritet imod majoritetsmisbrug,
samt 1 hvilket omfang minoriteten kan fratages denne beskyttelse. Sammen med
individualrettighederne enskes det at skabe et samlet billede af den retsstilling landmandene,

som minoritetsaktionarer, vil besidde i det pagaldende aktieselskab.
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1.2 Problemformulering

Med afset 1 Himmerlandsked A/S’ problemstilling angdende minoritetsbeskyttelse og
omsettelighedsbegraensninger i aktieselskaber analyserer denne kandidatathandling udvalgte

selskabsretlige regler med henblik pa at klarleegge den galdende retstilstand pad omradet.

1.3 Afgrensning

Kandidatspecialet tager, som problemformuleringen angiver, udgangspunkt i udvalgte
selskabsretlige regler. Med dette skal forstés, at alene udvalgte minoritetsbeskyttelsesregler
behandles i specialet. Specialet omfatter siledes ikke en fuldstendig behandling af samtlige
minoritetsbeskyttelsesregler 1 selskabsloven, hvilket navnlig skyldes problemstillingens fokus
samt specialets begrensede omfang. Det har derfor varet nedvendigt at foretage en
afgrensning til de regler, der vurderes mest relevante i relation til Himmerlandsked A/S’

konkrete problemstilling.

P4 denne baggrund behandles en reekke minoritetsbeskyttelsesregler ikke. Dette gaelder blandt
andet reglerne om medrevisor/minoritetsrevisor i SL § 144, stk. 3, reglerne om
baredygtighedsrapportering i SL § 149 b, stk. 1, reglerne om granskning i SL § 150, stk. 2,
samt retten til valg af likvidator 1 SL § 218, stk. 2. Sarligt for granskning bemerkes, at
bestemmelsen 1 praksis anvendes relativt sjeldent som folge af de betydelige omkostninger,
der er forbundet hermed, hvorfor den ikke vurderes at have samme praktiske relevans for

specialets problemstilling.

Specialet afgrenser sig endvidere fra SL § 230 om tvangsoplesning som folge af
majoritetsmisbrug. Bestemmelsen vedrerer efterfolgende retsvirkninger, der kan indtraede efter
groft eller l&engerevarende misbrug, og vurderes derfor at ligge uden for specialets primere
fokus. Tilsvarende behandles SL § 364, stk. 3, ikke neermere. Bestemmelsen angar minoritetens
adgang til at anleegge erstatningssegsmal pa selskabets vegne og vedrerer saledes navnlig de
retlige konsekvenser af ansvarspddragende handlinger, hvilket ogsa falder uden for specialets

hovedfokus.

For sa vidt angdr minoritetsbeskyttelsesregler i forbindelse med fusion og spaltning, behandles
disse heller ikke nermere, herunder reglerne 1 SL § 246, stk. 3, SL § 247, stk. 2, SL § 265, stk.
2, SL § 282, stk. 2 og SL § 302, stk. 2. Dette skyldes navnlig, at disse regler ikke vurderes at

vare centrale 1 forhold til den konkrete problemstilling.
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Da problemstillingen alene angér aktieselskaber, og henset til specialets begraenset omfang,
afgraenser specialet sig til aktieselskaber og behandler siledes ikke de szrlige forhold, der gor

sig geldende for anpartsselskaber eller ovrige selskabsformer.

1.4 Metode

Dette speciale baserer sig primaert pa den retsdogmatiske metode, som anvendes til at
identificere, analysere og systematisere geldende ret. Metoden tager udgangspunkt i de

anerkendte retskilder og har til formal at fastlaegge retstilstanden pa et givent omréde.!

Specialet undersgger minoritetsbeskyttelse og omsettelighedsbegraensninger 1 aktieselskaber
med udgangspunkt i1 problemstillingen fra Himmerlandsked A/S. Formadlet er at klarlegge
gaeldende ret gennem en analyse af centrale selskabsretlige regler om aktionarers retsstilling,
herunder de selskabsretlige minoritetsbeskyttelsesregler, samt omsattelighedsbegransninger

og deres betydning for minoriteten.

Fastleggelsen af galdende ret sker ved en fortolkning af selskabslovens bestemmelser i
samspil med lovens forarbejder, herunder sarligt bemarkninger til lovforslag nr. L 170 af
2009-03-25 til selskabsloven og betenkning nr. 1498 af 2008 om modernisering af
selskabsretten, som bidrager til forstielsen af reglernes formél og raekkevidde.? Retspraksis
anvendes som fortolkningsbidrag til at klarlegge reglernes rakkevidde og praktiske

anvendelse.’

Retslitteratur anvendes som fortolkningsbidrag og som stette til fortolkningen af relevante
retskilder, men udger ikke selvstendig hjemmel og kan derfor ikke alene leegges til grund ved
fastleggelsen af geldende ret.* I tilfzelde, hvor retstilstanden ikke er entydigt fastlagt eller
behandlet i selskabsloven eller retspraksis, forsoges galdende ret fastlagt gennem en
fortolkning og en vurdering af relevante selskabsretlige reglers indbyrdes sammenhang og

bagvedliggende hensyn.

Samlet set anvendes den retsdogmatiske metode til at skabe et overblik over og en
systematiseret forstdelse af de regler, der regulerer minoritetsbeskyttelse og

omsettelighedsbegraensninger i aktieselskaber.

! Munk-Hansen, 2022, s. 70 f.

2 Bvald, 2020, s. 51

3 L. Hansen & Werlauff, 2022, s. 160
4D. Tvarng & Maria Denta, 2022, s. 42
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1.5 Retskilder

I narvaerende speciale anvendes en rakke juridiske kilder, hvis retskildeveerdi varierer
athangigt af deres karakter. I overensstemmelse med den juridiske metode sondres der mellem
bindende retskilder og evrige kilder, hvor sidstnevnte alene har betydning som
fortolkningsbidrag.> De centrale retskilder i specialet er lovgivning og retspraksis, mens
forarbejder anvendes med det formal at belyse og forklare lovens regler. Endvidere inddrages

retslitteratur som supplerende bidrag til forstaelsen af geeldende ret.

Selskabsloven udger det primere retsgrundlag og har som udgangspunkt forrang i forhold til
ovrige kilder.® Loven indeholder imidlertid en raekke bestemmelser, der er formuleret relativt
abent. Fastleeggelsen af sdidanne bestemmelsers nermere indhold og anvendelsesomréde beror

derfor i vidt omfang pa domstolenes praksis.

Retspraksis spiller séledes en vasentlig rolle i vurderingen af minoritetsaktionarers retsstilling
1 aktieselskaber, idet domstolenes afgerelser bidrager til at konkretisere lovens indhold.
Formalet med inddragelsen af retspraksis er bade at belyse gaeldende ret og at identificere de
kriterier, der leegges veaegt pé i konkrete vurderinger.” Ved udvalgelsen af retspraksis, er der
blandt andet lagt vaegt pa afgerelsernes prajudikatvaerdi. Der leegges i den forbindelse serlig
vegt pd afgerelser fra Hejesteret, som tillegges storst retskildemaessig veegt, mens
landsretsafgorelser anvendes som supplement, hvor hgjesteretspraksis ikke foreligger.®
Specialet inddrager 1 begranset omfang praksis fra Erhvervsstyrelsen, navnlig i relation til
sporgsmal, hvor der ikke foreligger domstolspraksis. Administrativ praksis udger ikke en
bindende retskilde for domstolene, men kan tilleegges betydning, saerligt hvor denne praksis

har veret fulgt gennem lzengere tid, som borgere og myndigheder har indrettet sig efter.’

Forarbejder til selskabsloven, herunder serligt bemerkninger til lovforslag nr. L 170 af 2009-
03-25 til selskabsloven og betenkning nr. 1498 af 2008 om modernisering af selskabsretten,
inddrages som fortolkningsbidrag med henblik péa at belyse lovgivers hensigt og de hensyn, der

ligger bag reglerne. '’

3 Ibid., s. 23

® Munk-Hansen, 2022, s. 244
7 Evald, 2020, s. 119

8 Munk-Hansen, 2022, s. 305
°1Ibid., 351 f.

19 Blume, 2020, s. 189
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Endelig anvendes retslitteratur i form af leerebeger, kommentarer til selskabsloven og juridiske
artikler. Sdan litteratur udger ikke en selvstaendig retskilde, idet den ikke fastsatter geeldende
ret, men fungerer som et fortolkningsbidrag.!! Litteraturen anvendes séledes til at understotte
analysen af retskilderne samt til at belyse retlige problemstillinger, hvor retsgrundlaget er uklart

eller omdiskuteret.

2. Aktionzrernes rettigheder og pligter

Aktionzrerne i et aktieselskab er tillagt en raekke rettigheder og pligter som folge af deres
ejerskab over aktierne.!? Disse rettigheder skal neermere fremga af aktieselskabets vedtegter,
jf. SL § 28, nr. 4. Aktionzrernes rettigheder (ogsé kaldet befejelser) opdeles typisk i1 tre
kategorier: de forvaltningsmassige rettigheder, de okonomiske rettigheder og de
dispositionsmessige rettigheder.!® Dette afsnit vil alene behandle de forvaltningsmassige og
okonomiske rettigheder, hvor de dispositionsmaessige rettigheder vil blive behandlet i afsnit 3.
De forvaltningsmessige rettigheder udger de befojelser, der angér den magt, som aktionarerne
besidder over selskabet, hvilket i hoj grad udeves pa generalforsamlingen.'* Flere af disse
rettigheder betegnes imidlertid individualrettigheder, hvilket vil sige rettigheder, der tilkommer

enhver aktionzr uanset aktieandelens sterrelse.!’

Aktionzrerne har som folge af de
okonomiske rettigheder ret til udbytte og anden andel i selskabets formue samt
fortegningsretten.'® Disse rettigheder kan dog for nogle aktionzrer blive begranset ved

indforelsen af aktieklasser i selskabets vedtagter.!”

Til aktierne, tilherer endvidere pligter, som ma ses i sammenhang med aktiernes tilherende
rettigheder. Udevelse af aktiernes rettigheder indebarer derfor en accept af de forpligtelser, der

pahviler aktionzrerne over for selskabet.!'®

2.1 Aktieklasser

Det folger af selskabsloven, at samtlige aktier har lige ret i aktieselskaber, jf. SL § 45, 1. pkt.
SL § 45 er en kodificering af det grundleggende selskabsretlige princip om

' Munk-Hansen, 2021, s. 80

12 Friis Hansen & Valdemar Krenchel, 2019, s. 202
13 Werlauff & Segaard, 2023, s. 357

14 Ibid., s. 392

15 Tbid., s. 463

16 Kriiger Andersen, 2021, s. 222

17 Friis Hansen & Valdemar Krenchel, 2019, s. 256
8 Ibid., s. 202 f.
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ligeretsgrundsaetningen.'® SL § 45, 2. pkt., giver dog i vedtegterne mulighed for at opdele
aktierne 1 to eller flere aktieklasser, hvilket udger en fravigelse af ligeretsgrundsetningen.
Derved skal 1. pkt. forstds som, at alle aktier i samme situation skal behandles ens, mens 2.
pkt. giver adgang til at knytte forskellige rettigheder til de forskellige aktieklasser.
Selskabsloven definerer aktieklasser som: “En gruppe kapitalandele, hvortil der er knyttet de
samme rettigheder eller pligter.”, jf. SL § 5, nr. 17. Saledes skal der blot vaere lige ret inden i

den enkelte aktieklasse. Disse aktieklasser omtales hyppigt som A-aktier, B-aktier osv.?’

Opdelingen af aktier i aktieklasser behgver ikke vare varig, men kan vare forudsat af, at
bestemte betingelser er opfyldt, sdsom at visse aktionerer fortsat opfylder givne krav eller

bevarer ejerskabet til aktier.?!

Adgangen til indferelse af klasser i aktieselskaber er viderefort fra den forhenvaerende
aktieselskabslov § 17, og baggrunden for denne videreforelse angives i betenkning nr. 1498 af
2008. Her fremgar det, at Udvalget til Modernisering af Selskabsretten mente, at dette fortsat
skulle opretholdes af hensyn til aktieselskabernes mulighed for at indrette sig, hvorved de
samtidig sikres mulighed for at tilpasse kapitalstrukturen i1 det enkelte selskab efter selskabets
behov. Betenkningen angiver ogsd, at klasseopdelingen ikke er til hinder for
ligeretsgrundsatningen, forudsat at aktionzrerne i samme situation behandles ens.?
Yderligere, som krav til opdelingen i aktieklasser, skal vedtaegterne angive bade de forskelle,
der geelder for de enkelte aktieklasser, og sterrelsen af hver klasse, jf. SL § 45, 3. pkt. Hensigten
med dette krav er at skabe 4benhed og dermed tydelighed omkring klasserne.?

Aktieklasser fungerer derved som et nadvendigt og lovligt redskab til at adskille aktionarernes

dispositionsmassige, forvaltningsmessige og ekonomiske rettigheder fra hinanden.

2.2 Aktionarernes rettigheder pa generalforsamlingen

Generalforsamlingen betegnes ofte som selskabets gverste myndighed, idet det typisk er her,
aktionererne udever deres indflydelse pa selskabets forhold. Det falger af SL § 76, stk. 1, at
aktionaerernes ret til at traeffe beslutninger i selskabet udeves pa generalforsamlingen. En raekke

af aktionzrernes individualrettigheder udeves netop pa her. Udgangspunktet er, at en rekke

19 Bemarkninger til lovforslag nr. L 170 af 2009-03-25, s. 5414
20 Bunch & Corfixsen Whitt, 2018, s. 282

2l Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, 2026, s. 33

22 Betaenkning nr. 1498 af 2008, s. 800

23 Bunch & Corfixsen Whitt, 2018, s. 285
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beslutninger 1 selskabet forudsatter generalforsamlingens godkendelse. Generalforsamlingens
kompetence er afgranset til specifikke forhold, og for flere beslutningers vedkommende
forudsettes det centrale ledelsesorgans positive medvirken eller godkendelse.?* Selvom mange
af de vidtreekkende beslutninger i selskabet ligger inden for generalforsamlingens kompetence,
er der samtidig tillagt eller kan tillegges det centrale ledelsesorgan betydelige befojelser. Det
vil derfor vaere misvisende at antage, at de mest vidtgaende beslutninger 1 selskabet altid

henhgrer under generalforsamlingens kompetence.?

Samtlige aktionzrer kan blive enige om at fravige medets formalia, og dermed hvordan
beslutninger skal treffes, jf. SL § 76, stk. 2 og 3. Det fremgér endvidere af bemarkningerne til
lovforslag nr. 170 af 2009, at aktionzrerne ikke ma udeve deres befojelser ved direkte
henvendelse til det overste eller centrale ledelsesorgan uden om generalforsamlingen, da det er

her, at alle aktionzrer p4 lige vilkér har adgang til at udove deres rettigheder.?®

I medfer af aktion@rernes beslutningsret, skal alle selskabets aktionarer siledes indkaldes til
generalforsamlingen. Indkaldelsen indebarer dog alene en ret til at deltage i moedet og ikke en
pligt for aktionarerne til at mede op, jf. SL § 78. Aktion@rerne er endvidere tillagt ret til at
tage ordet pa generalforsamlingen, jf. samme bestemmelse. Taleretten tilkommer alene de
fremmedte aktionarer. Selvom en aktioners aktier ikke er tillagt stemmeret, har aktionaren

fortsat ret til at deltage i generalforsamlingen og tage ordet.?’

Yderligere kan aktioneren pd
generalforsamlingen lade sig repreesentere af en fuldmegtig, jf. SL § 80, samt mede pa
generalforsamlingen med sin radgiver, jf. SL § 81. Det er gennem deltagelse i
generalforsamlingen, at aktion@rerne kan pavirke selskabets beslutninger og fore kontrol med,
at det overste ledelsesorgan handler i overensstemmelse med béde aktion@rernes og selskabets

interesser.?®

Det centrale ledelsesorgan er ansvarlig for wudarbejdelsen af dagsordenen til
generalforsamlingen. Enhver aktionaer er imidlertid tillagt ret til at fa et konkret emne optaget
pa dagsordenen til den ordinare generalforsamling, jf. SL § 90, stk. 1. Denne ret er et udtryk

for aktionaerernes forslagsret.?’

24 Schans Christensen, 2024, s. 500 f.

2 Werlauff & Segaard, 2023, s. 425

26 Bemarkninger til lovforslag nr. L 170 af 2009-03-25, s. 5433
27 Bunch & Corfixsen Whitt, 2018, s. 457

28 Beteenkning nr. 1498 af 2008, s. 835

2 Werlauff & Segaard, 2023, s. 483
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Enhver aktioner har ret til pd generalforsamlingen at stille spergsmal til medlemmerne af
selskabets ledelse, jf. SL § 102, stk. 1. Bestemmelsen om spergsmalsretten har til formal at
sikre, at aktionzrerne har adgang til fyldestgerende oplysninger om selskabets forhold og
dermed et tilstraekkeligt grundlag for at varetage deres interesser og udeve indflydelse pa

t.30 Selskabets ledelse har i den forbindelse, som udgangspunkt, pligt til at besvare de

selskabe
stillede spergsmaél ved at fremlegge de oplysninger, der er tilgengelige for selskabet, jf. SL §
102, stk. 1. Besvarelsen kan dog undlades, hvis det ma antages, at meddelelse herom kan péfere

selskabet vaesentlig skade, jf. SL § 102, stk. 1.

SL § 104 indeholder blandt andet reglerne om afstemning pad generalforsamlingen.
Udgangspunktet er, at en aktionr skal afgive samme stemmer pé sine aktier, medmindre det
fremgér af vedtegterne, at der kan afgives forskellige stemmer, jf. SL § 104, stk. 1. Efter SL
104, stk. 2, har en aktionzer ret til at afgive brevstemme inden generalforsamlingen. I henhold
til SL § 46, stk. 1, 1. pkt., er udgangspunktet, at enhver aktieandel giver indehaveren stemmeret
pa generalforsamlingen. Undtagelsen er dog, at selskabets vedtegter kan indeholde
begraensninger af stemmeretten, jf. SL § 46, stk. 1, 2. pkt. Disse begransninger kan aftales ved
opdeling af selskabets aktier i aktieklasser, og det fremgar af bemerkningerne til lovforslag nr.
170 af 2009, at stemmeforskelle alene kan etableres gennem aktieklasser.’! De forskellige
aktieklasser kan tilknyttes forskellig stemmevegt, sdledes at en aktieandel i en klasse er tildelt
ti stemmer, mens en tilsvarende storrelse aktieandel i en anden klasse er tildelt én stemme.*

Der gzelder en gvre graense pa 1:10 for forskelle mellem aktieklasser.>?

Som navnt kan aktier vaere stemmelese. Dette har imidlertid som udgangspunkt ikke betydning
for de gvrige rettigheder, der tilkommer aktionzren. Ejere af stemmelose aktier har siledes
fortsat adgang til at deltage i generalforsamlingen og ret til at tage ordet samt fremsatte forslag

og i ovrigt udeve de rettigheder, der tilkommer aktionarer.>*

Vedtegterne kan fastsatte, at stemmelose aktier tilleegges reprasentationsret, jf. SL § 46, stk.
2. Hvis det ikke fremgér af vedtegterne, tillegges de ikke reprasentationsret, jf. samme
bestemmelse. Representationsret indebarer, at indehavere af sddanne aktier har adgang til at

mede pa generalforsamlingen, og at aktierne indgar 1 opgerelsen af den del af

30 Friis Hansen & Valdemar Krenchel, 2020, s. 273

3! Bemarkninger til lovforslag nr. L 170 af 2009-03-25, s. 5415
32 Friis Hansen & Valdemar Krenchel, 2020, s. 274

33 Beteenkning nr. 1498 af 2008, s. 803

34 Bemarkninger til lovforslag nr. L 170 af 2009-03-25, s. 5416
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selskabskapitalen, der er representeret pa generalforsamlingen, jf. SL § 5, nr. 30. De
stemmelose aktier med reprasentationsret har ikke indflydelse ved beslutninger, der vedtages
ved et simpelt flertal efter SL § 105.%° Derimod vil aktierne medregnes ved vurderingen af, om
de kreevede majoriteter er opniet ved beslutninger om vedtegtseendringer, herunder kravet om
tilslutning fra 2/3 af de afgivne stemmer og af den reprasenterede selskabskapital efter SL §
106, stk. 1. Det samme galder ved beslutninger af serligt indgribende karakter, der kraver et
flertal pa dobbelt 9/10-flertal efter SL § 107, stk. 2. Bestemmelserne om dobbelt 2/3-flertal og
9/10-flertal har til formal at beskytte den enkelte aktionr eller en minoritet mod @ndringer,

som de ikke ensker.*® SL §§ 105, 106 og 107 vil blive behandlet yderligere i afsnit 4.

Ud over de rettigheder, som aktionarerne udever péd generalforsamlingen, giver selskabsloven
ogsé adgang til at anfaegte generalforsamlingsbeslutninger ved at anlaegge en sag. Efter SL §
109, stk. 1, kan en aktioner eller et medlem af selskabets ledelse séledes anlegge sag med
pastand om, at en generalforsamlingsbeslutning er ugyldig. Dette kan vere tilfeldet, hvis
beslutningen ikke er blevet til pa lovlig mdde, eksempelvis som folge af fejl i beslutningens
tilblivelse, eller hvis beslutningens indhold strider mod selskabsloven, herunder
generalklausulen i SL § 108, eller selskabets vedtagter, jf. § 109, stk. 1.7 For at en
generalforsamlingsbeslutning kan kendes ugyldig, kraves det, at der foreligger et
kausalitetskriterium. Dette indebarer, at den pageldende mangel ved beslutningens tilblivelse
skal have haft betydning for beslutningens udfald. Hvis manglen mé antages at vaere uden
betydning for resultatet, vil ugyldighed som udgangspunkt ikke kunne statueres. Bagatelagtige
tilblivelsesmangler, eller mangler som ikke kan antages at have haft betydning for
beslutningens indhold, forer sdledes ikke til ugyldighed, da dette ville vaere et uproportionalt
indgreb.*® Dette understottes af U 2013.1739 H, hvor landsretten fandt, at det ville vare
uproportionalt at tilsidesatte en generalforsamlingsbeslutning som ugyldig alene som folge af,

at vedtegterne ikke angav, at aktierne var navneaktier.

Aktion@rer, som har tilsluttet sig en beslutning ved at stemme for den, ma anses for at have
accepteret dens indhold og kan derfor som udgangspunkt ikke senere anfaegte beslutningens

gyldighed.* En sag om en generalforsamlingsbeslutnings gyldighed skal anlegges senest 3

35 Werlauff & Segaard, 2023, s. 467

36 Gomard & Schaumburg-Miiller, 2015, s. 417

37 Werlauff & Segaard, 2023, s. 531

38 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, 2023, s. 827 f.
3 Schaumburg-Miiller, 2020, s. 465
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maneder efter beslutningen, jf. SL § 109, stk. 2. Beslutningen anses for gyldig, safremt fristen

ikke overholdes, jf. SL § 109, stk. 2, sidste led.

Segsmalsfristen finder dog ikke anvendelse i en raekke serlige tilfeelde, jf. SL § 109, stk. 3.
Dette geelder blandt andet, hvis den pageldende beslutning ikke lovligt kunne veare truffet, selv
hvis samtlige aktionarer havde givet deres samtykke, jf. SL § 109, stk. 3, nr. 1. Undtagelsen
finder for eksempel anvendelse, hvis beslutningen strider mod en praeceptiv lovbestemmelse,
herunder generalklausulerne.*® Det samme gzelder, hvis der efter selskabsloven eller selskabets
vedtegter kreeves samtykke fra alle eller visse aktionarer, og et sddant samtykke ikke er opnéet,
eller hvis reglerne om indkaldelse til generalforsamlingen er vasentligt tilsidesat, jf. SL § 109,
stk. 3, nr. 2 og 3. Undtagelserne 1 SL § 109, stk. 3, nr. 1-3, angér grove fejl. Endvidere kan en
sag anlegges efter udlebet af sogsmalsfristen, dog senest 24 méneder efter
generalforsamlingsbeslutningen, hvis den aktionzr, der har rejst sagen, har haft rimelig grund
til forsinkelsen, og retten efter en samlet vurdering finder, at det vil vaere abenbart urimeligt at
anvende fristen, jf. SL § 109, stk. 3, nr. 4. Undtagelsen 1 SL § 109, stk. 3, nr. 4, angar
undskyldelige fristoverskridelser.*! Bestemmelsen fungerer siledes som en sikkerhedsventil,
der kun forudsettes anvendt i ganske serlige undtagelsestilfelde, jf. ordene ‘“&benbar

urimelighed”.*?

Undtagelsen i SL § 109, stk. 3, nr. 4, er illustreret i U 1981.262 H, hvorefter der foreld rimelig
grund til at fravige segsmalsfristen, idet en verserende sag om gyldigheden af
generalforsamlingsbeslutningen havde betydning for vurderingen af fristoverskridelsen efter
SL § 109, stk. 3, nr. 4. Dette understottes af Hojesterets dom U 2006.1448 H. Sagen angik en
generalforsamlingsbeslutning om salg af selskabets anparter til en pris, der 18 vesentligt under
den faktiske handelsverdi og dermed var egnet til at give visse aktionarer en utilberlig fordel
pa bekostning af en minoritetsaktionaer. Hojesteret fandt, at aktionaren havde haft rimelig
grund til forst at anfegte beslutningen efter udlebet af segsmalsfristen, og at det under hensyn

til omstendighederne ville vare abenbart urimeligt at anvende fristen.

Finder retten, at en generalforsamlingsbeslutning ikke er blevet til pa en lovlig made, eller at
dens indhold er 1 strid med selskabsloven eller selskabets vedtagter, kan beslutningen enten

kendes ugyldig eller @ndres ved dom, jf. SL § 109, stk. 4, 1. pkt. En afgerelse truffet efter

40 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, 2023, s. 831
4 Gomard & Schaumburg-Miiller, 2015, s. 428
42 Bemeerkninger til lovforslag nr. L 170 af 2009-03-25, s. 5460
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bestemmelsen har endvidere virkning for samtlige aktionarer, ogsé for dem der ikke selv har

anlagt sagen, jf. SL § 109, stk. 4, 3. pkt.

Selskabsloven tillegger derved aktionaren en raekke forvaltningsmaessige rettigheder, som har
udslag pa generalforsamlingen eller i forbindelse hermed. Selvom minoritetsaktionarers
indflydelse pé selskabets forhold er begraenset som folge af flertalsprincippet, kan de fortsat
udeve deres rettigheder gennem deltagelse 1 generalforsamlingen. I lighed med SL § 46, stk. 1,
2. pkt., hvorefter aktionarers stemmeret kan fraviges ved vedtagtsbestemmelse, kan der
tilsvarende ske Dbegrensninger 1 andre individualrettigheder, der wudeves pé
generalforsamlingen. Sddanne vedtegtsbestemmelser forudsatter imidlertid etablering af
aktieklasser, jf. SL § 45, 2. pkt. Ligeretsgrunds@tningen 1 SL § 45 indeberer, at en enkelt
aktionzer ikke kan fratages sine individualrettigheder ved en vedtegtsbestemmelse, medmindre
den pagaeldende samtykker hertil i det konkrete tilfaelde, eller begransningen gennemfores ved

etablering af en sarskilt aktieklasse.*’

2.3 Ret til udbytte

Centralt for at kunne tiltreekke aktionarer til at placere midler i et aktieselskab, er at kunne
udbetale udbytte til disse aktionzrer samt muligheden for at kunne realisere aktierne pa et
senere tidspunkt.** Dette er ogsa centralt for at valge at drive et selskab netop i form af et
aktieselskab.* Det fremgar direkte af selskabsloven, at aktionazrerne har ret til andel i
selskabets overskud i overensstemmelse med aktion@rens ejerandel, medmindre vedtegterne
bestemmer andet, jf. SL § 1, stk. 2, 2. pkt. Aktieselskabers udbytteudlodning reguleres derved
1 vedtegterne. Hertil folger at retten til udbytte kan vaere reguleret af selskabets udbyttepolitik,

der afvejer deltagernes forskellige interesser i vaekst og udbytte fra selskabet.*

Som angivet i afsnit 2.1 kan vedtegterne fastsatte en opdeling af aktierne i aktieklasser, hvilket
kan medfere ret til forskellige udbytteandele, heriblandt aktieklasser, som ikke giver ret til en
bestemt andel af selskabets overskud.*’ Selskabsloven fastlegger derfor ingen pligt for
selskabet til at udbetale udbytte, hvis vedtegterne fastlegger det.*® Det er hermed ogsi muligt

at indfore aktieklasser med forlods ret til udbytte, hvor aktionarerne i denne klasse er berettiget

43 Friis Hansen & Valdemar Krenchel, 2019, s. 523

4 Schans Christensen, 2024, s. 601

4 Friis Hansen & Valdemar Krenchel, 2019, s. 375

46 Kriiger Andersen, 2021, s. 198

47 Bemeerkninger til lovforslag nr. L 170 af 2009-03-25, s. 5379
48 Schans Christensen, 2024, s. 606

Side 11 af 72



til sterre udbytte sammenlignet med evrige aktieklasser.*” Forlods ret til udbytte kan ogs
medfoere, at udbytte ikke m4 tildeles andre aktieklasser for en anden aktieklasse har modtaget

sit udbytte.>

SL § 179, stk. 1, opregner udtommende maderne, hvorpé en aktionar kan fa tildelt selskabets
midler: udbytte pd baggrund af seneste godkendte arsregnskab, ekstraordinert udbytte,
udlodning 1 forbindelse med kapitalnedsattelse eller ved selskabets oplesning. Uddeling af
bade ordinaert og ekstraordinaert udbytte besluttes pa generalforsamlingen, jf. SL §§ 180 og
182. Feelles for bade ordinart og ekstraordinaert udbytte gaelder, at generalforsamlingen ikke
m4é udlodde storre belob end det, som det centrale ledelsesorgan har foresldet eller tiltradt, jf.
SL §§ 180 og 182. Hertil folger at det centrale ledelsesorgan skal serge for, at uddeling er
forsvarlig under hensyn til selskabets gkonomiske stilling, og at der efter uddelingen fortsat er
dekning for selskabskapitalen og bundne reserver, som ikke sker til skade for selskabet og dets
kreditorer, jf. SL § 179, stk. 2. Behovet for det centrale ledelsesorgans vetoret i forbindelse
med udlodning af udbytte er begrundet som et veern mod at aktionarerne beslutter en gradig
udbyttepolitik, der potentielt kunne veare imod selskabets interesse.’! Retten til udbytte er

derved ifelge selskabsloven reguleret af generalforsamlingen samt det centrale ledelsesorgan.

Eftersom beslutninger om udbytte som udgangspunkt traeffes af et simpelt flertal pa
generalforsamlingen ifelge SL § 105, kan majoriteten 1 hej grad bestemme udbyttetildelingen
for selskabet, da denne har den afgerende indflydelse pa, hvorvidt der udbetales udbytte og
storrelsen af dette. Hvis flertallet her beslutter, at der ikke skal udbetales udbytte eller kun
udbetales et beskedent belgb, kan dette betegnes som udbytteudsultning.* Selskabsloven
rummer ingen s&rskilte regler, der forhindrer udbytteudsultning, da sddanne situationer
forventes dakket af minoritetsbeskyttelsesreglerne.”® Sarligt relevant er her SL § 108, der
fungerer som en generalklausul for generalforsamlingens beslutninger. SL § 108 vil blive
behandlet nermere i afsnit 4.9, men har relevans i forbindelse med udbytteudsultning, nar et

selskab har en stram udbyttepolitik.>* Ligeledes, vil generalklausulen i SL § 127 om det centrale

4 Friis Hansen & Valdemar Krenchel, 2019, s. 380

0 Werlauff & Segaard, 2023, s. 279

31 Kriiger Andersen, 2021, s. 332

S2NTS 2018.13, Hvam & Orgaard, s. 10

53 Bemarkninger til lovforslag nr. L 170 af 2009-03-25, s. 5517
54 NTS 2018.13, Hvam & Qrgaard, s. 7
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ledelsesorgans beslutninger kunne vere relevant, safremt ledelsen ved sit forslag om udbytte

urimeligt blokerer et hojere udbytte.>

Hvis sterrelsen pé udbyttet fastsaettes unaturligt lavt i forhold til selskabets indtjening og
kapital, kan domstolene erklere generalforsamlingsbeslutningen ulovlig, da det lave udbytte
kan give visse aktionarer en urimelig fordel pa bekostning af andre.’® Denne fordel vil typisk
veere til ulempe for minoriteten og bruges ofte, hvor majoriteten forer en stram udbyttepolitik
for at styrke selskabets kapital eller for at presse minoriteten ud, enten for at kunne keobe
minoritetsaktierne til underpris eller for at skille sig af med et kritisk mindretal. Minoriteten
har ikke ret til at f4 udbetalt udbytte, men minoriteten er alligevel beskyttet mod sddan
majoritetsmisbrug.’’” Muligheden for at begraense aktionzrernes ret til udbytte gennem
udbyttepolitik er derved ikke ubegranset, men kan tilsideszaettes efter SL § 108. Granserne for
selskabers udbyttepolitik blev behandlet i U 1985.183 H.

U 1985.183 H angik et aktieselskab, der drev revisionsvirksomhed. Aktiemajoriteten i selskabet
var ejet af en selvejende fond. To mindretalsaktionerer sagsogte selskabet med péastand om, at
generalforsamlingsbeslutninger vedrerende udbytte i regnskabsarene 1980/81 og 1981/82 var i
strid med den dagaeldende aktieselskabslov § 80 (nu SL § 108).

Selskabet havde en stram udbyttepolitik, og havde i &rene 1981 og 1982 udbetalt et udbytte pa
6,5 % af det regnskabsmassige overskud kontra 50 % 1 1950 og 1951. Sagsegerne, samt gvrige
minoritetsaktionarer, havde gennem en arrackke fremsat bade henstillinger og forslag om en
vaesentlig forhgjelse af udbyttet. Disse forslag blev imidlertid forkastet, mens bestyrelsens
forslag til overskudsfordelingen, herunder udbyttet til aktionarerne, blev vedtaget. Sagsegerne
gjorde til stotte for deres pastand gzldende, at baggrunden for den tilbageholdende
udbyttepolitik var en utilberlig fordel for den selvejende fond, da denne havde opnéet stigende
indflydelse i sagsogte ved at kunne kabe aktier til meget lave kurser. Sagsegerne gjorde blandt
andet gazldende, at det lave udbytte til aktionererne ikke kunne begrundes af hensyn til
konsolidering, da selskabet allerede var skonomisk solidt grundet stor friveerdi i fast ejendom,
betydelig beholdning af obligationer, og da den selvejende fond i sig selv havde en
konsoliderende virkning. Sagsagerne gjorde derfor gaeldende, at en foragelse af udbyttet ikke

ville udgere en gkonomisk belastning for selskabet.

Sagsegte anferte, at ugyldighed i henhold til aktieselskabslovens § 80 alene kan konstateres,
hvis aktiemajoriteten udever dbenbart misbrug, der ikke kan anses som forretningsmaessigt

begrundet. Sagsegte gjorde geldende, at sagsegerne kendte til den tilbageholdende

35 U.1985B.193, Werlauff, s. 2
56 Bunch & Corfixsen Whitt, 2018, s. 747
571U.1985B.193, Werlauff, s. 1

Side 13 af 72



udbyttepolitik, da de erhvervede aktierne, og at udbyttepolitikken er begrundet i et formal om
at konsolidere selskabet. Trods sagsegernes pastand om, at sagsegte fremtradte velkonsolideret,
anforte sagsegte, at en tilbageholdende udbyttepolitik var nedvendig for selskabets evne til at
honorere ansattes krav og potentielle erstatningsforpligtelser, for at fastholde den faste ejendom

stort set ubehaeftet og derved sikre selskabets finansielle uathengighed.

Haojesteret stadfastede landsrettens dom, der fastslog, at der ikke var tale om misbrug efter
aktieselskabslovens § 80, da sagsegte som revisionsvirksomhed havde sarligt behov for at sikre
uathangighed ved at serge for betydelige arlige henlaggelser, og at sagsegte i en arrackke havde
fort den tilbageholdende udbyttepolitik. Hejesteret lagde yderligere vaegt pa, at sagsegerne
havde kendt til udbyttepolitikken for erhvervelsen. Det blev derfor fundet, at udbyttepolitikken

alene havde veret for at konsolidere selskabet.

Ved denne dom fastlegger hgjesteret, at retten til udbytte kan begranses af en tilbageholdende
udbyttepolitik, sdfremt saglige hensyn begrunder politikken. Ved sddanne hensyn vil der ikke
vare tale om udsultning af minoriteten. Selvom dommen kommer frem til, at der ikke foreld
udsultning af minoriteten, illustrerer dommen modsetningsvist, at hvis der ikke foreligger
saglige hensyn, som for eksempel konsolidering af selskabet, vil udsultning af minoriteten
medfore tilsidesattelse af en generalforsamlingsbeslutning, jf. SL § 108. Dommen viser
samtidig, at selskabet har en vidtreekkende ret til at bestemme, hvorvidt overskud skal udbetales

som udbytte eller det skal forblive i selskabet.

2.4 Fortegningsretten

Det folger af SL § 162, stk. 1, 1. pkt., at aktionarer ved kontant kapitalforhejelse har ret, men
ikke pligt, til tegning af nye aktier i forhold til deres ejerandele. En aktionzr kan frit overdrage
denne fortegningsret til en tredjemand, medmindre denne adgang afskeres i vedtaegterne, jf.

SL § 162, stk. 1, 2. pkt.

Aktionzrernes fortegningsret kan fraviges 1 tilfelde af en konkret kapitalforhgjelse pé
markedsvilkar, safremt der pa generalforsamlingen opnas kvalificeret flertal efter SL § 106, jf.
SL § 162, stk. 2. Derimod vil det vaere ugyldigt pé forhdnd generelt at fratage fortegningsretten
i vedtagterne.’® Ved fravigelse af fortegningsretten forstas, at generalforsamlingen enten kan
tilleegge bestemte personer fortegningsret, enten en bestemt aktionar eller tredjemand, eller
lade aktierne udbydes til fri tegning. En fravigelse kan ogsd indebazre delvis fratagelse af

fortegningsretten, da en fravigelse foreligger, sdfremt en aktionaer ikke har mulighed for at

38 Bunch & Corfixsen Whitt, 2018, s. 697
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tegne forholdsmassigt.”® Selskabets vedtagter kan yderligere fastlegge endnu skaerpede regler
for at fravige fortegningsretten, og derved yde en endnu sterre minoritetsbeskyttelse.®® En
sadan fravigelse kaldes ogs4 en rettet emission.®! Fortegningsretten kan saledes fraviges ud fra
en afvejning mellem aktionarernes interesse i at bevare sin ejerandel og selskabets interesse 1

eksempelvis at tiltrekke nye investorer.®?

Hvis tredjemands tegning ikke sker pd markedsvilkdr, men 1 stedet til faverkurs, skal
generalforsamlingsbeslutningen traeffes med dobbelt 9/10-flertal, jf. SL § 107, stk. 2, nr. 1,
medmindre tegningen foretages af medarbejdere i selskabet, jf. SL § 162, stk. 4, 2. pkt.
Beslutningerne skal yderligere iagttage ligeretsgrundsatningen i SL § 45, hvilket for eksempel
kan vare problematisk, hvor en kapitalforhejelse gives til faverkurs til enkelte aktionarer.%®
Her vil overholdelse af SL § 45 kraeve, at de ovrige aktionarer, der ikke tilbydes faverkursen,
samtykker. Ligeretsgrundsetningen behandles nermere i afsnit 4.1. Aktieselskabets ledelse har

til ansvar at vurdere, hvorvidt kursen fraviger markedskursen.%*

Som behandlet 1 afsnit 2.1., kan aktieselskaber have aktieklasser, hvor hver klasse er tillagt
forskellige rettigheder. Hvis aktieklasserne har forskellige stemme- og/eller udbytterettigheder,
kan aktieselskabets vedtagter indeholde en bestemmelse, der giver aktionarerne fortrinsret til
at tegne nye aktier i deres klasse jf. SL § 162, stk. 3, 1. pkt. Aktierne tilhorer sdledes fortrinsvist
de enkelte klasser, og aktierne kan forst tegnes pa tvers af klasser, séfremt samtlige aktionarer
i én klasse har faet chancen for at tegne, jf. SL § 162, stk. 3, 2. pkt. Safremt dette ikke er indfort
1 vedtaegterne, har aktionererne ikke en klassevis fortrinsret, og alle aktionarer kan tegne de
nye aktier pa tvaers af klasser.®> Bestemmelsens stk. 6, angar ligeledes aktieselskaber med
aktieklasser. Herefter kraeves dobbelt 2/3-flertal i den berorte klasse, safremt en beslutning

resulterer 1 en forskydning 1 retsforholdet mellem aktieklasserne, jf. SL § 162, stk. 6.

Fortegningsretten udger ikke en individualret, da der ved fravigelse netop ikke er krav om
samtykke fra samtlige aktionarer, men derimod blot krav om de ovenstdende flertal. Dog kan
en minoritet gore generalklausulerne i SL §§ 108 og 127 geeldende, hvor flertallet for fravigelse

af fortegningsretten er opfyldt, men minoriteten alligevel anser beslutningen for at give visse

39 Schans Christensen, 2024, s. 349

60 Beteenkning nr. 1498 af 2008, s. 968

61U.2013B.163, Nergaard et al., s. 1

2 Schans Christensen, 2024, s. 349

6 Beteenkning nr. 1498 af 2008, s. 968

% Bemarkninger til lovforslag nr. L 170 af 2009-03-25, s. 5505
5 Werlauff & Segaard, 2023, s. 257
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aktionzrer eller andre en utilberlig fordel.%® Minoritetsaktionzrerne i U 1991.180/2 H gjorde
netop geldende, at generalforsamlingens beslutning om bestyrelsens bemyndigelse var

utilberlig og i strid med nugeldende SL § 108. Dommen behandles naermere i afsnit 4.9.

2.5 Pligter

Selskabsloven oplister séledes en lang raekke rettigheder, som aktionerer besidder. Til gengaeld
er selskabsloven neasten tavs, nar det kommer til aktionarernes pligter. Nar aktionaeren har
indbetalt det tegnede belob efter SL § 33, s& palaegger selskabsloven ikke aktionzren yderligere
forpligtelser. ®’

Det skal herefter undersgges, om der i @vrigt kan udledes en pligt for aktionarer til at handle
loyalt eller i andres interesse. I retslitteraturen har det veret overvejet, om den
interessentskabsretlige loyalitetspligt kan finde anvendelse 1 aktieselskaber, navnlig i mindre
og personligt preegede aktieselskaber.®® Disse synspunkter hviler imidlertid pa forskellige
begrundelser og med varierende styrke. Falles for dem er, at en overfersel af principper fra
interessentskabsretten forudsetter, at de almindelige betingelser for analogi er opfyldt. Dette
indeberer for det forste, at der skal foreligge et “hul” i selskabsloven, og for det andet, at de

hensyn, der begrunder reglerne i interessentskaber, ogsd ger sig gzldende i aktieselskaber.®

Den forste betingelse er vanskelig at opfylde. Aktion@rernes adgang til at varetage egne
interesser er allerede reguleret 1 selskabsloven, navnlig gennem generalklausulen 1 SL § 108.
Bestemmelsen retter sig mod kvalificerede tilfeelde af interessevaretagelse og udger ikke en
generel loyalitetspligt baseret pa en almindelig rimelighedsstandard. Lovgiver har dermed taget
stilling til graensen for aktionzrers adfzerd og har bevidst valgt en relativt lempelig regulering.”®
Pa den baggrund er det vanskeligt at antage, at der ved siden af denne regulering skulle gaelde

en ulovfaestet loyalitetspligt.”!

Denne forstdelse understottes af, at indferelsen af en generel loyalitetspligt blev overvejet 1
forbindelse med wudarbejdelsen af selskabsloven, men blev ikke indfert.
Moderniseringsudvalget fandt, at en sddan regulering ikke burde indgé i loven, og det blev

samtidig fremhavet, at der ikke i teorien er enighed om eksistensen af en generel loyalitetspligt

% Beteenkning nr. 1498 af 2008, s. 970

7 Schans Christensen, 2024, s. 133

% 1.2017B.129, Gam Madsen & Hedegaard Kristensen, s. 1
® Ibid., s. 5

0 Ibid., s. 2 ff.

71 Schans Christensen, 2024, s. 149 £,
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for aktionarer. Det blev 1 den forbindelse anfort, at vurderingen af illoyal adfaerd i stedet ma
bero pa eventuelle aftaler mellem aktionzrerne.”” Dette understottes af, at det i beteenkning nr.
1498 af 2008 anfores, at en aktionaer som udgangspunkt ikke har pligt til at fremme selskabets
interesser.”> Forarbejderne mi forstds siledes, at en overfersel af interessentskabsretlige

loyalitetsprincipper til aktieselskaber er afvist.”

Heller ikke den anden betingelse for analogi er opfyldt. De hensyn, der begrunder en
vidtgaende loyalitetspligt i interessentskaber, gor sig ikke galdende pa samme méde i
aktieselskaber. Aktieselskabsformen er karakteriseret ved behovet for retlig forudsigelighed og
stabilitet, hvilket netop ligger bag den snavre udformning af SL § 108. Ved at velge
aktieselskabsformen har aktionzrerne samtidig fravalgt den mere fleksible og uskrevne
regulering, der gelder for interessentskaber. Det forhold, at visse mindre aktieselskaber i
praksis kan minde om interessentskaber, kan ikke fore til et andet resultat. Der bestar en
grundleggende retlig forskel, navnlig vedrerende haftelsen, idet aktionarer i aktieselskaber
alene risikerer deres indskud, mens deltagere i interessentskaber hefter personligt. Denne

forskel taler afgarende imod at overfore loyalitetspligten.’

Sporgsmélet om der alligevel pa ulovfastet grundlag kan gaelde en mere vidtgdende
loyalitetspligt for aktionarer er blandt andet aktualiseret i Vestre Landsrets dom i U 1999.1080
V, hvor en anpartshaver blev pdlagt erstatningsansvar for at have stemt imod en
kapitalforhgjelse. Selvom dommen angér et anpartsselskab, ma den ligeledes anses for relevant
ved vurderingen af retsstillingen 1 aktieselskaber, idet de underliggende selskabsretlige hensyn

gor sig tilsvarende gaeldende.

1U 1999.1080 V var sagens faktum, at sagsegte og sagseger hver ejede halvdelen i Protech ApS
med en nominel anpartskapital pa 80.000 kr. For dette samarbejde blev etableret, havde sagsagte
indgivet en patentansegning pa en robot, men grundet manglende kapital, henvendte sagsogte
sig til sagsoger. Parterne indgik den 5. juni 1989 en aftale, hvorefter Protech ApS skulle
producere og udvikle robotten og sagseger skulle forestd salget af robotten. Produktionen af
robotten blev dels finansieret af sagseger og dels af udviklingsmidler. Sagseger havde tillige
selv afholdt alle udgifter til markedsfering. Sagsegte fik 10.000 kr. i royalty pr. solgt robot samt
udbetalt fast lon. Sagsegte havde stillet forslag om forhgjelse af anpartskapitalen fra 80.000 kr.

til 125.000 kr. efter reglerne om vedtegtsendringer. Minimumskravet til anpartsselskabers

2 @konomi- og Erhvervsministeriets heringsnotat til lovforslag nr. L 170 af 2009-03-19, s. 43 sml. Betenkning
nr. 1498 af 2008, s. 573

3 Beteenkning nr. 1498 af 2008, s. 1240

74U.2017B.129, Gam Madsen & Hedegaard Kristensen, s. 5

5 Ibid., s. 5 1.
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anpartskapital blev haevet til 125.000 kr. ved lov nr. 378 af 22. maj 1996. Safremt eksisterende
selskaber ikke foretog den kraevede kapitalforhgjelse, ville Erhvervs- og Selskabsstyrelsen (nu
Erhvervsstyrelsen) begare selskabet tvangsoplest, jf. den dagaldende anpartsselskabslov (lov
nr. 378 af 22. maj 1996) § 81, stk. 3. Et af forslagene for gennemforsel af kapitalforhejelse var,
at dette kunne ske ved overforsel af midler fra de frie reserver. Sagseogte stemte imod forslaget
om kapitalforhgjelse, men angav ingen begrundelse herfor. P& trods af at den forsléet

kapitalforhgjelse var lovpligtig, kunne denne ikke gennemferes grundet sagsegtes modstand.

I byretssagen anlagt af sagseger gjorde sagseger gaeldende, at sagsggte havde tilsidesat sine
forpligtelser som anpartshaver ved ikke at medvirke til kapitalforhgjelsen. Sagsegte gjorde
tillige gaeldende at, sagseger “har saledes ikke alene tilsidesat sine selskabsretlige forpligtelser,
men ogsd sine forpligtelser til i samhandelsforholdet loyalt at medvirke til, at
samarbejdspartneren ikke lider tab.” Byretten lagde blandt andet vagt pa at sagsegte som
anpartshaver og direktor havde pligt til loyalt at medvirke til, at selskabet kunne bestd og at
forhgjelse af kapitalen kunne ske uden en udgift for sagsegte. Byretten gav sagseger medhold i

sin pastand om, at sagsegte skulle stemme for kapitalforhgjelsen.

Sagsegte ankede byrettens dom, og imens ankesagen verserede for landsretten, stillede sagsoger
et nyt forslag om kapitalforhgjelse som sagsegte stemte imod. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
begearede derefter selskabet tvangsoplest. Sagsegtes modstand blev alene begrundet i, at hun
ikke var tilfreds med samarbejdet. Landsretten lagde vaegt pd, at sagsegte ved at modsatte sig
kapitalforhgjelsen reelt kunne fremtvinge en likvidation af selskabet og dermed et opher af
virksomheden. P& den baggrund gav Landsretten sagseger medhold i, at sagsegte havde handlet

ansvarspadragende ved at undlade at stemme for kapitalforhgjelsen.

Landsretten bemarkede til sidst, at en anpartshaver som udgangspunkt ikke er forpligtet til at
stemme for en lovpligtig kapitalforhgjelse, men at sagsagte i dette tilfeelde alligevel matte anses

for at have handlet ansvarspadragende ved sin undladelse.

Landsrettens afgerelse illustrerer, at der ikke generelt gelder en selskabsretlig pligt til at
stemme for en kapitalforhgjelse, men at aktionarers undladelse efter omstaendighederne kan

anses for ansvarspadragende, hvis den reelt medferer vaesentlig skade for selskabet.

I forleengelse heraf kan den utrykte dom fra Vestre Landsret af 7. februar 2002 (Protech II),
refereret 1 U 2017B.129, kort navnes. Sagen vedrerte opgerelsen af erstatning efter den
tidligere dom og tog fortsat udgangspunkt i den indgdede licensaftale fra 1989, som dannede
grundlag for samarbejdet. Landsretten fastslog, at dette vedvarende kontraktforhold kunne

opsiges med et passende varsel, hvilket blev fastsat til ét ar, og at sagseger skulle tilkendes
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erstatning svarende til den mistede fortjeneste for ét &r. Landsretten fandt endvidere, at

sagsoger havde krav pa erstatning for det tab, som likvidationen havde medfert. ’6

De to domme mé lases i sammenhang. Dommen 1 U 1999.1080 V er ikke udtryk for en
selskabsretlig loyalitetspligt eller en generel pligt til gensidig interessevaretagelse. Derimod er
der tale om almindelige obligationsretlige virkninger af en uberettiget og uvarslet aftbrydelse
af et vedvarende kontraktsforhold mellem parterne. Sagsegtes manglende medvirken til
kapitalforhejelsen kunne saledes ikke begrundes 1 et selskabsretligt brud, hvorfor
misligholdelse alene kunne udspringe af det aftaleretlige forhold, hvilket udleste

erstatningsansvar efter obligationsretlige principper.”’

P& den baggrund ma det legges til grund, at der ikke galder en generel, ulovfastet
loyalitetspligt for aktionerer i aktieselskaber ud over den regulering, der folger af
selskabsloven, navnlig SL § 108. Eventuelle loyalitetsforpligtelser mé i stedet have grundlag i

vedtegter eller aftaler mellem aktionzrerne.

Ifolge selskabsloven har aktionaren séledes ikke alene frihed til at handle 1 egeninteresse, men
ogs4 til helt at forholde sig passiv og undlade at engagere sig i selskabets drift.”® Aktionarens
indflydelse pa aktieselskabet udeves gennem generalforsamlingen, jf. SL § 76, stk. 1. En
aktioner, der vaelger at deltage og stemme, kan sdledes, inden for rammerne af den tillagte
stemmevaegt, handle 1 egeninteresse, selvom dette matte vere i strid med andre aktionarers

eller selskabets interesser, forudsat at selskabslovens grenser respekteres.”

Udgangspunktet er, at der 1 vidt omfang gelder aftalefrihed ved udformningen af selskabets
vedtegter. Selskabet er sdledes som udgangspunkt frit stillet med hensyn til, hvilke
bestemmelser der enskes optaget, forudsat at disse ikke strider mod selskabsloven eller anden
praeceptiv lovgivning. Selskabsloven opstiller dog visse minimumskrav til vedtaegternes
indhold, jf. SL § 28 og § 29, ligesom Erhvervsstyrelsen kan nagte registrering af
vedtegtsbestemmelser, der ikke vedrorer selskabets konstitution eller fremtidige drift.’° Inden
for disse rammer kan vedtegterne indeholde bestemmelser, som pélegger aktionarerne pligter,

der ikke folger af loven.

76 Ibid., s. 8

77 1bid., s. 9

78 Lau Hansen, 2023, s. 343

72U.2017B.129, Gam Madsen & Hedegaard Kristensen, s. 1 f.
80 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, 2026, s. 28 ff.

Side 19 af 72



Reguleringen af aktionzrernes indbyrdes rettigheder og forpligtelser kan ogsé fremga af
ejeraftaler. Ejeraftaler er privatretlige aftaler mellem aktioneererne og kan angéd et bredt
spektrum af forhold vedrerende aktiebesiddelsen og det indbyrdes samarbejde.®! Da disse
aftaler ikke er underlagt selskabsloven og ikke binder selskabet, jf. SL § 82, beror gyldigheden
af ejeraftaler derfor pa de aftaleretlige regler, herunder aftalelovens § 36, som dog har et

begranset anvendelsesomride i erhvervsforhold.®?

Behovet for at regulere pligter gennem vedtegter og ejeraftaler er sarligt udtalt i selskaber,
hvor aktionarerne har en taet tilknytning til virksomhedens drift. I sddanne tilfelde kan det
vaere nedvendigt at supplere aktieselskabers kapitaltilknyttede struktur med bestemmelser, der
1 hejere grad afspejler et samarbejdsforhold, som kendes fra interessentskaber eller
andelsselskaber. 83 Dette kan eksempelvis indebare pligter til samhandel med selskabet eller
begraensninger i omsatteligheden af aktier. Ved indferelse af sddanne bestemmelser, vil
aktionaererne 1 stedet vaere virksomhedstilknyttede aktionarer, hvor ejerskabet er knyttet til

deres levebrad, og de derved er teet knyttet til samhandel med aktieselskabet.3*

Et illustrativt eksempel findes 1 U 1991.514 SH (Matas-dommen), hvor en ejeraftale indeholdt
en rekke bestemmelser om aktionarernes forpligtelser, herunder samhandelspligt,
begraensninger 1 overdragelse af aktier samt retsvirkninger ved misligholdelse. Selvom
dommen ikke tog stilling til gyldigheden af disse bestemmelser, viser den, hvordan
aktieselskaber 1 praksis kan indrettes med en struktur, der 1 visse henseender minder om andels-
eller interessentskabslignende konstruktioner.®® Da ejeraftaler med selskabslovens indforelse

ikke binder selskabet, jf. SL § 82, vil pligter i dag angiveligt hyppigere fremga af vedtagterne.

Det kan séledes konkluderes, at selskabsloven kun i begrenset omfang regulerer aktionarers
pligter, hvorfor sddanne 1 praksis ma fastlegges gennem vedtaegter og ejeraftaler. Dog ma det
kraeve tungtvejende grunde at palegge aktionarer pligter til at handle loyalt eller varetage

andres interesser, da forarbejderne har afvist en loyalitetspligt i selskabsloven.®’

81 Ibid., s. 56

%2 Ibid., 5. 105

83 Begreberne kapitaltilknyttede og virksomhedstilknyttede kapitalejere stammer fra Schaumburg-Miiller og
Lindencrone Petersen i Vedtegter og ejeraftaler, 5. udgave

8 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, 2026, s. 152 ff.

8 Tbid., s. 153

8 Werlauff & Segaard, 2023, s. 523 f.

87U.2017B.129, Gam Madsen & Hedegaard Kristensen, s. 4
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Safremt selskabet har indfert pligter 1 vedtagterne eller ejeraftaler, kan det give anledning til
spergsmélet om, hvorvidt manglende overholdelse af disse pligter kan medfere negative
retsvirkninger. Da et aktieselskab er kendetegnet ved en kapitaltilknyttet struktur, vil
retsvirkninger i form af reduktion af udbytte veere narliggende i tilfaelde, hvor aktionarernes
opfyldelse af driftsrelaterede pligter har betydning for selskabets omsatning, for eksempel en
leveringspligt. Som behandlet i afsnit 2.3, har aktionarer ret til udbytte i overensstemmelse
med dennes ejerandel, medmindre vedtegterne bestemmer andet, jf. SL § 1, stk. 2, 2. pkt.
Selskabsloven har derved fastlagt, at en fravigelse af forholdsmessigt udbytte skal fremgé af
vedtegterne. Herved kan det udledes, at en reduktion af udbyttet pd baggrund af manglende
opfyldelse af pligter, ikke kan fremga af en ejeraftale, hvilket understottes af, at ejeraftaler ikke
binder selskabet og derfor ikke kan begranse selskabets ret og pligt til at udlodde udbytte.®

En reduktion i udbytteretten ved manglende opfyldelse af pligter kan overvejes gennemfort ved
en opdeling 1 aktieklasser med forskellig udbytteret, hvor udbyttet inden for den enkelte klasse
fastsettes pa baggrund af aktionarens opfyldelse af pligter. Det fremgér af betenkning nr. 1498
af 2008, at Udvalget til Modernisering af Selskabsretten ikke ensker, at selskabsloven skal
fastlegge, hvilke forskelle der skal vaere mellem aktieklasserne, men at det 1 stedet er op til
selskabet selv.%’ 1 praksis ses anvendelsen af aktieklasser imidlertid navnlig i relation til
fortrinsret til udbytte, og der foreligger ikke retspraksis, som tager stilling til en konstruktion

som den beskrevne, hvorfor muligheden ikke entydigt kan fastlegges.

Som naevnt er der aftalefrihed i vedtegterne, og SL § 1, stk. 2, 2. pkt., abner i sin ordlyd op for,
at vedtegterne frit kan bestemme fordelingen af udbyttet. Det er dog hverken af lov eller
retspraksis udtrykkeligt fastlagt, hvorvidt en sddan retsvirkning er mulig. Den narmeste
stillingtagen som retspraksis er kommet med til dette spergsmal, er 1 SKM 2007.524 V. Sagen
gav anledning til tvivl om, hvorvidt et aktieselskab kan udlodde overskud alene i forhold til
aktionerernes omsatning med selskabet frem for deres aktieandele. Selvom dommen vedrorer
fordeling af udbytte efter aktionarernes del i omsatningen, ma det antages, at tilsvarende
hensyn gor sig geeldende, hvor udbytte differentieres pa baggrund af aktionarernes opfyldelse
af pélagte forpligtelser. Dommen angéir dog udelukkende skattemassige forhold og tager ikke

stilling til de selskabsretlige rammer.*°

88 Bemarkninger til lovforslag nr. L 170 af 2009-03-25, s. 5379
% Betankning nr. 1498 af 2008, s. 184
% Bemarkninger til lovforslag nr. L 170 af 2009-03-25, s. 5378 f.
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I retslitteraturen anferes det, at en sddan omsatningsbaseret fordeling ikke er forenelig med
aktieselskabsformen, men narmere kendetegner et andelsselskab.”! 1 Friis Hansen og
Valdemar Krenchel angives det endda, at sifremt et aktieselskab har en vedtegtsbestemt
omsatningsbaseret udbyttefordeling, vil det krave, at selskabet likvideres og afregistreres som
aktieselskab og herefter registreres som et andelsselskab med begraenset ansvar, jf.

erhvervsvirksomhedsloven § 4.

Yderligere har den tidligere Erhvervs- og Selskabsstyrelse pd baggrund af en konkret
foresporgsel anfort, at et aktieselskab ikke kan registreres med en vedtegtsbestemmelse om
overskudsfordeling baseret pd aktionarernes omsatning med selskabet. Styrelsen fandt, at en
sddan ordning ville stride imod ligeretsgrundsatningen 1 den dagaldende aktieselskabslovs §

17 (nu SL § 45). Denne praksis er ikke efterfolgende @ndret.”

Det bemarkes dog, at selskabsretten ikke er ukendt med, at udbytteretten kan pévirkes som
folge af manglende opfyldelse af forpligtelser. I tilfelde af delvis indbetaling af
selskabskapitalen efter SL § 33, kan manglende indbetaling eksempelvis fore til modregning 1
udbytte, hvilket indebarer, at aktionzren eokonomisk stilles ringere som folge af
misligholdelse.”* Selvom denne situation ikke er direkte sammenlignelig, illustrerer den, at

udbytteretten ikke er ubetinget og i visse tilfelde kan undergives begrensninger.

Litteraturen og Erhvervsstyrelsens praksis peger sdledes i retning af, at retsvirkninger 1 form af
reduktion af udbytte ved manglende overholdelse af pligter ikke er forenelig med
aktieselskabsformen. Foruden det ovenfor anferte er selskabslovgivningen og retspraksis

ganske tavs pd omradet, hvorfor spergsmélet ikke definitivt kan besvares.

3. Omsattelighedsbegransninger

Afsnit 2 har séledes behandlet aktionarernes forvaltningsmassige og ekonomiske rettigheder.
Hertil kommer den tredje grundleggende aktionarejerrettighed, nemlig den
dispositionsmassige rettighed. Denne indebaerer aktionarens adgang til frit at disponere over
sin ejerandel. Aktierne udger et formuegode, som aktionzeren som udgangspunkt kan szlge,

pantsztte, bortgive eller pa anden made ride over.”

°l Friis Hansen & Valdemar Krenchel, 2020, s. 166 sml. Bunch & Corfixsen Whitt, 2018, s. 74
%2 Friis Hansen & Valdemar Krenchel, 2020, s. 166

% Bunch & Corfixsen Whitt, 2018, s. 74

%4 Betaenkning nr. 1498 af 2008, s. 784 f.

% Werlauff & Segaard, 2023, s. 357
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Udgangspunktet er, at aktier er frit omsattelige, og at der ikke eksisterer nogen
indlesningspligt, medmindre andet folger af lov, jf. SL § 48, stk. 1. Dette udgangspunkt kan
imidlertid fraviges, idet selskabsloven giver mulighed for at fastsatte vedtegtsbestemmelser

om begraensning af omsetteligheden for navneaktier, jf. SL § 48, stk. 2.

Bestemmelser om begraensninger 1 aktiers omsattelighed optages typisk i selskabets vedtaegter,
men kan ogsé fastsattes i en ejeraftale. En vasentlig forskel mellem vedtaegter og ejeraftaler
angdr graden af offentlighed og deres virkning over for tredjemand. Vedtagterne er offentligt
tilgeengelige, og er dermed tilgengelige for potentielle erhververe af aktier, hvilket sikrer
gennemsigtighed om  eventuelle omsettelighedsbegransninger.”®  Vedtagtsfastsatte
omsattelighedsbegrensninger er selskabsretligt bindende og kan geres gldende over for
tredjemand, jf. SL § 14, stk. 3. Ejeraftaler er derimod ikke offentligt tilgaengelige og er, som
anfort ovenfor, underlagt den almindelige aftalefrihed og er kun bindende for parterne, jf. SL
§ 82.°7 En erhverver, der ikke er part i aftalen, vil derfor som udgangspunkt ikke vare bundet

af dens bestemmelser, hvilket begrenser dens virkning over for tredjemand.”®

Ved fortolkning af en vedtegtsmaessig omsattelighedsbegraensning, anvendes de samme
principper som ved fortolkning af evrige vedtegtsbestemmelser, hvilket indebzrer en objektiv
fortolkning, hvor bestemmelsen skal kunne forstas ud fra sin ordlyd af en udenforstaende.”
Ikke desto mindre kan intentionerne bag den vedtegtsmassige omsattelighedsbegransning
have indflydelse pa fortolkningen. Navnlig i tilfaelde, hvor en objektiv fortolkning ikke er
tilstreekkelig, kan anvendes en teleologisk fortolkning.!”’ Dette var tilfzldet i U 1994.234 H
(Louis Poulsen A/S), der angik en vedtagtsbestemt forkebsret. Her lagde Hojesteret ikke alene
vagt pa vedtegtsbestemmelsens ordlyd, men ogsa hvad bestemmelsens bagvedliggende formél
var. Generelt vil fortolkningen 1 hgjere grad fa karakter af en teleologisk fortolkning, kendt fra
aftaleretten, jo fzerre aktionzrer, der er tale om.'"! Tilsvarende finder en objektiv fortolkning
som udgangspunkt ogséd anvendelse pa omsattelighedsbegransninger i ejeraftaler, medmindre

aftalen er indgéet mellem et begraenset antal kapitalejere. '*

% Werlauff & Segaard, 2023, s. 395

7 Beteenkning nr. 1498 af 2008, s. 279

% Gomard & Schaumburg-Miiller, 2015, s. 263

% Betankning nr. 1498 af 2008, s. 185

100 Schans Christensen, 2024, s. 213

101 Werlauff & Segaard, 2023, s. 358

102 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, 2026, s. 57
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Baggrundene for at indfere omsattelighedsbegraensninger kan vere forskellige. Et centralt
formél er onsket om at bevare kontrollen over ejerkredsen, navnlig 1 selskaber hvor samarbejdet
mellem aktionzrerne er baseret pid en snaver og tillidsfuld kreds, og hvor man ensker at

forhindre, at uvedkommende opnér ejerskab.'*

Indforelsen af omsattelighedsbegraensninger for aktier, kan fastsettes 1 forbindelse med
stiftelse af selskabet eller ved efterfolgende kapitalforhajelse.!® Ved kapitalforhajelse svarer
dette til det flertal, der kraeves ved en vedtegtsendring, jf. SL § 154, stk. 2, jf. SL § 106, og

det folger af SL § 158, nr. 10, at sddanne begraensninger skal angives i beslutningen.

Vedtegtsbestemmelser kan som udgangspunkt lempes eller ophaeves ved vedtegtsendring
med kvalificeret flertal, jf. SL § 106. Dette indebarer, at en aktion@rmajoritet i praksis kan
frigore sig fra sddanne begransninger, mens minoriteten, der ikke kan gennemtvinge en
vedtegtsaendring, reelt er bundet af dem. En beskyttelse af minoriteten i denne situation kan
opnds ved, at der 1 vedtegterne fastsattes skerpede @ndringskrav, sdledes at lempelse eller
ophzvelse forudsaztter en majoritet, der ogsa tilgodeser minoritetsdeltagerne.!® Hvis en
vedtaegtsbestemt omsaettelighedsbegraensning ophaves eller @ndres, kan det medfere, at en
aktionzer ved opkeb af flere aktier opndr stemmemajoriteten i selskabet, hvorved den
eksisterende magtbalance forskydes. De aktionzrer, hvis retsstilling herved forringes, er
imidlertid beskyttet ved SL § 108.!% Ved ophzvelse af en omszttelighedsbegransning, der
forringer en aktieklasses stilling, for eksempel ved ophavelse af en aktieklasses forkebsret,
men ikke andre aktieklassers, kraver en siddan opheavelse, at den tiltreedes af mindst 2/3 af

aktieklassens kapital, der deltager i generalforsamlingen, jf. SL § 107, stk. 3.1

Hvis nye omsattelighedsbegransninger enskes indfert i allerede udstedte aktier eller hvor
bestdende begransninger skarpes, kreves en vedtegtsendring herom, som skal tiltreedes med
9/10 af de afgivne stemmer som af den pa generalforsamlingen reprasenterede selskabskapital,
jf. SL § 107, stk. 2, nr. 2. Dette flertalskrav finder dog ikke anvendelse, hvis en eksisterende

omsattelighedsbegraensning udger en sarlig rettighed for visse aktionarer. En ophavelse eller

103 Werlauff & Segaard, 2023, s. 357

104 Betaenkning nr. 1498 af 2008, s. 184

105 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, 2026, s. 83 f.
196 Frijs Hansen & Valdemar Krenchel, 2019, s. 237

197 Gomard & Schaumburg-Miiller, 2015, s. 256
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forringelse af en sddan rettighed vil 1 stedet kreve samtykke fra de bererte aktionarer 1 medfor

af ligeretsgrundsatningen i SL § 45.1%8

En ejeraftale adskiller sig herfra ved, at den som udgangspunkt kun kan a&ndres med samtykke
fra samtlige aftaleparter.!”” Dette giver en sterkere individuel beskyttelse, idet den enkelte

aktioneer ikke kan fa sine rettigheder @ndret ved en flertalsbeslutning.

Selskabsloven indeholder ikke udtrykkelige begransninger med hensyn til, hvilke former for
omsattelighedsbegraensninger, der kan vedtages. Det fremgar af betenkning nr. 1498 af 2008,
at sadanne bestemmelser ikke ma stride mod selskabsretlige grundprincipper, herunder
ligeretsgrundsatningen i SL § 45 og generalklausulen 1 SL § 108, og at bestemmelser herom 1
vedtegterne skal vere formuleret med tilstreekkelig klarhed, saerligt hvis

omszttelighedsbegrensningen ikke fremgar af loven.'!

Enhver form for indskreenkning i aktiens frie omsattelighed kan saledes i princippet
foreskrives, men selskabsloven oplister alene SL §§ 67, 68 og 69 om henholdsvis forkebsret,
samtykke til salg og vedtagtsbestemt indlesning, der indeholder praceptive regler med visse
begrensninger.'!! Selskabslovens oplistning af omsettelighedsbegransninger er dog ikke
udtemmende og udelukker ikke anvendelsen af andre typer. !'? Udenfor selskabsloven kan der

for eksempel indferes koberet eller medsalgsklausuler.

De forskellige former for omsattelighedsbegraensninger, der kan begraense aktionarers

mulighed for at atha@nde deres aktier, behandles nermere 1 de folgende afsnit.

3.1 Forkebsret

Den forste omsattelighedsbegransning, der er reguleret i selskabsloven, er adgangen til at
indfere en eller flere forkebsrettigheder i selskabets vedtegter, jf. SL § 67. Ved forkebsret
forstds, at sdfremt en aktioner, der er palagt en forkebsret, onsker at selge sine aktier, har
denne pligt til at henvende tilbuddet til den efter forkebsretten berettigede. Den berettigede kan
udgere en anden aktioner 1 selskabet eller en tredjemand, som sa skal tage stilling til om

tilbuddet accepteres eller ej. Hvis tilbuddet afvises, kan aktionzren frit szlge til anden side.!''

108 Bunch & Corfixsen Whitt, 2018, s. 478

19 Beteenkning nr. 1498 af 2008, s. 185

110 Ibid., s. 183

1 Bunch & Corfixsen Whitt, 2018, s. 291

12 Werlauff & Segaard, 2023, s. 358

13 Friis Hansen & Valdemar Krenchel, 2019, s. 233 f.

Side 25 af 72



Selvom hverken lovteksten eller forarbejderne udtrykkeligt angiver det, mé det antages, at
selskabet selv kan veare berettiget, forudsat at betingelserne for selskabets kob af egne aktier er

opfyldt.!

Selskabets vedtagter skal fastlegge de konkrete regler relateret til forkebsretten, heriblandt
fristen for udevelse af retten, jf. SL § 67, stk. 1, 1. pkt. Angivelse af fristen for accept er et krav
for registrering af forkebsretten.!!> Vedtagtsbestemmelserne kan blandt andet regulere,
hvilken overgang af aktierne, der udleser forkebsretten, hvem der er begunstiget, samt
bestemmelser om pris, herunder beregning af kebskursen. Ved overgang kan blandt andet
forstas retsforfolgning, gave, arv eller overdragelse ved salg.!'® Hvis en specifik type overgang
ikke er fastlagt 1 vedtegterne, vil det ikke udlese en forkebsret, hvilket blev illustreret 1 U
1994.234 H (Louis Poulsen A/S), hvor Hejesteret fastslog, at en uigenkaldelig fuldmagt ikke
udgjorde en overdragelse ifolge aktieselskabets vedtagter og en fortolkning af bestemmelsens
konkrete formdl, hvorfor det ikke udleste en forkebsret. Yderligere skal vedtaegterne angive,
hvis forkebsretten ikke alene skal kunne udeves for samtlige aktier 1 aktieposten, men ogsa

kunne udeves for en del af aktierne, jf. SL § 67, stk. 4.

En sddan vedtegtsbestemmelse kan dog helt eller delvist tilsidesattes ved dom, hvis den
resulterer 1, at aktien sa&lges til en pris, der ma anses som &benbart urimelig eller p& anden made
indeholder urimelige vilkér, jf. SL § 67, stk. 1, 2. pkt. Det fremgar af bemerkningerne til
lovforslag nr. 170 af 2009, at tilsidesattelse oftest er relevant, hvis prisfastsattelsen ikke
reguleres af normale markedsvilkar, og den ikke tager udgangspunkt i et tilbud fra en
tredjemand. Ligeledes angiver bemarkningerne, at der vil vare tale om dbenbar urimelighed,
safremt prisen er fuldsteendig uventet og for samtlige parter uforudsigelig. Det er sdledes ikke
tilstreekkeligt, at der er en markant forskel mellem markedskursen og kebskursen i vedtegterne,
da prisen derudover skal vare uforudsigelig for parterne. For erhvervsdrivende parter vil det
yderligere vaere svarere at komme igennem med et krav om dbenbar urimelighed.!!” Hvis der
derimod er tale om medarbejdere eller ikke-erhvervsdrivende, anses beskyttelsen for at vere

tilsvarende aftaleloven § 36.!!8

114 Bunch & Corfixsen Whitt, 2018, s. 348

115 Bemarkninger til lovforslag nr. L 170 af 2009-03-25, s. 5428
116 Friis Hansen & Valdemar Krenchel, 2019, s. 233 f.

17 Bemerkninger til lovforslag nr. L 170 af 2009-03-25, s. 5428
18 Werlauff & Segaard, 2023, s. 362
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[ en retssag efter stk. 1, 2. pkt., kan parterne indhente en skonsmandserklering, der kan vurdere,
hvorvidt prisen er urimelig, og i sd fald fastsatte en rimelig pris, jf. SL § 67, stk. 2.
Skensmandserklaering kan ligeledes indhentes, hvor der ikke fremgéir en vedtegtsmaessig
beregning af kebskursen, og parterne er uenige om fastsattelsen af aktiernes veerdi, jf. SL § 67,
stk. 3, 1. pkt. Aktiernes verdi skal i s fald fastsettes ud fra veerdien af selskabet som “going
koncern” pé baggrund af selskabets seneste regnskaber og fremtidsudsigter, hvor goodwill,

eventuelle hemmelige reserver og skatte- eller pensionsforpligtelser indgér i vurderingen. '’

En bestemmelse om forkebsret bidrager dermed til at bevare en ejerkreds i selskabet og

samtidig sikre, at en aktionaer opndr en rimelig pris ved salg af sine aktier.

3.2 Samtykke til overgang

En anden lovreguleret omsattelighedsbegransning i selskabsloven er, som navnt, selskabets
samtykke til overgang af aktier, der reguleres i SL § 68. Formuleringen “samtykke til
overgang” angiver, at bestemmelsen finder anvendelse pa enhver form for ejerskifte, og at
anvendelsesomradet er andet end blot salg af aktier.'?° Begrebet “overgang” skal forstas pé

samme made som “overgang” i SL § 67.!%!

Overskriften til SL § 68, “samtykke til salg”, er alene af mere orienterende karakter, idet det er
bestemmelsens indhold om samtykke til overgang, der er afgerende. I den forbindelse ma der
sondres mellem begreberne overgang og overdragelse, hvor sidstnavnte alene angér frivillige
ejerskifter. Begrebet overgang er derimod bredere og omfatter bade frivillige dispositioner,
sdsom salg, og ufrivillige overgange, eksempelvis ved konkurs eller dedsfald. Ved
udformningen af en samtykkebestemmelse ber det sikres, at bestemmelsens raekkevidde er
klart fastlagt.'>? Det er i retspraksis og retslitteraturen omdiskuteret, hvorvidt pantsatning af
aktier er omfattet af samtykkekravet i SL § 68. I Vestre Landsrets dom U 2013.2985 V blev
spergsmalet berort, men uden at retten tog endelig stilling hertil. I litteraturen er der ligeledes
uenighed. Schaumburg-Miiller og Orgaard anferer, at samtykke forst kraeves ved realisation
af pantet, hvor et egentligt ejerskifte indtreeder, mens Werlauff og Sogaard fremhazver, at

pants@tning som udgangspunkt kan veare omfattet af vedtegtsbestemmelser om

119 Folketingstidende 1972-73, tilleg A, sp. 4449
120 Werlauff & Segaard, 2023, s. 366

121 Friis Hansen & Valdemar Krenchel, 2019, s. 235
122 Werlauff & Segaard, 2023, s. 361 ff.
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overdragelse.'?* Spergsmélet ma derfor anses for uafklaret, og det beror i vidt omfang pa en

fortolkning af den konkrete vedtegtsbestemmelse.

Det er endvidere relevant at overveje, hvordan en vedtaegtsbestemmelse skal vere udformet
for at kunne kvalificeres som en regel om samtykke til overgang. I U 2012.1823 H angik sagen
sporgsmélet om, hvorndr en vedtegtsbestemmelse kan anses for at indebere et krav om

samtykke til overdragelse af aktier.

1U 2012.1823 H egnskede et aktieselskab (A) at overdrage sine aktier i et andet aktieselskab (B)
til et tredje (C). B afslog at godkende overdragelsen med henvisning til, at en
vedtegtsbestemmelse efter en fast og langvarig praksis, blev fortolket som indeholdende et krav
om  bestyrelsens  samtykke, og at bestemmelsen dermed udgjorde en
omsettelighedsbegraeensning. B naegtede ligeledes at godkende overdragelsen med henvisning
til, at A ikke opfyldte et vedtaegtsbestemt ejerkrav. Dette synspunkt blev dog frafaldet under

behandlingen for Hejesteret.

Haojesteret tog stilling til, om vedtagtsbestemmelsen indebar et egentligt samtykkekrav til
aktieoverdragelser, eller om der alene var tale om en noteringsbestemmelse. Vedtagterne
fastsatte, at overdragelse af aktier for at opnad gyldighed skulle noteres af bestyrelsen i
aktiebogen. Hajesteret fandt, at bestemmelsen efter sin ordlyd ikke gav bestyrelsen en generel
adgang til at nagte en overdragelse, men alene til at pase, at erhververen opfyldte vedtagternes
betingelser for at vaere aktioner. Det af B anfort om selskabets praksis kunne ikke fore til et

andet resultat.

Dommen viser saledes, at der skal vare klare holdepunkter i vedtegterne for at anse en
bestemmelse som en samtykkeklausul efter SL § 68. Hverken en noteringsbestemmelse eller
vedtegtsbestemte ejerkrav indebeerer i sig selv et krav om bestyrelsens samtykke, idet sddanne
bestemmelser alene giver adgang til at kontrollere, om betingelserne for at vare aktioner er
opfyldt. Samtykkekrav méd derfor fremga tydeligt, hvis de skal have virkning som en

omsattelighedsbegrensning.

Ved vedtegtsbestemmelser om samtykke til overgang af aktier, skal der traeffes afgerelse om
samtykke snarest muligt, og manglende svar inden 4 uger medforer, at samtykke anses for
givet, jf. SL § 68, stk. 1.1U 2013.2985 V indgik det i landsrettens begrundelse, at de berettigede
parter ikke havde reageret pa pants@tningen, hvilket medferte, at manglende samtykke ikke

kunne paberibes. Kompetencen til at meddele eller naegte samtykke til overdragelse af

123 Schaumburg-Miiller, 2020, s. 280 sml. NTS 2014.46, Qrgaard, s. 53 sml. Werlauff & Segaard, 2023, s. 366
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selskabets aktier tilkommer bestyrelsen, medmindre vedtaegterne henlegger afgerelsen til
generalforsamlingen, jf. SL § 68, stk. 2. Kompetencen kan dog ikke tilleegges andre end
generalforsamlingen eller bestyrelsen.'”* Vedtzgterne kan indeholde narmere angivne
kriterier for meddelelse af samtykke, men kan ogsa overlade afgerelsen til selskabets ledelse

efter et skon.'?

Det mé antages, at en samtykkebestemmelse skal administreres efter saglige og rimelige
kriterier under hensyn til selskabets interesser.!?® Et samtykke kan séledes ikke nagtes pé et
usagligt grundlag, eksempelvis hvor enkelte bestyrelsesmedlemmer nagter samtykke for at
varetage egne interesser frem for selskabets.!”” Det folger af SL § 68, stk. 2, 2. pkt., at
beslutningen om at naegte samtykke skal begrundes. Herved foreligger der en reel mulighed for
at anfaegte et usagligt afslag.!?® Det folger af U 2012.1823 H, at bestyrelsen ikke har en generel
adgang til at naegte en aktieoverdragelse med henvisning til selskabets interesser. SL § 68
indeholder ikke formkrav til anmodningen om samtykke, men det ma antages, at anmodningen
skal indeholde de oplysninger, der er nedvendige for, at selskabet kan tage stilling til, om

samtykke ber meddeles.!'?

De indferte krav om saglig begrundelse ved nagtelse af samtykke har til formal at modvirke
misbrug over for bl.a. minoriteten, men udger som udgangspunkt ikke en egentlig
minoritetsbeskyttelsesregel. Bestemmelsen har modsat til formdl at varetage selskabets
interesser.'*? Hensynet til selskabets tarv m4 ses i sammenhang med SL § 127, stk. 1, 1. pkt.,
for s& vidt angar ledelsens dispositioner, samt SL § 108, nir kompetencen tilkommer

generalforsamlingen.'!

Bestemmelsen i SL § 68 giver selskabet mulighed for at kontrollere ejerkredsen, men tilsigter
ikke 1 sig selv at beskytte minoriteten. Kravet om saglighed ved nagtelse af samtykke

indeberer dog en vis afledt beskyttelse mod flertalsmisbrug.

124 Bunch & Corfixsen Whitt, 2018, s. 354
125 Betenkning nr. 1498 af 2008, s. 190
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3.3 Kaberet

Uden for de 1 selskabsloven regulerede omsattelighedsbegraensninger, findes den
ulovregulerede kaberet. En keberet er kendetegnet ved, at den berettigede kan erhverve en
aktionaers aktier, nir nermere fastsatte begivenheder indtraeder, uathengigt af aktionarens
onske om at szlge eller p4 anden made lade aktierne overgé.!*? Det vil sjzldent folge af
kaberetten, at den berettigede har en kebepligt. Da der ved en kaberet ikke vil vere fremsat et
tilbud fra en tredjemand, er det nedvendigt, at en aftale om en keberet indeholder et

beregningsgrundlag for kebskursen, da det ellers kan fore til en retstvist.'*?

Urimelighedsbestemmelsen i § 67 1 forbindelse med forkebsrettigheder, finder ogsa anvendelse
pa keberettigheder, selvom adgangen til keberet ikke er hjemlet i selskabsloven.'3* I de typiske
situationer, hvor en forkebsret udleses, har urimelighedsbestemmelsen i1 praksis et meget
snavert anvendelsesomrade, da der her vil vaere et reelt tilbud fra en tredjemand, der siledes
fastlegger markedsprisen. Urimelighedsbestemmelsens anvendelsesomrade vil 1 hegjere grad
veere 1 forbindelse med keberettigheder, hvor prisen ikke bliver testet pa markedet forinden.
Det skyldes, at der netop ikke er et tilbud fra tredjemand, men i stedet fastsattes ud fra en pa
forhand fastlagt beregning af kebskursen, der kan medfere et uventet og potentielt urimeligt
resultat. Dette kan netop undgés ved at regulere kursberegningen ngje i vedtegterne eller i en

ejeraftale.!¥

3.4 Vedtaegtsbestemt indlosning

Som anfert 1 afsnit 3 er udgangspunktet, at aktier ikke er indleselige, jf. SL § 48. Andet kan
dog folge af lovgivning eller af selskabets vedtaegter, hvorefter aktioneren har pligt til at lade
sine aktier indlese. Ved indlesning forstas, at en aktioner har ret eller pligt til at opgive sine
aktier mod betaling. Af lovgivningen folger blandt andet tvangsindlesningen i SL § 70, som
behandles 1 afsnit 4.2. Ifelge SL § 107, stk. 2, nr. 3, kan generalforsamlingen ved et
dobbeltflertal pa4 mindst 9/10 indfere vedtegtsbestemt indlesning. Hvis der skal indferes en
sadan fravigelse i vedtaegterne fra udgangspunktet i SL § 48, skal bestemmelsen indeholde de

oplysninger, der fremgar af SL § 69.'% Heraf fremgar det, at vedtegterne skal indeholde

132 Werlauff & Segaard, 2023, s. 361

133 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, 2023, s. 445
134 Ibid., s. 653

135 Werlauff & Segaard, 2023, s. 363

136 Bunch & Corfixsen Whitt, 2018, s. 291
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oplysninger om betingelser for indlgsningen, samt hvem der har ret til at forlange indlesningen,

if. SL § 69, 1. pkt.

Det vil typisk vere aktieselskabet selv eller evrige aktionerer, der vil kunne udnytte
indlesningsbestemmelsen, og derved vere indlesningsberettiget.!’” Forskellen mellem en
indlesningsret og en forkebsret er, at en indlesning kan vare betinget af ethvert forhold, og
ikke kun en overgang. Selvom en vedtaegtsbestemt indlgsning ikke udelukkende udleses ved
overgang af aktier, kan det alligevel forhindre overgang, og har derfor samme virkning som en
omszttelighedsbegrensning.!*® En indlesningsret vil veere ssmmenfaldende med en keberet,
ndr den berettigede er en anden aktionr 1 aktieselskabet. Den berettigede har derved ret til at
indlese de padgeldende aktier. Betegnelsen indlesningsret spiller derimod en mere vasentlig
rolle, hvor selskabet besidder retten til at indlese en aktionzrs aktier.!*® En betingelse for
indlesning, hvor selskabet er berettiget, kan for eksempel vere, hvis en aktionar ikke opfylder
bestemte krav om samarbejde eller branche. Indlesning er dog indgribende, hvorfor nejagtige

og klare betingelser er nodvendige.'*

SL § 69, 2. pkt., henviser til SL § 67, hvorefter reglen om tilsides®ttelse af
vedtegtsbestemmelser, der forer til en abenbart urimelig pris eller &benbart urimelige vilkar
ogsa finder anvendelse pa vedtaegtsbestemte indlesningsordninger, samt at der i vedtagterne
skal fremgad en frist for udevelse af indlesningen. Vardien af aktierne udger aktiernes
handelsverdi, jf. U 2013.1730 H, der behandles nermere i afsnit 4.2. Ligesom ved SL § 67,
skal der ved indlesning efter SL § 69 ske en samlet indlesning af den enkelte aktioners

aktieandel, medmindre vedtagterne bestemmer andet, jf. SL § 69, 3. pkt.

Minoritetsbeskyttelsen kommer séledes til udtryk i SL § 69, idet bestemmelsen opstiller krav
til indholdet af vedtaegtsbestemmelser om indlesning, herunder at indlesningskursen ikke ma
vere urimelig. Beskyttelsen understottes yderligere af de skaerpede krav til vedtaegtsendringer
efter SL § 107, stk. 2, nr. 3, hvor indferelse af sadanne bestemmelser forudsatter et dobbelt

9/10-flertal.

137 Werlauff & Segaard, 2023, s. 370
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3.5 Medsalgsklausuler

Ligesom keberetten, er medsalgsklausuler uomtalt 1 selskabsloven. Ved medsalgsklausuler
forstads medsalgsret og medsalgspligt. En medsalgsret indeberer, at en minoritetsaktionaer kan
athande sine aktier pa identiske vilkar som overdrageren af en majoritetspost. Denne beskytter
saledes minoritetsaktionarers interesser. Derimod kan majoritetsaktionerer ses beskyttet ved
en medsalgspligt, hvorefter minoriteten har pligt til at salge sine aktier, hvis

majoritetsaktionzren modtager et tilbud, hvor keberen ensker alle aktier i selskabet.'*!

Minoritetens medsalgsret indebaerer en indirekte omsettelighedsbegransning for majoriteten,
idet et salg til tredjemand forudsatter, at minoriteten tilbydes salg pa tilsvarende vilkar.!4?
Medsalgspligten udger ligeledes en omsattelighedsbegraensning for minoriteten, idet
minoritetsaktionarerne, nar majoriteten gor brug af bestemmelsen, afskeres fra frit at vaelge
en keber. De er i stedet forpligtet til at overdrage deres aktier til den af majoriteten anviste

kaber, uanset om der matte foreligge et mere fordelagtigt tilbud fra anden side.

Et selskab kan saledes styrke minoritetsbeskyttelsen ved at indfere medsalgsklausuler i
vedtegterne, idet disse sikrer, at minoritetsaktionarer kan afhande deres aktier pa rimelige
vilkar og til en passende verdi ved et kontrolskifte. Den beskyttelse, som medsalgsklausuler
tilsigter at yde minoriteten, kan ikke udledes af den selskabsretlige ligeretsgrundsatning, idet

denne alene sikrer ligebehandling af aktionzrer i samme situation. '’

3.6 Ejerloft

En serlig form for vedtegtsbestemt omsattelighedsbegraensning er det sékaldte ejerloft,
hvorefter ingen aktionzr ma eje mere end en nzrmere fastsat andel af selskabskapitalen.'**
Hvorvidt ejerloft udger en omsattelighedsbegransning, har tidligere varet diskutabelt, men
andet led 1 SL § 107, stk. 2, nr. 2, fastslar, at den udger en omsattelighedsbegransning. Udover
benavnelsen i fernevnte bestemmelse, er ejerlofter ulovreguleret i selskabsloven, og Udvalget
til Modernisering af Selskabsretten har begrundet dette med, at sddanne forhold bedst afgeres

af selskabets ledelse fremfor lovgiver.!*

141 Kriiger Andersen, 2021, s. 241

142 Werlauff & Segaard, 2023, s. 368

143 Ibid., s. 390

144 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, 2026, s. 35 f.
145 Betaenkning nr. 1498 af 2008, s. 168
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Sddanne bestemmelser indferes typisk med henblik pd at forhindre, at en enkelt aktioneer,
ligesom ved stemmelofter, opnar en dominerende indflydelse, og kan dermed anvendes som et
vaern mod ledelsesfjendtlige overtagelser.'*® Et stemmeloft indebzrer, at en aktionzr hejst kan
afgive et nermere fastsat antal stemmer, uanset storrelsen af vedkommendes aktieandel.'*’
Ejerlofter tilvejebringer dog selskabet en sterre uafhengighed af enkeltaktionarer end
stemmelofter gor. Ved stemmelofter vil en omfattet aktioner stadig have indflydelse for sa vidt
angar det representerede stemmekapital ved SL §§ 106 og 107, stk. 2, og kan derved udgere

en sikaldt blokerende minoritet, hvilket ikke er muligt ved ejerlofter.'*

En vedtegtsbestemmelse, der indferer et ejerloft, kan kombineres med en
amortisationsbestemmelse. En amortisationsbestemmelse kan pakreve, at hvis en aktionar
tilegner sig aktier ud over ejerloftet, skal aktionaren athande de aktier, der overstiger grensen,

inden for en fastsat frist, eller at de pdgzldende aktier bliver tvangsmassigt indlost. '+’

For at en vedtegtsbestemmelse om ejerloft kan fungere efter sit formal, ber den udformes
saledes, at aktionerer, der er forbundet gennem et felles interessefellesskab, behandles som

én samlet ejer ved opgerelsen af ejerandelen. '’

Indferelse af ejerlofter vil endvidere kunne virke beskyttende for minoriteten, ved at begrense,
hvor stor en ejerandel én enkelt aktionar kan opnd, og dermed reducere risikoen for

majoritetsmisbrug over for minoriteten.

3.7 Fortegningsretten

Fortegningsretten udger som udgangspunkt et frit omsatteligt formuegode.!>! Som anfort i
afsnit 2.4, er fortegningsretten frit overdragelig, men dette kan begranses i vedtagterne, jf. SL
§ 162, stk. 1, 2. pkt. I tilfelde, hvor man netop ensker at begraense fortegningsretten, vil det
typisk vere for at beskytte ejerkredsen mod uenskede tredjemand. Udvalget til Modernisering
af Selskabsretten fremhavede, at dette 1 sarlig grad kan have betydning for mindre

selskaber.'>> Anvendt p4 denne made vil en bestemmelse, der begranser fortegningsrettens

146 Tbid., s. 260

147 Friis Hansen & Valdemar Krenchel, 2019, s. 508

148 Munck & Hedegaard Kristensen, 2014, s. 284

149 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, 2023, s. 690
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omsattelighed, fungere som et tilleg til eventuelle vedtaegtstastsatte regler, der begrenser

aktiernes omszattelighed. >

Safremt vedtegterne eller ejeraftaler indeholder bestemmelser, der begraenser aktiernes
omsettelighed, vil disse ikke automatisk galde for fortegningsretten, da aktier og
tegningsretter skal anses som to forskellige former for instrumenter. Nar fortegningsretten er
udnyttet, vil det ikke leengere 1 sig selv udgere et formuegode, men i stedet blive aflgst af nye
aktier. Omsettelighedsbegransningerne vil ikke automatisk vere tilkoblet de nye aktier ved,
at de aktier, hvoraf fortegningsretten udsprang, havde omsattelighedsbegrensninger knyttet til
sig. Det skal derimod folge specifikt af beslutningen om forhgjelse, hvorvidt de nye aktier skal

indeholde omstattelighedsbegraensninger, jf. SL § 158, nr. 10.1%*

Da aktier og fortegningsretter netop anses som forskellige former for instrumenter, vil dette
kandidatspeciale ikke yderligere behandle, i hvilket omfang omsattelighedsbegransningerne,

der anvendes for aktier, ligeledes kan anvendes for fortegningsretter.

3.8 Bindingsperiode

Selskabsloven indeholder ikke direkte noget forbud mod vedtegtsbestemmelser, hvorefter
aktionzrer 1 en tidsbegrenset periode er afskiret fra at overdrage deres aktier. En
bindingsperiode udger dog en vesentlig afvigelse fra selskabslovens klare udgangspunkt om
aktiers frie omsattelighed, jf. SL § 48. Hvor loven netop bygger pé, at aktionerer som
udgangspunkt frit kan athande deres aktier, indebaerer en bindingsperiode, at aktionzren 1 en
given periode er afskaret fra at overdrage sine ejerandele. Dette placerer bindingsperioder i den
yderste ende af de tilladte omsattelighedsbegransninger, idet de, i modsatning til eksempelvis
forkebsret eller keberet, ikke blot regulerer, hvordan en overdragelse kan ske, men reelt om
den overhovedet kan finde sted. De typiske omsattelighedsbegransninger respekterer fortsat
en vis mulighed for udgang, mens en bindingsperiode 1 praksis vil indebare, at en aktionzr
tvinges til at forblive 1 selskabet. Et samtykkekrav kan 1 praksis f& en bindende virkning for
aktioneren, hvis samtykke gentagne gange negtes. Som anfert 1 afsnit 3.2., er aktionzren dog
ikke uden beskyttelse, da kravet om et afslag skal begrundes. Det indebzrer, at aktiongren far

mulighed for at vurdere, om afslaget er sagligt eller m4 anses for usagligt.'*

153 Werlauff & Segaard, 2023, s. 255
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En bindingsperiode vil sdledes afvige fra det grundleggende princip om, at man ikke uden
videre kan péalagges en pligt til at opretholde et ejerskab. Pa den baggrund ma det udledes, at
bindingsperioder skal fortolkes snavert og kraever en konkret vurdering af deres rimelighed og
varighed. Som anfert i afsnit 3, fremgar det af betenkning nr. 1498 af 2008, at
omsattelighedsbegrensninger ikke ma stride imod de almindelige selskabsretlige
grundprincipper, herunder generalklausulerne i SL §§ 108 og 127 og ligeretsgrundsatningen i
SL § 45.15% En bindingsperiode m4 derfor ligeledes skulle undergives disse principper, hvilket
i sig selv satter grenser for, i hvilket omfang en majoritet kan patvinge minoriteten en
bindingsperiode. = En  beslutning om indferelse af en sddan  veasentlig
omsattelighedsbegraensning 1 vedtegterne mad ogsd anses for at vare omfattet af

minoritetsbeskyttelsen i SL § 107, stk. 2, nr. 3, der kraever dobbelt 9/10-flertal.

Det kan overvejes, om en bindingsperiode ber fastsettes 1 en ejeraftale fremfor vedtegterne.
Omsattelighedsbegrensninger fastsat i en ejeraftale er underlagt aftalefriheden og kan derfor
i vidt omfang udformes efter parternes egne ensker. '°’ En sidan regulering vil imidlertid alene
have aftaleretlig virkning mellem aftalens parter og ikke binde selskabet, hvilket indebarer, at
en aktioner fortsat gyldigt kan overdrage sine aktier i selskabsretlig forstand, men risikerer
efterfolgende misligholdelsesbefojelser fra de gvrige aftaleparter.'>® Herved m4 det antages, at

en bindingsperioden i en ejeraftale vil have en mere indirekte og mindre effektiv karakter.

Selv hvis en aktionar forpligtes til ikke at afha@nde sine aktier i en lengere periode, kan
bindingsperioden ikke opretholdes ubetinget, idet ded og konkurs vil medfere, at aktierne
overgar til henholdsvis arvinger eller konkursboet. Dette viser, at bindingsperioder kan give

anledning til praktiske og retlige udfordringer, som ber reguleres.

Tilsvarende selskabsloven, forholder retslitteraturen og retspraksis sig ganske tavs for sa vidt
angar bindingsperioder, hvilket md begrundes 1, at sddanne klausuler ikke anvendes 1 praksis.
Det er derfor usikkert, 1 hvilket omfang bindingsperioder kan anses for lovlige, og spergsmaélet
ma anses for uafklaret. Selskabslovens udgangspunkt om fri omsattelighed, jf. SL § 48, samt
rammerne for de gvrige omsattelighedsbegransninger taler imod sé indgribende restriktioner.
Selv om der muligvis er en videre adgang til at aftale bindingsperioder 1 ejeraftaler, er dette

forbundet med vasentlige begraensninger og ulemper sammenlignet med en

156 Beteenkning nr. 1498 af 2008, s. 185
157U.2014B.33, Werlauff, s. 5
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vedtaegtsregulering. Selv hvor bindingsperioder matte kunne etableres i1 vedtegter, vil deres
rekkevidde under alle omstendigheder vare begraenset af generalklausulerne og
ligeretsgrundsatningen. Det ma heraf antages, at sarligt tidsubestemte eller uforholdsmaessigt
lange bindingsperioder kan tilsidesattes, hvis den indeberer en utilberlig eller usaglig

indskreenkning af aktionarernes rettigheder.

4. Selskabsrettens minoritetsbeskyttelse

Udgangspunktet 1 aktieselskaber er flertalsprincippet, hvorefter beslutningskompetencen
tilkommer majoriteten, som dermed ogsa fastlegger selskabets udvikling. Mindretallet i
selskaber ber, grundet deres mindre ejerandel, beskyttes mod, at majoriteten misbruger deres
position. Minoritetsbeskyttelsesreglerne har til formal bade at sikre aktionarernes interesser,
herunder deres mulighed for indflydelse pa generalforsamlingen samt pd selskabets ledelse.
Selskabslovgivningen indeholder derfor en rekke bestemmelser, der specifikt tilsigter at
beskytte minoriteten og derved afspejler minoritetsrettigheder. Minoritetsrettigheder skal
navnlig adskilles fra aktionerernes individualrettigheder, som tillegges aktionaren
individuelt. %

Enkelte af rettighederne udger grundprincipperne for minoritetsbeskyttelse, og anvendelse
kreever ikke, at minoriteten udger en bestemt andel af selskabskapitalen. Der er her tale om
ligeretsgrundsatningen 1 SL § 45 og generalklausulerne 1 SL §§ 108 og 127. De ovrige
rettigheder kraever en narmere angivet storrelse af minoriteten for anvendelse. Disse
rettigheder er tvangsindlesning, indlesningsretten, ret til at kraeve fysisk eller ekstraordiner
generalforsamling, simpelt flertal, kvalificeret flertal samt dobbelt 9/10-flertal. Storrelsen af
mindretallet vurderes ud fra, hvad der med rimelighed kan palegges flertallet. Herved ma det

tages i betragtning, at minoritetsrettigheder samtidig indebaerer en begransning for flertallet.'*

Ved vurderingen af minoritetsbeskyttelse i selskabsloven kan fler- og mindretal opgeres enten
efter andelen af selskabskapitalen eller efter stemmerne pa generalforsamlingen, jf.
eksempelvis SL § 106, hvor begge kriterier anvendes. I selskaber, hvor princippet om én aktie,
én stemme gaelder uden undtagelser, vil disse kriterier fore til det samme resultat. I mange
aktieselskaber forekommer der imidlertid stemmeretsbegrensninger eller flere aktieklasser

med forskellig stemmevagt, jf. SL § 45 og § 46, stk. 1, hvilket medferer at stemmeretten ikke

159 Betaenkning nr. 1498 af 2008, s. 67 f.
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er proportional med aktiebesiddelsen. Dette kan medfere, at den bestemmende stemmemaeessige
indflydelse er koncentreret hos aktionerer, der ikke besidder flertallet af selskabskapitalen. Da
kontrollen i et aktieselskab beror pad den stemmemessige fordeling, ma dette kriterium

tillegges afgerende vaegt ved fastleggelsen af, hvem der udger minoriteten. ¢!

Selskabsloven definerer ikke minoritetsaktionerer, men ifelge Munck og Hedegaard
Kristensen kan det defineres som: “sddanne medindehavere af selskabet, der grundet deres
begreensede stemmeveegt m.v. ikke er i stand til at varetage deres interesser pd betryggende
mdde over for en majoritets modstridende interesser”.'%> Selvom selskabsloven ikke definerer
begrebet, soger selskabsloven netop at balancere effektiv majoritetsudevelse med nedvendig
minoritetsbeskyttelse. De ovenfor oplistede minoritetsbeskyttelsesregler vil narmere

behandles i de folgende afsnit.

4.1 Ligeretsgrundsatningen

En vasentlig minoritetsbeskyttelsesregel er ligeretsgrundsatningen i SL § 45, der som anfort
udger en del af grundprincipperne for aktieselskabers minoritetsbeskyttelse. Som prasenteret
1 afsnit 2.1 fastlegger ligeretsgrundsetningen, at alle aktier har lige ret 1 selskabet, medmindre
vedtaegterne har fastsat aktieklasser, jf. SL § 45. Det skal 1 denne forbindelse bemarkes, at
ligeretsgrundsatningen knytter sig til aktierne og ikke til aktionarerne som personer.
Princippet indebarer sédledes, at aktier af samme storrelse skal behandles ens, mens forskelle 1
eksempelvis stemmestyrke mellem forskellige aktiestorrelser er forventeligt og ikke 1 strid med
ligeretsgrundsaetningen. Bestemmelsen medferer séledes et forbud mod usaglig
forskelsbehandling.!®® Saglighedsvurderingen beror pi en afvejning mellem hensynet til

selskabets og den kollektive aktionzrinteresse og hensynet til den enkelte aktionzr.'®*

Formalet med ligeretsgrundsetningen er at beskytte den enkelte aktioner mod
forskelsbehandling 1 selskabet. Ligeretsgrundsatningen dakker modsatningsvist ikke de
situationer, hvor en aktionzr sammen med de ovrige aktionarer ma acceptere, at deres

retsstilling forringes, hvilket illustreres 1 U 2020.2032 O.

I U 2020.2032 @ havde en raekke minoritetsaktionarer i et holdingselskab sagsegt denne.

Sagsegerne i holdingselskabet var avlere og opformeringsejere, der var knyttet til svineavl.
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Sagsegerne péstod, at deres fratagelse af stemmerettigheder pa generalforsamlingen udgjorde
forskelsbehandling. Der blev ligeledes nedlagt pastand om, at en senere vedtegtsandring skulle
have veret truffet efter SL § 107, i stedet for SL § 106, stk. 1. Denne tvist bliver behandlet i
afsnit 4.8.

Sagsegerne gjorde for sin pastand angdende forskelsbehandlingen gzldende, at nagtelsen af
stemmeret udgjorde ulovlig forskelsbehandling, da selskabsloven kreever, at aktionarer
behandles lige. Alle aktionzrer havde faet opsagt en aftale om avl og/eller aftale om
opformering med Landbrug & Fadevarer, Videncenter for Svineproduktion. Nogle aktionzrer,
der efterfolgende indgik en ny leveranderaftale med Danbred P/S, fik forlenget deres
oprindelige, opsagte aftaler. Forleengelsen af den oprindelige aftale var séledes betinget af
indgéelsen af den nye aftale, og aktionarer, der ikke indgik denne aftale, fik ikke tillagt de
samme rettigheder. Dette fulgte af sagsogtes vedtagter, der fastlagde, at kun aktionarer, som
havde indgéet en gyldig aftale om avl og/eller opformering med Landbrug & Fedevarer, kunne
godkendes som aktionarer i selskabet. Sagsegerne gjorde geldende, at aktionarerne havde en
berettiget forventning om, at ejerkravene var opfyldt ved den oprindelige aftale med Landbrug
& Fodevarer. Sagsegerne péstod hertil, at det ikke lengere var de vedtegtsfastsatte ejerkrav,
der fastlagde stemmeretten, men imidlertid de ensidigt fastsatte vilkar i leveranderaftalen med
Danbred P/S, og at dette medferte en forskelsbehandling, da vedtegterne, der udtemmende
oplistede begrensningerne for ejerskab og omsettelighed, ikke oplistede begransninger

angdende alternative samarbejder.

Sagsagte gjorde geeldende, at der helt dbenbart ikke var tale om ulovlig forskelsbehandling, da
ejerkravet udgjorde et objektivt krav, som alle aktionerer i sagsegte var underlagt. Sagsegte
bemarkede, at alle aktionerer blev tilbudt at indgé leveranderaftalen pa lige vilkar, og ved ikke
at indgéd aftalen, havde sagsogerne frasagt sig muligheden for fortsat at indgd i DanAvl-
avlssystemet, som udgjorde det baerende grundlag for virksomhedssammenslutningen gennem

sagsogte.

Angaende péastanden om forskelsbehandling, lagde @stre Landsret til grund, at opsigelsen af
aftalen med Landbrug & Fedevarer var felles for alle aktionarer i sagsegte. Landsretten fandt,
at der ikke var tale om forskelsbehandling, da @ndringen af aftalegrundlaget var uafthengigt af
sagsogte, og at det derfor var uden for sagsegtes kontrol, at kun de aktionerer, der indgik den
nye leveranderaftale, opfyldte ejerkravene. Hertil lagde landsretten veegt pa, at vedtaegterne
alene kreevede, at aktionaren var part i en geldende aftale, uden nermere at bestemme, hvad
aftalen skulle indeholde. Aktionererne matte derfor tile byrdefulde endringer inden for

selskabets interesse.

Dommen illustrerer, at safremt en forpligtelse er objektivt og ensartet anvendt for samtlige
aktionzarer, er der ikke tale om forskelsbehandling i strid med ligeretsgrundsatningen. Safremt

alle aktionerer pd lige vilkar har mulighed for at opfylde et bestemt krav, er det ikke
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forskelsbehandling, hvis bestemte aktionerer selv vaelger ikke at iagttage det. Selvom det ikke
blev gjort gaeldende 1 den pagaldende dom, kan dispositioner, der galder lige for alle
aktionaerer, under visse omstaendigheder vaere dekket af generalklausulerne i SL §§ 108 og
127, om henholdsvis generalforsamlingens og ledelsens utilberlige beslutninger, men de falder
ikke ind under ligeretsgrundsatningens omrade.!®> Dette er for eksempel tilfzldet med
udbytteudsultning af minoriteten, jf. afsnit 2.3. SL §§ 108 og 127 vil blive behandlet yderligere
i afsnit 4.9 og 4.10.

Selvom selskabsloven rummer ligeretsgrundsatningen og denne iagttages, er det dog ikke altid
at aktionarerne behandles ens, selvom der ikke er indfert akticklasser. Der kan vare forhold,
der medferer, at aktionarerne i praksis ikke stir lige uden, at det vil vaere i strid med
ligeretsgrundsatningen. Betenkningen nr. 1498 af 2008, oplister tre forhold, der kan resultere
i dette. Indflydelse over selskabet vil selvsagt athaenge af ejerandelenes storrelse, hvorfor en
aktionaer med fa aktier vil have mindre magt end aktionaren med en kontrollerende andel.
Ligeledes kan individuelle forhold begrense en aktionars rettigheder. For eksempel kan en
aktionaer have pantsat sine ejerandele og kan derved ikke frit rdde over dem. Lovgivning kan
ogsé resultere i, at aktionarer behandles forskelligt.'®® Beslutninger der pa papiret behandler
alle aktionrer lige, men alligevel har varierende konsekvenser for dem i praksis, vil ikke
udgere en forskelsbehandling, der anses som en overtraedelse af SL § 45. At der ikke tages
hensyn til individuelle forhold hos enkelte aktionarer eller grupper af aktionarer, udger séledes

ikke et brud pa ligeretsgrundsatningen.'¢’

Ved indferelsen af aktieklasser kan aktionzrerne lovligt besidde forskellige rettigheder og
pligter. Som angivet 1 afsnit 2.1, kan aktieklasserne differentiere mellem aktionzrernes
forvaltningsmassige, skonomiske og dispositionsmassige rettigheder samt deres pligter. Det
fremgér af bemarkningerne til lovforslag nr. 170 af 2009, at ligeretsgrundsetningen gor sig

geldende sdvel ved oprettelsen af aktieklasser som ved senere @ndringer eller ophavelse

heraf.!68

Forholdet mellem ligeretsgrunds@tningen og forskydninger mellem aktieklasser er blandt

andet berort 1 U 2003.233 @ (Motortramp A/S).
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1 U 2003.233 O tog landsretten stilling til, om der var grundlag for at foreleegge sporgsmal for
EF-Domstolen i en sag om gyldigheden af en vedtagtsendring i Motortramp A/S. Sagen
udsprang af, at selskabets vedtagter blev andret saledes, at majoriteten af A-aktionarer, der
besad mere end 90 % af kapitalen og stemmerne, kunne krave B-aktier indlest, selv om aktierne
tidligere ikke havde veret indleselige. En minoritetsaktionar, der alene ejede B-aktier med 1/10
stemmeret, gjorde geeldende, at vedtagtsendringen var i strid med ligeretsgrundseetningen i den
dagzldende aktieselskabslovs § 17 (nu SL § 45) og enskede spergsmalet forelagt for EF-
Domstolen i relation til artikel 42 i det davaerende 2. selskabsdirektiv (direktiv 77/91/EQF) (nu
selskabsdirektivet 2017/1132 art. 85).

Landsretten udtalte, at direktivets lighedsregel forudsetter, at aktionarer befinder sig i samme
situation. Dette var ikke tilfaeldet i sagen, hvor en majoritet af A-aktionarer stod over for en
minoritetsaktionar, der alene ejede B-aktier. Forskelle mellem aktieklasser, herunder
forskellige stemmerettigheder, er en velkendt og anerkendt selskabsretlig konstruktion i bade
dansk og europzisk ret og kan derfor ikke i sig selv anses for at veere i strid med
ligeretsgrundsaetningen. Landsretten fandt derfor ikke grundlag for at foreleegge spergsmal for
EF-Domstolen, og tvisten matte i stedet afgeres efter en fortolkning af de nationale

selskabsretlige regler.

Sagen angik sdledes sporgsmélet om prajudiciel foreleggelse for EF-Domstolen og fastslog
saledes ikke realiteten af den péageldende vedtegtsendring, men illustrerer, at
ligeretsgrundsatningen ikke er til hinder for forskelle mellem aktieklasser, nar aktionererne
ikke befinder sig 1 samme situation. Opdelingen 1 aktieklasser med forskellige rettigheder anses

saledes som en anerkendt selskabsretlig konstruktion.

Hvis selskabet ikke ved stiftelsen etablerer aktieklasser, krever ligeretsgrundsatningen, at alle
aktionerer, hvis retsstilling forvarres, skal tilslutte sig beslutningen, medmindre etableringen
af aktieklassen tegnes af tredjemand som led i en kapitalforhgjelse.!*® Nar aktieklasser forst er
etableret, vil efterfolgende vedtegtsendringer, der forrykker retsforholdet mellem klasserne,
kunne gennemfores ved at 2/3 af aktionererne i den pagaldende klasse, hvis rettigheder
forringes og er til stede ved generalforsamlingen, stemmer for @ndringen, jf. SL § 107, stk. 3.
Dette gaelder bade for @ndring af eksisterende forskelle og indferelse af nye forskelle mellem
klasserne, jf. SL § 107, stk. 3. Bestemmelsen serger derved for, at minoriteten ikke kan overses
i forbindelse med andringer i deres rettigheder, og majoriteten derfor ikke kan pélegge
minoriteten en uretferdig forringelse af deres rettigheder. SL § 107, stk. 3, behandles naermere

1 afsnit 4.8 om indgribende vedtaegtsendringer.

169 Schans Christensen, 2024, s. 142
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Da aktieselskaber som udgangspunkt har et flertalsprincip, er ligeretsgrundsatningens
beskyttelse af minoriteten nodvendig for at sikre, at alle aktionerer behandles ens. Herved
udger grundsatningen et centralt element i minoritetsbeskyttelsen, idet den beskytter

minoriteten mod, at flertallet forskyder aktionarernes indbyrdes retsstilling til egen fordel.

4.2 Lovbestemt tvangsindlgsning

I selskabsretten opstar der serlige interessekonflikter, nidr en aktionzr opndr en meget
dominerende ejerposition i selskabet. I sddanne situationer regulerer SL § 70 en adgang for
majoriteten til at tvangsindlese minoriteten. I henhold til SL § 70, stk. 1, 1. pkt., kan en
aktioner, der ejer mere end 9/10 af aktierne 1 et aktieselskab og rdder over en tilsvarende andel
af stemmerne indlese minoriteten. 1 tilfelde af at selskabets vedtegter indeholder
bestemmelser om et stemmeloft, kan denne sidstnavnte stemmebetingelse vare til hinder for
tvangsindlesning.!”® Det er ikke en forudsatning for at anvende indlesningsretten, at selskabets
vedtegter indeholder bestemmelser om aktiernes indleselighed, og en vedtegtsbestemmelse

om det modsatte udelukker derfor ikke indlesning efter bestemmelsen.'”!

Ved opgerelsen af aktiebesiddelsen medregnes alene aktier, der ejes direkte af den pageldende
aktionaer. Dermed medregnes ikke aktier, som ejes af en gruppe af aktionerer 1 forening. Et
selskabs egne aktier indgir ikke i beregningen af 9/10-kravet.'”” Det fremgar af
bemarkningerne til lovforslag nr. 170 af 2009, at indlesningsretten efter stk. 1 ikke kan udeves
selektivt over for enkelte minoritetsaktionarer, men skal som udgangspunkt omfatte samtlige
minoritetsaktionaerer. Bestemmelsen indebarer saledes, at majoritetsaktionaeren ikke kan
vaelge kun at indlese visse minoritetsaktion®rer. Selskabets vedtegter kan dog, under
hensyntagen til minoritetsbeskyttelsesreglerne, indeholde bestemmelser om, at indlesningen

ikke nodvendigvis skal gennemfores samlet.!”?

SL § 70, stk. 2, fastleegger de indholdsmassige krav til opfordringen fra majoritetsaktionzeren
om, at minoriteten skal overdrage deres aktier. Opfordringen skal indeholde vilkérene for

indlesningen samt vurderingsgrundlaget for indlesningskursen, jf. SL § 70, stk. 2, 1. pkt. Disse

170 Schaumburg-Miiller & Werlauff, 2008, s. 154

17l Bemarkninger til lovforslag nr. L 170 af 2009-03-25, s. 5429
172 Bunch & Corfixsen Whitt, 2018, s. 357

173 Bemerkninger til lovforslag nr. L 170 af 2009-03-25, s. 5429
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krav beskytter minoriteten, idet de kan vurdere deres retsstilling pa et forsvarligt grundlag,

samtidig med, at de har mulighed for at stille spergsmal angdende indlesningskursen.!”*

Indlesning forudsatter tillige, at opfordringen indeholder en udtalelse fra det centrale
ledelsesorgan om betingelserne for indlesningen, jf. SL § 70, stk. 2, 5. pkt. Hvis det centrale
ledelsesorgan undlader at afgive udtalelsen, vil dette dog i1 praksis ofte kun udgere en
midlertidig hindring. En majoritetsaktionaer vil nemlig have mulighed for at endre
sammens&tningen af det centrale ledelsesorgan, jf. SL § 120, og dermed sikre, at en udtalelse
afgives. Dette indebarer samtidig, at det centrale ledelsesorgan kan befinde sig i en situation,
hvor det kan vare vanskeligt fuldt ud at varetage minoritetens interesser. Ikke desto mindre
kan det vere relevant for minoritetsaktionererne at kende ledelsesorganets synspunkter, da

disse kan indg3 i vurderingen af deres retsstilling.!”

Opfordringen skal indeholde oplysning om, at en eventuel uenighed om indlgsningskursen eller
fastsettelsen heraf kan afgeres af en skensmand, jf. SL § 70, stk. 2, 2. pkt. Herved sikres
minoriteten en beskyttelse, idet denne kan kraeve, at kursen fastsettes af en uvildig skensmand
til aktiernes veerdi, jf. SL § 67, stk. 3, 1. pkt. Denne verdi méa forstds som aktiernes

handelsverdi, hvilket er fastslaet i U 2013.1730 H.!7

U 2013.1730 H angik gyldigheden af en tvangsindlesning af minoritetsaktionarer samt
fastsaettelsen  af  indlesningskursen.  Sagen udsprang af en  vedtagtsbestemt
indlesningsbestemmelse vedtaget med hjemmel i den dageldende aktieselskabslovs § 79, stk.
2, nr. 3 (nu SL § 107, stk. 2, nr. 3), som gav hovedaktionaren adgang til at tvangsindlese

minoriteten.

Sagsegerne gjorde geldende, at en sddan bestemmelse ikke kunne anvendes uden deres
samtykke, og at den i realiteten tjente til at omgéd reglerne i § 20 b (nu SL § 70) om

tvangsindlgsning, herunder de tilknyttede minoritetsbeskyttelsesregler.

Hgjesteret fandt imidlertid, at tvangsindlgsningen i den konkrete sag, efter hovedaktionarens
efterfolgende tilpasninger, herunder accept af skensmandsvurdering og daekning af
omkostninger, i realiteten opfyldte betingelserne i § 20 b. P4 den baggrund blev sagsegerne
anset for forpligtede til at lade deres aktier indlese, uanset om vedtegtsbestemmelsen i sig selv

kunne have baret indlgsningen.

174 Ibid., s. 5430
175 Tbid., s. 5430
176 Friis Hansen & Valdemar Krenchel, 2019, s. 242
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I Hojesterets stillingtagen til fastsettelsen af indlesningskursen fastslog Hejesteret, at vaerdien
af aktierne ved tvangsindlesning skal forstds som aktiernes handelsveerdi. Denne vardi beror pa
en konkret vurdering, hvor der kan inddrages bade markedspriser, sdsom berskurser (forudsat
at disse afspejler handler mellem uafhengige parter), og almindeligt anerkendte

vaerdiansattelsesmetoder.

Dommen understreger séledes, at indlesningskursen ikke fastsaettes skensmeessigt efter
hovedaktionarens interesse, men skal afspejle den pris, som en uafthangig keber og selger ma

antages at ville aftale under normale markedsvilkar.

Det folger af SL § 70, stk. 3, 1. pkt., at i tilfeelde af, at skensmandens vurdering forer til en
hgjere kurs end tilbudt af majoritetsaktionaren, geelder denne hegjere kurs ogsa over for de
ovrige minoritetsejere i samme aktieklasse. Opfordringen skal indeholde oplysningen herom,

jf. SL § 70, stk. 2, 4. pkt.

I de tidligere regler i aktieselskabslovens § 20 b, skulle beslutningen om tvangsindlesning
treeffes i feellesskab med bestyrelsen, og kunne dermed anfagtes efter generalklausulen i den
dageldende aktieselskabslov § 63 (nu SL § 127). Efter SL § 70 treffes beslutning om
tvangsindlesning alene af hovedaktioneren. Som folge heraf finder reglerne om
minoritetsbeskyttelse i SL § 108 om beslutninger truffet pa generalforsamlingen og SL § 127
om beslutninger truffet af ledelsen ikke direkte anvendelse pa hovedaktionarens beslutning om

tvangsindlesning.!”’

Det ma dog antages, at minoriteten fortsat kan anfaegte en tvangsindlesning, hvis denne
indebarer en dbenbart utilberlig fordel for hovedaktionaren pa minoritetens bekostning. Dette
kan navnlig veaere tilfeldet, hvis hovedaktionaren pa tidspunktet for indlesningen er bekendt
med konkrete forhold, der medferer, at den fastsatte indlesningskurs vasentligt afviger fra

aktiernes reelle veerdi, jf. SL § 67, stk. 3.17®

Der opstér en retlig problemstilling i forholdet mellem den lovbestemte tvangsindlesningsret i
SL § 70 og adgangen til at fastsatte vedtegtsbestemmelser om indlesning efter SL § 107, stk.
2, nr. 3. Udvalget til Modernisering af Selskabsretten pegede i den forbindelse pa, at det er
uklart, om en vedtegtsbestemt indlesningsadgang kan fungere som et alternativ til den

lovbestemte ordning, eller om den ma underlegges de almindelige selskabsretlige principper,

177 1bid., s. 241
17 1bid., s. 242 1.
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herunder ligeretsgrundsatningen.!”” Denne problemstilling blev behandlet i @stre Landsrets

dom i U 2007.2546 @ (TDC-sagen).

U 2007.2546 @ angik gyldigheden af en vedtegtsendring, hvorefter hovedaktionaren NTC
ApS, der ejede 88,2 % af aktierne i TDC A/S, fik adgang til at tvangsindlese de resterende
minoritetsaktionarer. Bestemmelsen blev vedtaget pa en ekstraordinar generalforsamling med
serligt kvalificeret majoritet efter den dagaldende aktieselskabslov § 79, stk. 2, nr. 3 (nu SL §
107, stk. 2, nr. 3).

Sagen rejste det centrale spergsmaél, om en sddan vedtagtsbestemt indlesningsadgang kunne
anvendes som et alternativ til den lovbestemte tvangsindlesning i aktieselskabsloven § 20 b (nu
SL § 70), eller om dette ville indebare en omgéelse af de minoritetsbeskyttende regler, der

knytter sig til aktieselskabsloven § 20 b.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen naegtede at registrere vedtegtsendringen med henvisning til, at
aktieselskabsloven § 79, stk. 2, nr. 3, ikke kan anvendes til at gennemfore tvangsindlesning
uden iagttagelse af betingelserne i aktieselskabsloven § 20 b. Styrelsen fremhavede navnlig, at
en sddan anvendelse ville udhule kravet om, at hovedaktionaren skal eje mere end 9/10 af savel
aktier som stemmer, samt de gvrige minoritetsbeskyttelsesregler. Endvidere blev det anfort, at
en vedtegtsbestemt indlesningspligt indeberer en vasentlig forringelse af minoritetens
retsstilling, hvorfor der efter ligeretsgrundsatningen kreves samtykke fra de aktionarer, hvis

retsstilling forringes.

Ostre Landsret tiltrddte denne vurdering og fastslog, at der hverken i bestemmelsens ordlyd eller
forarbejder var grundlag for at antage, at reglerne i aktieselskabsloven § 20 b kunne fraviges
ved en vedtagtsbestemmelse. En sddan anvendelse af aktieselskabsloven § 79, stk. 2, nr. 3, ville
i realiteten gere minoritetsbeskyttelsen i aktieselskabsloven § 20 b illusorisk. Landsretten fandt

derfor, at den vedtagne vedtaegtsendring var ulovlig og ugyldig.

En vedtegtsbestemt tvangsindlesning efter SL § 107, stk. 2, nr. 3, kan alene finde anvendelse,
ndr den er begrundet i selskabets interesser og bygger pa objektive og saglige kriterier, der
gelder ens for alle aktionarer uafthengigt af deres ejerandel. Bestemmelsen kan derimod ikke
anvendes til at fravige de beskyttelsesregler, der felger af SL § 70. Onsker en
majoritetsaktionaer at gennemfere tvangsindlesning af minoriteten, ma dette derfor ske 1
overensstemmelse med reglerne i SL § 70.'%° SL § 107, stk. 2, nr. 3, er yderligere redegjort for
1 afsnit 4.8.

179 Betaenkning nr. 1498 af 2008, s. 219
130 Ibid., 5. 219
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SL § 70 mé samlet set anses for en minoritetsbeskyttelsesregel. Dette skyldes for det forste, at
adgangen til tvangsindlesning er betinget af, at majoritetsaktionaren ejer mere end 9/10 af
savel kapitalen som stemmerne, hvilket sikrer, at indgrebet kun kan foretages ved en meget hoj
grad af kontrol. For det andet indeholder bestemmelsen vasentlige garantier for minoriteten,
herunder adgangen til at f& indlesningskursen fastsat af en uvildig skensmand, hvilket
understotter, at minoriteten modtager en rimelig betaling svarende til aktiernes vardi. Endelig
bidrager de formelle krav til opfordringen fra majoritetsaktionaren til gennemsigtighed og
sikrer, at minoritetsaktionarerne far et tilstraekkeligt grundlag for at varetage deres interesser i

forbindelse med tvangsindlesningen.

4.3 Lovbestemt indlosningsret

Modstykket til tvangsindlesningsbestemmelsen i SL § 70 er minoritetens indlgsningsret i SL §
73. Hvor SL § 70 beskytter minoriteten ved at saette en graense for, hvornar en majoritet kan
indlese minoriteten, giver SL § 73 minoriteten adgang til at kreve sig indlest af majoriteten.
Ligesom ved SL § 70, skal en enkelt aktioner besidde mere end 9/10 af selskabets kapital, samt
9/10 af stemmerne i selskabet for at falde ind under anvendelsesomradet af SL § 73. Safremt
dette er opfyldt, kan enhver af selskabets minoritetsejere forlange sig indlgst af denne majoritet,
jf. SL § 73. Bestemmelsen er begrundet i den begraensede selskabsretlige indflydelse, som
tilkommer en s lille minoritet.'®! Det forudsettes, at minoritetsaktionzren kraever indlesning
for hele sin aktiepost og derved ikke en andel heraf. Hvis selskabet dog ejer en andel af sine

egne aktier, indgér disse ikke i beregningen af, hvorvidt majoritetsejeren ejer 9/10.!%2

Safremt en minoritetsaktionzr kraever indlesning efter SL § 73, skal majoritetsaktionaren
fremlaegge et tilbud pa kursen til minoritetsaktionaren. Der er ikke en lovreguleret frist for
denne fremlaeggelse, men fristen antages at vere inden rimelig tid, angiveligt omkring 4 uger.
Hvis majoritetsaktioneren ikke overholder dette uden en saglig begrundelse, kan
minoritetsaktionaren indbringe sagen for retten pa selskabets hjemsted og krave, at der

udpeges skonsmand.'*?

Det fremgér af SL § 73, 2. pkt., at SL § 67, stk. 3 samt SL § 70, stk. 2, 2. pkt., og stk. 3, 2. og
3. pkt., finder anvendelse ved brug af indlgsningsretten. Disse bestemmelser gelder ligeledes

for tvangsindlesning efter SL § 70, hvorfor de er behandlet naermere i afsnit 4.2. At der 1 denne

181 Werlauff & Segaard, 2023, s. 382
182 Bunch & Corfixsen Whitt, 2018, s. 374 f.
183 Werlauff & Segaard, 2023, s. 382
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forbindelse ikke henvises til SL § 70, stk. 3, 1. pkt., skyldes at SL § 73 kan anvendes af den
enkelte minoritetsaktioneer, hvor SL § 70 skal anvendes over for samtlige
minoritetsaktionzrer.'3* Et tilbud pa kursen fra en majoritetsejer til en minoritetsejer er derfor
kun bindende mellem de pagaldende aktionerer og ikke de gvrige minoritetsejere, der ensker
indlesning. Dog kan den fastsatte kurs udgere en standard for andre minoritetsejere og for

tvangsindlesning fra majoritetens side.!'®®

4.4 Ret til at kraeve fysisk generalforsamling

Som anfort i afsnit 2.2 udeves aktionzrernes beslutningsret som udgangspunkt pa
generalforsamlingen, jf. SL § 76, stk. 1. Dette udgangspunkt kan imidlertid fraviges efter SL §
76, stk. 3, der abner mulighed for vedtegtsmassigt at fravige kravet om den fysiske

generalforsamling, jf. stk. 1.!8¢

En sadan fravigelse forudsatter enstemmighed og skal optages i vedtaegterne, jf. SL § 76, stk.
3, 2. pkt. Enstemmighedskravet indeberer, at samtlige afgivne stemmer pa
generalforsamlingen skal tilslutte sig beslutningen, hvilket 1 praksis ofte er vanskeligt at opna
i selskaber med en bred ejerkreds.'®” Nir vedtegtsbestemmelsen forst er vedtaget, kan den
efterfolgende @ndres eller opha@ves med almindelig vedtegtsendringsmajoritet, dvs. dobbelt

2/3-flertal, jf. SL § 106, jf. SL § 76, stk. 3, 3. pkt.!s8

Bestemmelsen indeholder imidlertid ogsé en vasentlig minoritetsbeskyttelse, idet aktionerer,
der ejer mere end 10 % af selskabskapitalen kan forlange, at der alligevel atholdes en fysisk
generalforsamling, jf. SL § 76, stk. 3, sidste pkt. Bestemmelsen kan anses for at yde minoriteten
en beskyttelse ved at sikre mulighed for fysisk deltagelse pd generalforsamlingen, hvor
minoriteten i hgjere grad kan udeve sine individualrettigheder gennem debat, spergsmail og

direkte dialog med ledelsen og de avrige aktionerer.

4.5 Ret til at kreve ekstraordinar generalforsamling

Selskabsloven tildeler endvidere minoriteten en beskyttelse ved at give aktionerer, der ejer 5
% af selskabskapitalen, ret til skriftligt at kunne forlange ekstraordiner generalforsamling

indkaldt, jf. SL § 89, stk. 3, 1. pkt. Bestemmelsen giver ogsa mulighed for at tildele en mindre

184 Bunch & Corfixsen Whitt, 2018. 375

185 Werlauff & Segaard, 2023, s. 382

186 Bemarkninger til lovforslag nr. L 170 af 2009-03-25, s. 5433
187 Schaumburg-Miiller, 2020, s. 430

188 Werlauff & Segaard, 2023, s. 449
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minoritet denne rettighed, enten ved at fastsatte en lavere procentandel end 5 % 1 vedtaegterne
eller ved specifikt at tildele retten til udvalgte aktionerer. Safremt selskabet ejer en andel af
sine egne aktier, vil procentdelen af selvejende aktier blive trukket fra, og minoritetsbreken

justeres i forhold til den samlede selskabskapital.'’

Retten til at indkalde til en ekstraordiner generalforsamling kraever dog, at minoriteten i
indkaldelsen angiver et bestemt emne, der skal behandles pa den ekstraordinaere
generalforsamling, jf. SL § 89, stk. 3, 2. pkt. En minoritet kan derved ikke indkalde til en
ekstraordinar generalforsamling med formal om at tage en generel droftelse om selskabets
forhold.! Ledelsen har dog ret til at tilpasse en aktionzrs dagsordensforslag sprogligt eller i
omfang, men mi ikke @ndre dets substans. Retten til indkaldelse gelder alene forslag, der
vedrerer selskabet, og som generalforsamlingen besidder kompetencen til at drefte eller treeffe
beslutning om i henhold til lov eller vedtagter.'”! Beskyttelsen indebaerer yderligere, at den
ekstraordinere generalforsamling senest skal ske 2 uger efter de pageldende aktionearer er

fremkommet med begzringen, jf. SL § 89, stk. 3, 2. pkt.

Retten til at kraeve ekstraordinar generalforsamling beskytter sdledes minoriteten ved at sikre
mulighed for at fa vaesentlige spergsmal behandlet og udeve kontrol med selskabets forhold,

uden at veere athangig af det centrale ledelsesorgans initiativ til indkaldelse.

4.6 Simpelt flertal

For et aktieselskab spiller generalforsamlingen og dens beslutningsdygtighed en afgerende
rolle for at treffe beslutning om selskabets anliggender. Hertil er udgangspunktet, at sidanne
beslutninger skal treffes ved simpelt stemmeflertal, jf. SL § 105, 1. pkt. Ved simpelt flertal
forstés, at flere stemmer skal vere for et forslag end imod, og at der ses bort fra blanke og
ugyldige stemmer.'*? I princippet indebzrer dette, at et forslag anses for vedtaget, hvis blot én
stemme er afgivet for forslaget, og ingen har stemt imod, for eksempel fordi andre ikke er madt
op eller har stemt blankt.!** I tilfzelde af stemmelighed praciserer SL § 105, 2. pkt., at forslaget

ikke anses for vedtaget.

189 Ibid., s. 481 f.

190 Schans Christensen, 2024, s. 516 f.

91 Werlauff & Segaard, 2023, s. 482
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Det fremgar yderligere af SL § 105, 1. pkt., at lov eller selskabets vedtegter kan fravige
udgangspunktet om simpelt flertal. I denne forbindelse er SL §§ 106 og 107 sarligt centrale,
da disse kreever henholdsvis et dobbeltflertal pa 2/3, 9/10 og enstemmighed for at vedtage
vedtegtsendringer pa generalforsamlingen. Vedtaegterne kan fastlegge skarpede betingelser
for at en beslutning vedtages pa generalforsamlingen. Dette kan for eksempel vare krav om et
storre flertal, krav om at beslutningen skal vedtages pd to generalforsamlinger eller krav om
godkendelse fra tredjemand. Her vil formélet typisk vaere at beskytte bestemte interesser,
herunder minoriteten. Der er dog ikke adgang til, at vedtegterne lemper selskabslovens
vedtagelseskrav, hvilket rummer en minoritetsbeskyttelse.!”* SL § 105 rummer ikke et
quorumkrav, men selskabet kan indfere et sidant i vedtaegterne.!®> Indforelse af et quorumkrav
vil medfere en videre minoritetsbekyttelse, da generalforsamlingens beslutningsdygtighed er
begranset til tilfaelde, hvor et bestemt antal aktionarer er reprasenteret, og der sikres bredere

deltagelse ved vesentlige beslutninger.

Ved beslutninger, hvor der blot kan stemmes for og imod, gelder et absolut, simpelt flertal,
dvs. over halvdelen af de angivne stemmer skal stemme for, men i tilfaelde af personvalg eller
beslutninger med flere valgmuligheder, afgeres beslutningen ved relativt, simpelt flertal, jf. SL
§ 105, 3. pkt. Ved relativt, simpelt flertal behaver personen eller valgmuligheden ikke f4 mere
end halvdelen af stemmerne for at blive vedtaget, men skal blot have flere stemmer end den
eller de gvrige personer eller valgmuligheder.'”® I tilfzelde af personvalg, vil stemmelighed dog

afgeres ved lodtrekning, medmindre vedtegterne angiver andet, jf. SL § 105, 4. pkt.

Da flertallet som udgangspunkt bestemmer, kan det vaere nedvendigt med regler, der beskytter
mindretallet, s& flertallet ikke kan misbruge sin magt. Derfor har selskabsloven blandt andet
indfert generalklausulen 1 SL § 108, der beskytter mod majoritetens misbrug pa

generalforsamlingen. '’

4.7 Vedtegtsendringer

En undtagelse fra udgangspunktet om simpelt flertal findes i SL § 106, der fastleegger, at en
beslutning pa generalforsamlingen, som medferer en @ndring i selskabets vedtegter, skal

tiltreedes af mindst 2/3 af selskabskapitalen og stemmerne til stede pa generalforsamlingen, jf.

194 Bunch & Corfixsen Whitt, 2018, s. 464
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SL § 106, stk. 1, 1. pkt. Dette indebarer, at ja-stemmerne skal udgere mindst dobbelt s mange
stemmer som nej-stemmerne og de blanke stemmer. Blanke stemmer far derfor i praksis
indflydelse, som nej-stemmer.!® Dette flertal benavnes ogsa kvalificeret flertal, og yder en
beskyttelse for aktionerer, der besidder aktier med mindre stemmeverdi efter SL § 46, stk. 1,
da det ikke kun kraver 2/3 af stemmerne, der er afgivet, men det kraever ogsa, at 2/3 af den
repraesenterede stemmeberettiget kapital stemmer for. Der ses derfor ikke kun pa stemmerne,
men ogsé selskabskapitalen bag aktierne. Hvis en aktionaer har en mindre stemmevardi, teller

deres fulde kapitalsterrelse med i det reprasenterede selskabskapital.!®

Bestemmelsen giver derfor en beskyttelse, ndr der er indfort forskellige stemmerettigheder 1
forskellige aktieklasser. Beskyttelsen angdr dog ikke nedvendigvis et kapitalmassigt
mindretal, men derimod et stemmemaessigt mindretal. Ved opgerelsen af 2/3 af det
repraesenterede selskabskapital pad generalforsamlingen indgar med fuld vagt i opgerelsen
desuden aktier, der har stemt blankt, eller hvor de afgivne stemmer er ugyldige, ligesom aktier,
der overstiger et eventuelt stemmeloft. Der er ikke behov for at opgere, hvorvidt beslutningen
far tilslutning af 2/3 af selskabskapitalen reprasenteret pa generalforsamlingen, hvis der ikke
er indfert aktieklasser, afgivet blanke eller ugyldige stemmer eller er indfert stemmeloft. Her

kan stemmeflertallet ngjes med at blive opgjort.2%

Ifolge SL § 106 telles stemmelose aktier, der er til stede ved generalforsamlingen, ikke med 1
beregningen af kvalificeret flertal, medmindre de stemmelose aktier er tillagt
repraesentationsret. Selskaberne kan selv beslutte, om stemmelose aktier skal medregnes 1 det
kvalificerede flertal. Sdledes har selskaberne mulighed for at strukturere aktier, sd visse
aktionerer ikke deltager i beslutninger, der besluttes efter SL § 105, men alligevel fér
indflydelse 1 forbindelse med vasentlige dispositioner, der krever kvalificeret majoritet efter
SL § 106.2°! Ved opgerelsen af kvalificeret flertal telles selskabets egne aktier ikke med, jf.
SL § 85. Da SL § 106 anforer, at der i1 det kvalificerede flertal medregnes aktier reprasenteret
pa generalforsamlingen, medregnes ikke-fremmeadte aktier selvfolgelig ikke. Yderligere vil

aktier, der udelukkes fra at stemme grundet inhabilitet, ikke medregnes, jf. SL § 86.2%

198 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, 2023, s. 808
199 Bunch & Corfixsen Whitt, 2018, s. 467
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Andringsforslag til vedtegterne skal forst opfylde kvalificeret flertal efter SL § 106, séfremt
der er tale om afstemning om et endeligt hovedforslag. ZAndringsforslag kan forinden
behandles ved praliminare afstemninger med simpelt flertal, hvor de eventuelle @ndringer
indarbejdes i det endelige hovedforslag.?®> Derudover er der visse typer vedtegtsendringer,
der ikke kraver generalforsamlingsbeslutning. Disse vedtagtsendringer er oplistet i SL § 106,

stk. 2, og kan treeffes alene af det centrale ledelsesorgan.

Med selskabsloven er det tilstraebt at afveje hensynet til effektiv majoritetsudevelse over for
behovet for at beskytte minoriteten. Selskaberne kan udvide minoritetsbeskyttelsen, men kan
omvendt ikke fravige beskyttelsen som SL § 106 yder i forbindelse med vedtegtsendringer,
og for eksempel indfore simpelt flertal.>** Beskyttelsen i relation til vedtagtsendringer
begrundes i1 vedtegternes grundleggende betydning for selskabet og aktionererne, og at en
andring heri derfor kan veare vidtgiende for deres rettigheder og retsstilling.?% Selskabet m4
derved gerne opstille yderligere krav til vedtagelsen af vedtegtsendringer, for eksempel
quorumkrav eller skerpede majoritetskrav. Sifremt sddanne er indfert, skal disse selvsagt
iagttages, jf. SL § 106, stk. 1, 1. pkt. Hvis der i vedtegterne optages skarpede
minoritetsrettigheder, ber det fastsattes, at disse ikke kan bortfalde ved kvalificeret flertal, men
i stedet ber ophzvelsen afspejle den minoritet, som der gnskes beskyttet.2’® Derudover kan de

serlige regler i SL § 107 ogsa finde anvendelse ved vedtagtsendringer.

4.8 Indgribende vedtegtsendringer

Flere kategorier af vedtagtsendringer kan kategoriseres som s vidtraekkende, at de kun er
gyldige, hvis de opfylder de s@rlige kriterier, der fremgar af SL § 107. I de i bestemmelsen
navnte tilfelde, kraeves der enten enstemmighed eller det serligt kvalificerede majoritetskrav
pa 9/10-flertal. Bestemmelsen rummer derved bdde en individualrettighed, 1 form af
enstemmighed, og en minoritetsrettighed, i form af dobbelt 9/10-flertal.?*” SL § 107, stk. 1,
kraever, at samtlige aktionarer er enige om en vedtegtsendring, der foreger ejernes
forpligtelser over for selskabet. Det folger allerede af selskabsforholdets grundleggende
principper, at en beslutning, der indebarer en forogelse af aktionarernes forpligtelser over for

selskabet, kraever samtykke fra de aktionazrer, der pélaegges forpligtelsen. P& trods heraf er
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reglen fastholdt i SL § 107, stk. 1, da det er vigtigt, at kravene til vedtagelsen af sddanne

vedtegtsendringer fremgar klart af lovteksten.?%

Kravet om enstemmighed galder ikke sédfremt en vedtegtsbestemmelse, der medferer forogede
forpligtelser, indferes ved selskabets stiftelse eller i forbindelse med en kapitalforhejelse med
virkning alene for den nye kapital. Herved accepterer de aktionerer, der indtraeder 1 selskabet
pa disse vilkar, de pageldende begraensninger. Dette ses eksempelvis ved indferelse af

omszattelighedsbegransninger og indleselighed efter selskabslovens kapitel 5 (§§ 67-75).2%

Bestemmelsen i SL § 107, stk. 1, far serlig betydning i selskaber, hvor vedtaegterne indeholder
pligter for aktionarerne, eksempelvis i selskaber med et vist samvirke mellem selskabet og
aktionaererne og dermed har karaktertrak fra andelsselskaber. I sédanne tilfelde vil @ndringer,
der indebzrer en udvidelse eller skerpelse af aktionarernes forpligtelser, eksempelvis
vedrarende samhandel eller driftsmaessige forhold, udgere en forringelse af aktionerernes

retsstilling og derfor kreeve samtykke fra de bererte aktionzrer.>!”

SL § 107, stk. 2, opregner en ra&kke beslutninger, der alene kan vedtages, hvis forslaget
tiltreedes af mindst 9/10 af de afgivne stemmer og 9/10 af den pé generalforsamlingen
reprasenterede selskabskapital. Der galder saledes ogsé et dobbelt flertalskrav som i SL § 106.
Tilsvarende SL § 106, indgér bade aktier med stemmeret og aktier uden stemmeret i
beregningen af 9/10-flertallet, forudsat at aktier uden stemmeret er tillagt repraesentationsret.?!!
Bestemmelsen praciserer en rekke aktionzrrettigheder, som tillegges serlig betydning. Dette
galder blandt andet vedtegtsaendringer, der indferer begrensninger i stemmeretten, sdsom
stemmeloft, samt begrensninger i aktiernes omsattelighed, herunder krav om selskabets
samtykke til overdragelse og regler om ejerlofter. Opregningen i SL § 107, stk. 2, m4 anses for

udtemmende.?!?

Selvom en vedtegtsendring kan vedtages med dobbelt 9/10-flertal efter SL § 107, stk. 2,
gelder der en vasentlig begraensning, hvis @ndringen indebarer en forringelse af visse
aktionerers retsstilling. I sddanne tilfelde kreeves samtykke fra de bererte aktionerer, idet der

ellers sker en forrykkelse af retsforholdet mellem aktionzrerne 1 strid med
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ligeretsgrundsetningen i SL § 45.2!% Dette gor sig tilsvarende geldende ved oprettelse af en
aktieklasse, hvortil visse eksisterende aktionarer henfores, samtidig med at der knyttes en
indlesningsbestemmelse til denne klasse. Safremt disse aktionerer herved stilles ringere end

ovrige aktionarer, forudsatter beslutningen ligeledes deres samtykke.?!*

Som nevnt 1 afsnit 2.4, folger det af SL § 107, stk. 2, nr. 1, at der foreligger en indgribende
vedtegtsendring, nar aktionarernes ret til udbytte eller udlodning af selskabets midler,
herunder via tegning af aktier til faverkurs, reduceres til fordel for personer uden for aktioneer-
og medarbejderkredsen. Bestemmelsen i SL § 107, stk. 2, nr. 2, omfatter vedtagtsendringer,
der begrenser eller yderligere indskrenker aktiernes omsettelighed, for eksempel gennem
forkebsrettigheder, samtykkekrav eller indferelse af ejerlofter. SL § 107, stk. 2, nr. 2, er anfort

i afsnit 3 om omszttelighedsbegransninger.

SL § 107, stk. 2, nr. 3, der kort er blevet gennemgéet i afsnit 4.2 i forbindelse med reglen om
tvangsindlesning 1 SL § 70, kan sarligt fremhaeves. SL § 107, stk. 2, nr. 3, er som navnt den
vedtegtsbestemte tvangsindlesning, der angédr beslutninger, hvorefter aktionzrerne skal
indlese deres aktier 1 lige forhold. Formuleringen “lige forhold” indeberer, at bestemmelsen
ikke kan anvendes til at fastsatte en ordning, hvor visse aktionzrer indleses helt, mens andre
aktionzrer ikke berores.?!> Erhvervsstyrelsen @ndrede praksis i 2006 pi baggrund af
ovenna&vnte TDC-sag (U 2007.2546 ©), der er gennemgdet i afsnit 4.2, hvorefter en
vedtegtsbestemt tvangsindlesning ikke kan anvendes til at omga de lovbestemte regler i den
davarende aktieselskabslov § 20 b (nu SL § 70).2! SL § 107, stk. 2, nr. 3, kan siledes ikke
anvendes som et generelt instrument til at eliminere minoritetsaktionarer (under 1/10) i stedet
for indlesningsreglen i SL § 70, da bestemmelsen alene finder anvendelse “uden for tilfelde
[...] omhandlet i kapitel 5”.2!” Dommen fastslog netop, at en vedtagtsendring efter SL § 107,
stk. 2, nr. 3, alene kan gennemferes, hvis @ndringen er begrundet i selskabets interesser og er
baseret pd objektive og saglige kriterier, som finder ensartet anvendelse pé alle aktionerer
uanset deres ejerandel. Det fremgar af bemaerkningerne til lovforslag nr. 170 af 2009, at denne

praksis, som Erhvervsstyrelsen har fulgt i TDC-sagen, viderefores.”/®
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I dommen U 2020.2032 @ var det omdiskuteret, hvorvidt kravene for anvendelse af

henholdsvis SL §§ 107, stk. 1, og 107, stk. 2, nr. 3, var opfyldt.

1'U 2020.2032 O blev et holdingselskab sagsogt af en raekke minoritetsaktionzrer i selskabet.
Udover tvisten om ligeretsgrundsatningen, der blev behandlet i afsnit 4.1., anferte sagsegerne,
at der pa en generalforsamling blev vedtaget to vedtaegtseendringer med et utilstraekkeligt flertal.
Pa generalforsamlingen den 12. januar 2018 blev der truffet beslutning om at andre
vedtegternes ejerkvalifikationskrav, sdledes at det fremadrettet var tilknyttet en ny
leverandgraftale, samt eendringen af selskabets indlgsningsmulighed af aktionaererne, hvorefter

den kunne anvendes for aktionarer, der ikke opfyldte de nye ejerkvalifikationskrav.

Sagsegerne pastod, at vedtegtsendringerne fejlagtigt blev truffet pa baggrund af et dobbelt
2/3-flertal, jf. SL § 106. I stedet burde beslutningen angéende ejerkvalifikationskravene vere
truffet ved enstemmighed blandt aktionererne efter SL § 107, stk. 1, idet sagsegerne gjorde
galdende, at beslutningen foregede aktionzrernes forpligtelser. Sagsegerne begrundede
foragelsen af aktionarernes forpligtelser med, at aktionererne ifolge vedtegtsendringen skulle
indga en ny, mere byrdefuld leveranderaftale for at bevare deres stemmeret. Herved blev der
efter sagsogernes opfattelse indfert en ny og skerpet betingelse for udevelsen af de
selskabsretlige befojelser, idet stemmeretten blev gjort afhengig af tiltreedelsen af et
kontraktuelt forhold. Desuden gjorde sagsegerne galdende, at indlesningsmuligheden skulle
vare truffet med dobbelt 9/10-flertal efter SL § 107, stk. 2, nr. 3, da der var tale om en

vedtegtsendring omfattet heraf.

Ostre Landsret fandt, at til trods for at aktionarernes forpligtelser ved den nye leveranderaftale
var blevet foraget, havde dette ikke betydning for forholdet mellem aktionarerne og sagsegte.
Vedtegtsendringen medferte derfor ikke en foragelse af aktionaerernes forpligtelser over for
sagsogte. Der var derfor ikke tale om en vedtegtsendring, der kreevede enstemmighed blandt
aktionzrerne, jf. SL § 107, stk. 1. Angéende indlesningsmuligheden, der blev @ndret i
vedtegterne, lagde Ustre Landsret til grund, at endringen ikke gav selskabet en udvidet
indlesningsmulighed. Vedtegterne gav i forvejen selskabet mulighed for at indlese aktionarer,
hvis de ikke opfyldte ejerkvalifikationskravene. At vedtegterne blev endret, saledes at
indlesningen angik de nye ejerkvalifikationskrav medferte derfor ikke en oget
indlesningsforpligtelse for aktionarerne, der skulle vedtages efter SL § 107, stk. 2, nr. 3. Ostre
Landsret fandt derfor, at vedtegtsendringerne gyldigt var vedtaget efter dobbelt 2/3-flertal, jf.
SL § 1006, stk. 1.

Dommen illustrerer séledes, at sdfremt der er tale om en a&ndring af en indlesningsbestemmelse
i vedtaegterne, anvendes SL § 107, stk. 2, nr. 3, alene hvor @ndringen medferer en udvidelse af
den eksisterende indlesningsret. Yderligere fastslar dommen, at SL § 107, stk. 1, ikke finder

anvendelse, hvor foragelsen af forpligtelserne udspringer af et aftaleforhold, der ikke er mellem
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aktionererne og aktieselskabet. Selvom aktieselskabet 1 vedtaegterne kraver indgéelsen af et
aftaleforhold, falder det udenfor anvendelsesomradet for SL § 107, stk. 1. SL § 107 beskytter
derved ikke minoriteten mod a&ndringer i aftaleforhold, men udelukkende hvor der er tale om
egentlige vedtegtsendringer. Hvis en beslutning om en vedtegtsendring falder uden for

anvendelsesomraderne, vil de 1 stedet skulle vedtages efter SL § 106, stk. 1.

Vedtegtsendringer, der indebarer begraensninger i stemmeretten, krever ligeledes sarligt
kvalificeret majoritet af bade de afgivne stemmer og den repraesenterede kapital pa
generalforsamlingen, jf. SL § 107, stk. 2, nr. 4. Selskabets vedtegter kan saledes indeholde
bestemmelser, der begrenser aktionarernes mulighed for at udeve deres stemmeret, herunder
i form af et stemmeloft.>!® Ligeretsgrundsatningen i SL § 45 udelukker ikke sidanne
begransninger, selv om de medforer, at en aktionzer med en betydelig aktieandel alene kan

udove en stemmevagt, der ligger vasentligt under aktieandelen.??’

Baggrunden for at indfere et stemmeloft er ofte et enske om at forhindre, at en enkelt aktionaer
opnér en dominerende indflydelse, hvilket navnlig ses i selskaber med andelslignende karakter.
I selskaber med en spredt ejerkreds kan et stemmeloft dog samtidig medfere en styrkelse af

ledelsens position.??!

Det skarpede majoritetskrav skal sikre en balance mellem hensynet til selskabets handlefrihed
og beskyttelsen af minoritetsaktionarernes interesser. Aktionzrer, der har stemt imod de
vedtaegtsendringer, som er naevnt 1 SL § 107, stk. 2, nr. 1-4 samt nr. 6 og 7, kan krave deres
aktier indlest af selskabet, jf. SL § 110, stk. 1.%2? Dette gaelder for eksempel aktionzrer, der har

stemt imod et vedtaget forslag om indferelse af en omsettelighedsbegransning.

Som anfert ovenfor i afsnit 4.1 under behandlingen af ligeretsgrundsaetningen, indeberer SL §
107, stk. 3, at vedtegtsendringer der @ndrer eller etablerer forskelle og forrykker retsforholdet
mellem eksisterende aktieklasser, kan gennemfeores med tilslutning fra 2/3 af den berorte
aktieklasse. Dette gaelder ogsa aktionarer med stemmelese aktier, uanset om disse er tillagt
repreesentationsret.”?> Andringer i klasseforskellene er eksempelvis en forogelse eller

reduktion af stemmeretsforskelle.??* Herved fraviges udgangspunktet i SL § 45, hvorefter alle
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aktier skal behandles lige, idet der ikke kraeves samtykke fra samtlige aktionerer, hvis

retsstilling forringes.?*

Anvendelsesomréddet for SL § 107, stk. 3, er imidlertid begrenset. Overskrides granserne for
2/3-klassereglen, ma man i stedet falde tilbage pa udgangspunktet i SL § 45. I visse situationer
vil indgrebets karakter vaere sd vidtraekkende, at bestemmelsen 1 SL § 107, stk. 3, ikke kan
anvendes, og hvorved der i stedet kraeves samtykke fra samtlige aktionarer, hvis retsstilling
forringes, 1 overensstemmelse med ligeretsgrundsatningen i SL § 45. Det kan ikke pa forhand
fastlegges udtemmende, hvilke beslutninger der kraver en sddan individuel tiltraedelse.
Generelt mé det dog antages, at nar en beslutning vedrerer fordelingen af ejendomsretten til
selskabsformuen, er der meget snavre grenser for anvendelsen af 2/3-klassereglen.??® Dette
kan eksempelvis illustreres ved indferelse af en klassevis fortegningsret i et selskab, hvor en
sadan ret ikke tidligere har vaeret vedtagtsfastsat, jf. SL § 162, stk. 3. En sddan @ndring vil
veere sd indgribende, at den falder uden for anvendelsesomrddet af SL § 107, stk. 3, og 1 stedet
kraever samtykke efter SL § 45.%%7 Tilsvarende gaelder ved skeev kapitalnedszattelse, som typisk
vil udgere et s vidtgadende indgreb, at samtykke fra de bererte aktionerer ma kraeves efter §
45.228 Endvidere vil en &ndring, hvorefter en eksisterende aktieklasse fratages sin stemmeret,
eksempelvis ved at en B-klasse med reduceret stemmevagt fremover gores helt stemmelos,
udgere et sa indgribende indgreb, at det ikke kan gennemfeores med 2/3-klassereglen, men

forudsatter samtykke fra samtlige bererte aktionaerer.??’

[ teorien er der uenighed om forholdet mellem SL § 107, stk. 3, og SL § 45. Schans Christensen
anforer, at bestemmelsen i SL § 107, stk. 3, er bredt formuleret og ikke indeholder udtrykkelige
undtagelser, hvorfor anvendelsesomridet for SL § 45 i denne sammenhang ma anses for
relativt snaver. Samtidig fremhaves det dog, at visse indgreb kan vere sa vidtgaende, at den
enkelte aktioneers samtykke alligevel ma kraves, og at det ikke udtemmende kan fastlegges,
hvilke situationer, der falder uden for bestemmelsen.?** Dette synspunkt str i kontrast til den
opfattelse, hvorefter SL § 107, stk. 3, bar fortolkes snavert, saledes at der i tvivlstilfeelde faldes
tilbage pd ligeretsgrundsatningen 1 SL § 45 og krav om individuel tiltredelse. Det ma i den

forbindelse antages, at praksis, herunder Erhvervsstyrelsens, vil vare tilbageholdende med at

225 Werlauff & Segaard, 2023, s. 519
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se bort fra SL § 45, séledes at der 1 grensetilfelde kraeves samtykke fra de aktionarer, hvis
retsstilling forringes. Vurderingen vil bero pa en konkret afvejning af indgrebets karakter og
intensitet.”>! En sidan forsigtig anvendelse understattes ogsi af bestemmelsens EU-retlige
baggrund. Ligeretsprincippet er forankret i selskabsdirektivets art. 85, som ikke indeholder
nogen s@rskilt undtagelse for forskydninger mellem aktieklasser og dette understotter, at SL §
107, stk. 3, ber anvendes med tilbageholdenhed.?*? Bestemmelsen begrenser saledes flertallets
adgang til at forringe en aktieklasses retsstilling. Dette gelder serligt i tilfelde, hvor formélet

med forskydningen mellem aktieklasser er at svaekke en minoritets indflydelse.

SL § 107, stk. 1, udger, som navnt, en beskyttelse af aktionarernes individualrettigheder, som
kan gores geldende af den enkelte aktionr 1 kraft af dennes ejerstatus. I sddanne tilfelde opnar
minoriteten den sterkest tenkelige beskyttelse, idet den enkelte aktioner tillegges en vetoret,
uanset hvor stor en majoritet der i ovrigt métte stotte beslutningen.?** SL § 107, stk. 2 og 3,
udger 1 sin helhed en central minoritetsbeskyttelsesregel, idet bestemmelsen beskytter
minoriteten mod vedtegtsendringer, der forringer deres retsstilling eller palegger dem nye

forpligtelser ved samtidig at kreeve et hojt flertalskrav.

4.9 Generalklausulen for generalforsamlingsbeslutninger

Som anfert, hjemler selskabsloven en lang raekke minoritetsbeskyttelsesregler og rettigheder
givet til aktionzrerne. Indferelsen af netop disse regler og rettigheder, betyder dog ikke, at
lovgiver ikke kunne se behovet for yderligere minoritetsbeskyttelse og individualbeskyttelse 1
aktieselskaber. Lovgiver har derfor indsat en generalklausul for
generalforsamlingsbeslutninger i SL § 108, hvor beslutninger der i gvrigt er gyldige efter
lovens specifikke bestemmelser kan tilsideszttes.”>* Bestemmelsen udger bade en
minoritetsrettighed og en individualrettighed, da den kan paberabes af én enkelt aktionaer savel
som minoriteten.>*> Denne generalklausul skal sikre beskyttelse i situationer, som netop ikke

udtrykkeligt er reguleret, samt muliggere videre retsudvikling.>3
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SL § 108 har felgende ordlyd:

“Der ma pa generalforsamlingen ikke treeffes beslutning, som dbenbart er egnet
til at skaffe visse kapitalejere eller andre en utilborlig fordel pa andre

kapitalejeres eller kapitalselskabets bekostning.”

Generalklausulen indebarer en viderefersel af den hidtidige retstilstand fra den forhenvaerende
aktieselskabslov § 80, der konsoliderede den almindelige grundsatning, som udsprang fra
@ldre retspraksis. I bemarkningerne til lovforslag nr. 170 af 2009, preciseres bestemmelsens
ordlyd. Ved indferelsen af formuleringen “eller aktieselskabets bekostning” indeberer, at
bestemmelsen beskytter selskabets interesser savel som aktionarernes. Dette skyldes, at
selskabets interesser ikke i alle tilfeelde er identisk med aktionarernes, men hvor fordelen sker
pa aktieselskabets bekostning og aktionzrerne derfor indirekte rammes.?*” For at en beslutning
opfylder “dbenbar”, skal der ifelge bemerkningerne veare tale om en abenbart urimelig
udnyttelse af indflydelse. Ordene “egnet til” beror pé en objektiv vurdering, hvilket indebzrer,
at det ikke er en betingelse, at forholdet subjektivt opfattes som utilberligt. “Utilberlig fordel”
indeberer, at der utvetydigt skal foreligge urimelighed, og “fordel” medferer yderligere, at der
skal vere tale om en formueforskydning, som helt eller delvist sker uden modydelse.?*®
Bestemmelsen giver saledes bade den enkelte aktionaer sdvel som minoritetsejere mulighed for
at paberabe sig sine rettigheder i tilfaelde af majoritetsmisbrug. Yderligere kan den paberibes
uanset ejerandel og uagtet om aktierne er stemmelose eller stemmebaerende. Derved er
bestemmelsen ikke alene en minoritetsbeskyttelse, men kan i princippet ogsé blive paberéabt af

en majoritetsaktionaer.?’

Som det fremgar af afsnit 2.5, har aktionzrerne ikke en loyalitetspligt over for selskabet,
hvorfor aktionzrerne inden for vide rammer lovligt kan udeve deres stemmeret med henblik
pa at fremme egne interesser. Denne interessevaretagelse begranses alene af SL § 108 1 tilfaelde

af utilberlig udnyttelse af stemmeretten.>*

En forudsatning for at der er sket en kraenkelse af generalklausulen i SL § 108 er, at der er

truffet en egentlig generalforsamlingsbeslutning. Bestemmelsen omfatter derved ikke lose

27U.2011B.1, Bunch & Schans Christensen, s. 2

238 Bemerkninger til lovforslag nr. L 170 af 2009-03-25, s. 5460
239 Bunch & Corfixsen Whitt, 2018, s. 492

240 U.2017B.129, Gam Madsen & Hedegaard Kristensen, s. 2
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meningsytringer eller lignende, men alene egentlige realitetsafgerelser vedrerende selskabets

forhold.?*! Derudover kan der opstilles tre kriterier for brugen af generalklausulen.

Forst skal der vaere tale om, at dispositionen skal foretages af den omfattede personkreds. Hertil
skal der sondres mellem, hvem der er forpligtet og berettiget efter SL § 108. De forpligtede er
alle aktionarer, der besidder stemmeret og medvirker til at beslutninger bliver truffet pa
generalforsamlingen. Pligtsubjektet kan variere efter de konkrete omstaendigheder. Hvis
beslutningen treeffes af en fuldmaegtig, der ikke er givet et bundet mandat, vil fuldmegtigen
veere omfattet af personkredsen, hvorimod en fuldmegtig med et bundet mandat ikke er
pligtsubjekt. Ved et bundet mandat vil mandatgiveren vere pligtsubjektet. I henhold til de
berettigede efter bestemmelsen, og derved hvem der kan paberabe sig beskyttelsen 1 SL § 108,
er aktionzererne i selskabet selvsagt rettighedssubjekter.?** Beskyttelsen kan gares galdende af
enhver aktioner uafhangigt af dennes aktieandel, og hvorvidt der er knyttet stemmeret til

denne.?®

Ifolge det andet kriterium for anvendelsen af SL § 108, skal der vaere tale om opnéelse af en
utilberlig fordel, hvilket fremgar direkte af bestemmelsens ordlyd. Som allerede anfert skal der
klart foreligge en urimelighed. I den juridiske litteratur har der sarligt veret uenighed om,
hvordan “fordel” skal forstas i denne kontekst. Schans Christensen &bner op for, at der ikke
nedvendigvis udelukkende skal vare tale om en gkonomisk fordel, men at det kan diskuteres,
om det ogsa kan omfatte fordele sdsom en styrket position i forhandlinger mellem aktionaererne
om fremtidigt samarbejde eller en eventuel oplesning af samarbejdet.?** Dog fastlegger
forfatteren yderligere, at SL § 108 under alle omstaendigheder forudsatter, at andre aktionarer
eller selskabet paferes en form for skade eller ulempe.** Kriiger Andersen er mere direkte i sin
fremstilling af begrebet “fordel” 1 bestemmelsen. Han anferer, at en fordel skal vere tydelig og
kunne anses som utilberlig, hvilket eksempelvis er tilfeeldet, hvis den ikke er sagligt begrundet
i hensyn til selskabets forhold.?*¢ Bemzarkningerne til lovforslag nr. 170 af 2009 indskrenker

dog anvendelsesomradet ved at angive, at der skal vare tale om en okonomisk fordel.?*’

241NTS 2018.13, Hvam & Qrgaard, s. 2

2 1bid., s. 4
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[ dommen U 2006.1448 H spillede kriteriet om utilberlig fordel en central rolle 1 vurderingen
af, om der var tale om en generalforsamlingsbeslutning i1 strid med SL § 108. Selvom der 1
dommen var tale om et anpartsselskab, har dageldende anpartsselskabslov § 35 samme
anvendelsesomrade som den forhenvarende aktieselskabslov § 80 og den nugeldende SL §

108, hvorfor dommen ligeledes anses for relevant for aktieselskabers retsstilling.

1U 2006.1448 H havde et selskab (F) indgaet en forpagtningsaftale i 1994 med et andet selskab
(D). Aftalen indebar, at D bortforpagtede en restaurant til F indtil 1999. F var ejet af E1 og E2,
og E2 var yderligere direkter for F. D var fuldt ud ejet af selskabet M, og E1 og E2 var indirekte
ejere af D gennem M. Desuden var E1 ogsé direkter for D. I 1995 indgik F og D en tilleegsaftale
til forpagtningsaftalen, hvortil F fik ret til at gennemfere bygningsaendringer mod, at D
refunderede halvdelen af de aftholdte udgifter, samt en keberet, der indebar, at F kunne erhverve
restauranten til en fastsat pris pa 1,45 mio. kr. Dette tilleeg blev underskrevet af E1 og E2. Pa
den ordinere generalforsamling i M afholdti 1997 blev det besluttet, at F i medfer af keberetten,
der fulgte af tillegsaftalen, skulle kebe anparterne i D. Denne beslutning blev anfagtet af E3,

som ligeledes var indirekte minoritetsejer i D.

E3 pastod, at tillegget alene havde tilgodeset F, som E1 og E2 selv ejede, og at F, E1 og E2
derfor havde opndet en utilberlig fordel pa bekostning af E3. Hertil gjorde E3 geldende, at
kebesummen, som fulgte af keberetten, var langt under markedsverdien. Den kontante
kebesum udgjorde 1,06 mio. kr. Ifelge en skensmandsvurdering var den fastsatte kontantverdi
markant lavere end markedsprisen. Skensmanden vurderede kontantprisen til at veere 1,8 mio.
kr. 11995 og 3,6 mio. kr. 1 1997. Yderligere gjorde E3 gacldende, at F’s ret til 50 % refusion for
endringer og forbedringer pa bygningen gav F, E1 og E2 en utilberlig fordel.

Hgjesteret fandt, at generalforsamlingsbeslutningen i 1997 var dbenbart egnet til at skaffe F, E1
og E2 en utilberlig fordel pa bekostning af D og E3. Beslutningen var derfor ugyldig, da den
var 1 strid med den forhenvarende anpartsselskabslov § 35. Hajesteret lagde her vagt pa, at
skenserklaeringen fastsatte den kontante veerdi af D til 3,6 mio. kr. 1 1997, men at den alene blev
solgt for 1,06 mio. kr. kontant. Dette udgjorde en sa stor prisforskel, at der var tale om en

utilberlig fordel.

Tvisten angdende tillegsaftalen vil blive behandlet i afsnit 4.10, da den blev vurderet efter

dageldende anpartsselskabslov § 44 (lov nr. 371 af 13. juni 1973), der svarer til SL § 127.

Dommen illustrerer, at der foreligger en utilberlig fordel efter SL § 108, nér en hel eller delvis
formueforskydning indeberer, at nogle interessenter begunstiges pa bekostning af andre, som
tilsvarende stilles ringere. Overdragelser langt under markedsveerdi til personer eller selskaber,
hvor beslutningstagerne har personlig interesse, udger en sddan begunstigelse i strid med

bestemmelsen. I dommen var SL § 108 séledes med til at beskytte en minoritetsaktioner, E3,

Side 59 af 72



mod majoritetsmisbrug. Dommen fastslar dermed, at ekonomiske fordele kan tilsidesettes
efter bestemmelsen, men bidrager ikke til afklaringen af, hvorvidt ogsd ikke-ekonomiske

fordele kan tilsidesattes.

Det tredje og sidste kriterium er et sakaldt saglighedskriterium, hvorefter en
generalforsamlingsbeslutning, der opfylder de egvrige kriterier, ikke er i strid med SL § 108,
hvis den kan henregnes som saglig. Dette udger séledes en negativ betingelse, og udledes af
retspraksis og litteratur snarere end bestemmelsens ordlyd.?*® Som behandlet i afsnit 2.3 blev
en generalforsamlingsbeslutning, som fastsatte en stram udbyttepolitik, ikke tilsidesat efter SL
§ 108 i dommen U 1985.183 H, da udbyttepolitikken sagligt kunne begrundes 1 selskabets
konsolideringsbehov. Hejesteret statuerede med dommen, at der med saglighedskriteriet gives
et rdderum for selskaber, da deres konkrete omstaendigheder og strategier tages 1 betragtning,
og safremt disse er saglige, er der ikke risiko for at minoriteten kan statuere kraenkelse efter SL

§ 108.

Ligeledes vurderede Heojesteret i U 1991.180/2 H, hvorvidt en generalforsamlingsbeslutning

kunne anses som saglig.

1 U 1991.180/2 H var sagsegerne to mindretalsaktionarer i selskabet Ringkjebing Bank, der
udgjorde sagseogte. Sagen omhandlede en generalforsamlingsbeslutning, hvor det blev besluttet,
at bestyrelsen kunne foretage en udvidelse af aktiekapitalen pd op til 48 mio. kr.
Kapitaludvidelsen skulle fordeles, sé bestaende aktionerer havde en fortegningsret for 28 mio.
kr., 19 mio. kr. var uden fortegningsret og 1 mio. var medarbejderaktier. Beslutningen blev
truffet med kvalificeret flertal, som fulgte af selskabets vedtegter. Selskabet enskede séledes at
gennemfore en rettet emission, dog uden en skavvridning mellem aktionzrerne, da alle
aktionzrer var stillet lige i forhold til fortegningsretten. Sagsegerne gjorde geldende, at denne
generalforsamlingsbeslutning var i strid med den forhenvarende aktieselskabslov § 80 (nu SL

§ 108).

Sagsegerne gjorde ogsa galdende, at generalforsamlingsbeslutningen var usaglig, da
kapitaludvidelsen og fravigelse af fortegningsretten alene havde til formal at begrense
sagsggernes og andre minoritetsaktionarers mulighed for at opna en dominerende indflydelse i
selskabet, eftersom en del af kapitaludvidelsen var uden fortegningsret. Tiltaget kunne derved
ikke begrundes i at styrke selskabets kapitalgrundlag, som selskabet gjorde geeldende. Det var
ubestridt, at selskabets bestyrelse var bekendt med, at sagsegerne var begyndt at opkebe
selskabets aktier, men sagseggerne péstod at tiltagets formal var at udvande deres aktieandel og

derved magt, da sagsegerne inden tiltaget besad over 25 % af aktiekapitalen. Sagsegerne gjorde

248 NTS 2018.13, Hvam & Orgaard, s. 7
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derfor geldende, at generalforsamlingsbeslutningen om bestyrelsens bemyndigelse var

utilberlig og i strid med aktieselskabsloven § 80.

Sagsegte havde til stotte for sin pastand om frifindelse gjort geldende, at der blot var tale om
en bemyndigelse, som ikke var udnyttet endnu, og at der derfor ikke var tale om en konkret
generalforsamlingsbeslutning, som havde skadet sagsogerne. Sagsegte gjorde yderligere
gaeldende, at deres tiltag havde et sagligt formal, hvortil de enskede en bredere aktionerkreds,
hvilket er almindeligt for et lokalt pengeinstitut, og at sagsegernes systematiske indkeb truede

denne struktur.

Hgjesteret stadfaestede landsrettens dom, der fastslog, at der ikke var grundlag for at tilsidesztte

generalforsamlingsbeslutningen efter aktieselskabsloven § 80.

Hojesteret tilsluttede sig dermed landsrettens afgerelse om, at sagsegtes enske om lokal
tilknytning og  spredning af  aktieandelene  var  saglige  hensyn  bag
generalforsamlingsbeslutningen. Selvom Hgjesterets begrundelse var ganske kort, kan det
alligevel udledes, at domstolene er serligt tilbageholdende med at tilsidesatte en
generalforsamlingsbeslutning grundet misbrug, hvis der péaberdbes krankelse af
forvaltningsmassige befojelser i stedet for okonomiske befojelser.?*” Ligeledes kan det
udledes, at domstolene er teovende med at tilsidesatte en beslutning, som er truffet med
kvalificeret flertal. Dette kan begrundes med, at skaerpede majoritetskrav 1 sig selv udger en

minoritetsbeskyttelse, der gor at generalklausulens anvendelsesomrade indsnavres.?>°

Selvom retspraksis er begranset, nar det kommer til SL § 108, betyder det ikke, at den er uden
praktisk betydning. Bestemmelsen fastsldr, at der ikke m4 udeves majoritetsmisbrug, og i dette
rummes i et vist omfang en praeventiv effekt, ved at en minoritet kan true majoriteten med en
retssag for at majoriteten ikke traffer beslutninger, der er dbenbart urimelige.?>! SL § 109
understotter minoritetsbeskyttelse efter SL § 108 ved at give blandt andet minoriteten adgang
til at fi domstolsprevet generalforsamlingsbeslutninger, der strider mod generalklausulen. SL

§ 109 sikrer saledes en effektiv handhavelse af beskyttelsen mod utilberlige dispositioner.

4.10 Generalklausulen for ledelsesbeslutninger

Udover generalklausulen 1 SL § 108 indeholder SL § 127, stk. 1, en tilsvarende regulering for

selskabets ledelse. Bestemmelsen retter sig mod ledelsens dispositioner og indebzarer, at

24 Werlauff & Segaard, 2023, s. 526
230 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, 2023, s. 822 f.
2! Kriiger Andersen, 2021, s. 491
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ledelsen ikke ma foretage dispositioner, der er abenbart egnet til at skaffe visse aktionerer eller
andre en utilberlig fordel pd andre aktionarer eller selskabets bekostning, jf. SL § 127, stk. 1,
1. pkt. De to generalklausuler sikrer dermed ved lov, at hverken generalforsamlingen eller de
der repreesenterer selskabet, ma handle i modstrid med selskabets interesser.>>? Begreberne
“abenbar”, “egnet til” og “utilberlig fordel” skal forstas pa tilsvarende made, som anfert i afsnit
4.9 om SL § 108. Generalklausulen 1 SL § 127, stk. 1, omfatter, i lighed med SL § 108,
dispositioner, der kan veare til skade for sdvel minoritetsaktionarer som selskabet. Det skal
bemerkes, at generalklausulerne ofte behandles samlet i litteraturen. Bestemmelserne er
imidlertid ikke identiske, men der galder i vidt omfang de samme overordnede hensyn og
vurderinger, hvorfor der ved kriterierne for anvendelse af SL § 127 kan henvises til kriterierne

anfort i afsnit 4.9. Dette understottes af, at bemerkningerne til lovforslag nr. 170 af 2009 ved
SL § 127 henviser til bemarkningerne ved SL § 108.2%3

Selskabets ledelse er forpligtet til at undlade at efterkomme beslutninger fra eksempelvis
generalforsamlingen, hvis der er tale om en ugyldig beslutning.?* Ledelsen m4 saledes ikke
effektuere beslutninger truffet af generalforsamlingen eller andre selskabsorganer, nar disse er
1 strid med lovgivningen eller selskabets vedtegter, jf. SL § 127, stk. 1, 2. pkt. Et
ledelsesmedlem ma tilsvarende ikke efterkomme instrukser fra en aktionaer, hvis dette

indebzrer en tilsidesattelse af aktieselskabets vedtegter.?>

Begrebet “medlemmerne af aktieselskabets ledelse” omfatter personer, der er registreret hos
Erhvervsstyrelsen som medlemmer af bestyrelsen, tilsynsrddet eller direktionen, mens
personer, der alene barer en direktortitel uden at vaere registreret som ledelsesmedlemmer, ikke
er omfattet.”>® Som anfort i afsnit 4.9, kreever anvendelsen af generalklausulerne, at der er tale
om et pligtsubjekt. Efter SL § 127 udger pligtsubjektet ledelsesmedlemmer, der 1 feellesskab

medvirker til, at en given disposition gennemfores.>>’

Retspraksis har betydning for vurderingen af, hvornér en disposition mé anses for at indebzre
en utilberlig fordel og dermed udgere en krankelse af SL § 127. I U 2006.1448 H tog

Hojesteret saledes stilling til, om bestemmelsen var overtradt.

252 Werlauff & Segaard, 2023, s. 581
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Hgjesterets dom U 2006.1448 H er omtalt ovenfor i afsnit 4.9 i forbindelse med
generalklausulen i SL § 108. I relation til SL § 127 er det navnlig tilleegsaftalen fra 1995, der er
relevant. Aftalen blev indgéet mellem selskabet F, ejet af E1 og E2, og selskabet D, hvori E1
og E2 ligeledes havde ejerinteresser, og blev underskrevet af E1 og E2 pd begge sider af
aftaleforholdet. Tilleegsaftalen indebar blandt andet en keberet til en fastsat pris samt en ret for
F til refusion af en del af forbedringsudgifterne fra D, hvor navnlig den aftalte kebesum
efterfolgende viste sig at ligge vaesentligt under markedsverdien. E3, som var minoritetsejer i
D, gjorde gzldende, at tillaegsaftalen var indgaet uden hans kendskab og alene tilgodesa E1 og

E2’s egne interesser.

Hojesteret stadfastede landsrettens afgerelse og fandt, at tillegsaftalen var abenbart egnet til at
skaffe F og dermed E1 og E2 en utilberlig fordel pd bekostning af selskabet og minoriteten.
Aftalen var derfor i strid med den dagaldende anpartsselskabslovs § 44 (nu SL § 127) og blev
anset for ugyldig.

Dommen illustrerer, at betingelsen i SL § 127 om en &benbar og utilberlig fordel aktualiseres,
ndr ledelsen medvirker til dispositioner, der indebarer en vesentlig formueforskydning,
tilsvarende dommens resultat i relation til SL § 108. Nyere retspraksis understotter denne
retstilstand. [ @stre Landsrets dom 1 FED2020.270 blev en direkters dispositioner i forbindelse
med et salg til underpris tilsvarende anset for abenbart egnede til at skaffe visse aktionzrer en
utilberlig fordel pa bekostning af gvrige aktionarer, hvilket medferte ansvar efter bade SL §§
127 og 108.

Anvendelsen af SL § 127 forekommer i praksis relativt sjeldent.>*® Dette bekraftes af
Hojesterets dom 1 U 1997.1358/2 H, hvor der ikke blev statueret overtraedelse af den
dageldende aktieselskabslovs § 63 (nu SL § 127). Sagen angik en omstrukturering, hvor et
aktieselskab blev omdannet til et andelsselskab, hvorefter minoritetsaktionsererne blev
tvangsindlest. Hojesteret lagde vaegt pd, at tvangsindlesningen var sagligt begrundet, navnlig i
hensynet til at modvirke spekulative aktieopkeb 1 strid med formalene bag

elforsyningslovgivningen, og fandt derfor ikke grundlag for at tilsidesatte dispositionerne.

Det er relevant at sammenholde ligeretsgrundsatningen 1 SL § 45 og generalklausulerne, idet
deres anvendelsesomrader ikke ma sammenblandes. Som anfert i1 afsnit 4.1 sikrer
ligeretsgrundsatningen alene, at aktion®rer 1 samme situation behandles ens.
Generalklausulerne rekker videre, idet de indebarer en vurdering af, om en disposition

medferer en utilberlig begunstigelse af enkelte aktionarer eller tredjemand péd bekostning af

28 Ibid., s. 6
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selskabet eller gvrige aktionzrer. Generalklausulerne supplerer saledes ligeretsgrundsatningen
ved ogsé at omfatte situationer, som ikke nedvendigvis er udtryk for ulige behandling, men
som alligevel indebarer en usaglig eller utilberlig forskydning af verdier. Begge regelsat ma

dog anvendes under hensyntagen til de lovfastede majoritetsforskrifter.?>

Sammenfattende yder bade SL §§ 108 og 127 en beskyttelse for minoriteten over for
majoritetsmisbrug. Alle nuancerne ved betingelserne for beskyttelsen er dog endnu ikke klart
defineret, og mange problemstillinger vil afth@nge af en konkret vurdering hos domstolene.
Dette giver domstolene frihed ved afgerelserne, men ger det samtidig svert at forudsige
udfaldet, hvilket kan have den effekt, at mange minoritetsaktionzrer ikke rejser en
omkostningsfuld retssag ved domstolene, selvom de har en sterk sag.?®® Dog har den
manglende konkretisering af bestemmelserne et formél, da de som andre generalklausuler, skal
kunne favne bredt, og beskytte mod dispositioner, som lovgiver ikke pé forhind kan forudse.?¢!
P& trods af usikkerheden om generalklausulernes raekkevidde yder de minoriteten en vis
beskyttelse, idet de bdde giver adgang til domstolsprevelse af mulige krenkelser og antages at

have en praeventiv effekt.

4.11 Adgang til at fravige minoritetsbeskyttelsen

Det er relevant at fastleegge 1 hvilket omfang, der er adgang til at fravige de beskyttelsesregler
som selskabsloven tilsiger minoriteten. I denne sammenh@ng er det nerliggende at sondre
mellem positive og negative minoritetsrettigheder. Positive minoritetsrettigheder indeberer, at
minoriteten kan krave bestemte dispositioner gennemfert 1 selskabet, mens negative
minoritetsrettigheder giver minoriteten mulighed for at blokere bestemte beslutninger.?*> I
retslitteraturen antages det, at minoriteten ikke pd forhdnd ved vedtagtsbestemmelser kan
afskeeres fra at gore de positive minoritetsrettigheder geldende.?®® Dette begrundes i, at de
positive rettigheder har til formal at beskytte vasentlige aktionzrinteresser.?®* For s vidt angar
de negative minoritetsrettigheder kan disse tillige ikke pa forhand afskares for minoriteten,
idet disse er udtryk for praceptive regler, som ikke kan fraviges i vedtagterne. Dette hanger

sammen med, at vedtagterne udger en del af selskabets retlige ramme og er bindende for savel

selskabet som alle aktionarer. Efter SL § 15 kan vedtagterne endvidere ikke indeholde

2% Betenkning nr. 1498 af 2008, s. 275
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bestemmelser, der strider mod lovens praceptive regler. Dette understettes med, at SL §§ 106
og 107 fastsatter praeceptive minimumskrav til beslutninger truffet pa generalforsamlingen. 2%
Det samme galder for SL § 105, som er deklaratorisk i den forstand, at den kan skerpes i
vedtzgterne, men ikke lempes.?®® Dog kan den enkelte minoritet som udgangspunkt gyldigt

give afkald pa beskyttelsen i den konkrete situation.?®’

Ejeraftaler er derimod underlagt aftalefrihed og reguleres af aftaleretten. Indholdsmeessigt er
de ikke bundet af selskabslovens regulering pd samme made som vedtegterne, hvilket giver et
videre spillerum for at aftale fravigelser af lovens udgangspunkt. En sddan fravigelse har
imidlertid alene virkning mellem parterne og ikke i forhold til selskabet, hvorfor en aktionar
fortsat kan handle i overensstemmelse med selskabsretten, men risikerer misligholdelsesansvar
over for sine aftaleparter.”®® Som folge heraf, kan minoriteten fravige eller give afkald pa bade
de positive og negative minoritetsrettigheder. Eksempelvis taler litteraturen for, at
rettighederne efter bdde SL §§ 70 og 73 kan fraviges som led i en samlet aftaleregulering
mellem majoriteten og minoriteten, idet bestemmelserne ma ses i sammenhang som gensidige
rettigheder i relation til indlesning. 2° Beskyttelsen der folger af SL § 107, stk. 2, om retten til
at modsette sig beslutninger omfattet heraf, er en negativ minoritetsrettighed, som minoriteten
kan give afkald pd 1 en ejeraftale. Det skal dog angives, hvilke konkrete beslutninger opregnet
1 SL § 107, stk. 2, der gives afkald pa. Ved fravigelse af minoritetsrettigheder i en ejeraftale
ber det klart fastleegges, hvilke regler der fremover skal traede 1 stedet for den beskyttelse, som
selskabsloven indeholder.?’® Afkald pa vasentlige minoritetsrettigheder i ejeraftaler vil dog
kunne tilsidesattes efter aftalelovens almindelige regler, hvis det fremstir urimeligt eller

ubalanceret.?”!

Tilsvarende overvejelser gor sig galdende 1 relation til de almindelige selskabsretlige
beskyttelsesprincipper,  herunder  ligeretsgrunds@tningen  og  generalklausulerne.
Ligeretsgrundsatningen anses som udgangspunkt for fravigelig, idet de aktionarer, hvis

retsstilling forringes ved en given disposition, kan samtykke hertil uden at selskabsretten

265 Werlauff & Segaard, 2023, s. 59

266 Betenkning nr. 1498 af 2008, s. 867

267 Schans Christensen, 2024, s. 195

268 Kriiger Andersen, 2021, 5.196 f.

269 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, 2026, s. 191 ff.
270 Schans Christensen, 2024, s. 195

271 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, 2026, s. 192
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forhindrer dette.?’?> Desuden kan vedtzgterne lovligt fravige ligeretsgrundsatningen ved

indferelse af aktieklasser, jf. SL § 45, 2. pkt.

Anderledes forholder det sig med generalklausulerne i SL §§ 108 og 127, som udger en
grundleggende sikkerhedsventil mod misbrug. Det forekommer derfor mindre nearliggende, at
en aktioner pa forhand gyldigt kan give afkald pa retten til at paberabe sig disse bestemmelser.
Hvis alle aktionerer 1 den konkrete situation accepterer en disposition, der ellers ville kunne
falde ind under generalklausulen, ma de anses for ved deres samtykke at have opgivet
muligheden for efterfolgende at paberabe sig bestemmelsen.?”® Dette viser, at adgangen til at
fravige minoritetsbeskyttelsen 1 hejere grad accepteres, nar der foreligger et konkret og

informeret samtykke, frem for et generelt afkald givet pd forhind.

Sondringen viser saledes, at mulighederne for at fravige den beskyttelse, som selskabsloven
opstiller, 1 hgj grad athaenger af, om reguleringen sker i vedtagterne eller i en ejeraftale.
Vedtagter er underlagt preeceptive begrensninger, mens ejeraftaler tillader en mere vidtgadende
regulering, der alene binder aftalens parter. Tilsvarende kan ligeretsgrundsatningen som
udgangspunkt fraviges ved samtykke, mens generalklausulerne i hgjere grad ma anses for
ufravigelige som et vern mod misbrug, dog siledes at ogsa disse kan fraviges i den konkrete

situation ved samtykke.

5. Konklusion

Dette kandidatspeciale har med afset 1 Himmerlandsked A/S’ problemstilling behandlet

minoritetsaktionarers retsstilling og omsattelighedsbegransninger 1 aktieselskaber.

I afsnit 2 er aktionarernes rettigheder samt sporgsmalet om aktionarernes pligter blevet
behandlet. P4 denne baggrund kan det konkluderes, at navnlig de forvaltningsmaessige
individualrettigheder giver aktionzrer, herunder minoritetsaktionerer, mulighed for at
varetage deres individuelle interesser og fere kontrol med ledelsens dispositioner, navnlig
gennem deltagelse i generalforsamlingen, hvor minoriteten har mulighed for at fa indflydelse
pa de beslutninger, der traeffes. Minoriteten er yderligere sikret beskyttelse efter
ligeretsgrundsatningen, idet individualrettighederne ikke kan fratages ved vedtegtsaendringer

uden samtykke fra den bererte minoritetsaktioner, jf. SL § 45.

272 Werlauff & Segaard, 2023, s. 390
273 Schans Christensen, 2024, s. 148
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Selskabsloven yder endvidere minoriteten beskyttelse i1 relation til bade udbytteretten og
fortegningsretten ved kapitalforhejelser, idet fravigelser og reguleringer af disse rettigheder er
underlagt generalklausulerne i SL §§ 108 og 127 samt ligeretsgrundsatningen i SL § 45 med

henblik pa at forhindre utilberlig begunstigelse pé bekostning af minoriteten.

Selskabsloven regulerer alene i1 begraenset omfang aktionarers pligter, hvorfor sadanne i
praksis primart ma fastlegges gennem vedtegter og ejeraftaler. Samtidig ma der udvises
tilbageholdenhed med at paleegge aktionazrer loyalitetsforpligtelser. Der er i denne forbindelse
ogsd rejst spergsmalet om, hvorvidt manglende overholdelse af pligter kan medfere
retsvirkninger over for den pdgaldende aktioner, navnlig i form af reduktion af udbytte, da
dette er et relevant spergsmal 1 henhold til Himmerlandsked A/S’ problemstilling. Da bade
lovgivning og retspraksis kun i begraenset omfang behandler spergsmaélet, ma retstilstanden
dog fortsat anses for uafklaret, men specialets analyse af spergsmalet peger i retning af, at det

nappe er foreneligt med aktieselskabsformen.

Afsnit 3 har behandlet aktionarernes dispositionsmessige rettigheder og de selskabsretlige
begraensninger, der kan knyttes hertil. Selvom selskabsloven indeholder en reekke udtrykkeligt
regulerede omsattelighedsbegransninger, ma disse ikke anses for udtemmende, hvorfor ogsé
andre begransninger kan etableres gennem vedtagter eller ejeraftaler. P4 baggrund af
selskabslovens udgangspunkt om fri omsettelighed efter SL § 48 og rammerne for de
behandlede omsattelighedsbegransninger, der udger de mest anvendte, ma det udledes, at der
dog er granser for, hvor vidtgdende omsattelighedsbegraensningerne ma vare. Dette taler
navnlig imod bindingsperioder, hvilket er et centralt element, der ogsd udspringer af
Himmerlandsked A/S’ problemstilling. Dette skyldes, at en bindingsperiode reelt afskaerer
aktioneren fra at athende sine aktier 1 en periode, og en tilsvarende fastholdelse af aktionaeren
ses ikke 1 de evrige omsattelighedsbegrensninger. Dette vil derfor udgere en vesentligt
afvigelse  fra  udgangspunktet —om  fri  omsattelighed. @ De  lovbestemte
omsttelighedsbegrensninger er  samtidig  udformet under  hensyntagen  til
minoritetsbeskyttelsen, herunder gennem krav om saglighed og beskyttelse mod overdragelser
til urimelige priser. Dette understottes endvidere af ligeretsgrundsaetningen og
generalklausulerne i SL §§ 45, 108 og 127, der generelt beskytter minoriteten mod usaglige
eller utilberlige indgreb, ogséd galder hvor omsattelighedsbegransninger ikke saerskilt er

reguleret 1 selskabsloven.
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Afsnit 4 har slutteligt behandlet udvalgte minoritetsbeskyttelsesregler. Disse regler yder
rettigheder til minoriteten, der har til formal at beskytte mod majoritetsmisbrug, hvilket er en
sandsynlig  risiko, grundet aktieselskabers flertalsprincip. Bestemmelserne om
tvangsindlesning og indlesningsret i SL §§ 70 og 73 medfeorer vasentlige
minoritetsbeskyttelsesregler. SL § 70 beskytter minoriteten ved at sikre, at majoritetens
indlesning af minoriteten alene kan gennemfores, nar majoriteten besidder mere end 9/10 af
bade kapitalen og stemmerne. Omvendt giver SL § 73 en meget lille minoritet, der har
begraenset indflydelse, adgang til at kraeve sig indlest af majoriteten. Hertil kommer ogsé
beskyttelse 1 form af reglerne om rimelig kursfastsettelse og adgang til vurdering ved
skensmand, ligesom retspraksis har understreget, at beskyttelsen efter SL § 70 ikke kan omgas

gennem vedtaegtsbestemte indlesningsregler efter SL § 107, stk. 2, nr. 3.

Bestemmelserne 1 SL §§ 89, stk. 3 og 76, stk. 3, styrker samlet minoritetens mulighed for
effektivt at udeve sine individualrettigheder. Retten til at kraeve fysisk generalforsamling sikrer
minoriteten bedre muligheder for deltagelse, debat og kontrol end for eksempel en skriftlig
beslutningsproces, mens adgangen til at kraeve ekstraordiner generalforsamling giver

minoriteten mulighed for hurtigere at fa behandlet veesentlige spergsmal, nar behovet opstar.

Stemmeflertalsreglerne 1 SL §§ 106 og 107, stk. 2, udger tilsvarende centrale
minoritetsbeskyttelsesregler ved at sikre en balance mellem flertalsstyret og behovet for at
beskytte minoriteten gennem krav om kvalificeret flertal ved serligt indgribende beslutninger.
Kravene om henholdsvis dobbelt 2/3-flertal og 9/10-flertal indebaerer saledes, at et mindretal
af en vis sterrelse kan forhindre vedtagelsen af beslutninger, der vasentligt pévirker
minoritetens retsstilling. SL § 107, stk. 3, beskytter minoriteten mod forringelser af en
aktieklasses retsstilling gennem krav om 2/3 tilslutning fra den berorte aktieklasse, mens
ligeretsgrundsatningen 1 serligt indgribende tilfelde kan medfere krav om samtykke fra

samtlige berorte aktionerer.

Enstemmighedskravet i SL § 107, stk. 1, sikrer minoriteten en betydelig beskyttelse i
situationer hvor aktionzrerne pédlaegges yderligere forpligtelser, hvilket gor bestemmelsen
serlig relevant 1 relation til de underliggende selskabsretlige sporgsmdl 1 Himmerlandsked

A/S’ problemstilling.

Specialet kan ligeledes konkludere, at de selskabsretlige grundprincipper, herunder

ligeretsgrundsatningen 1 SL § 45 samt generalklausulerne 1 SL §§ 108 og 127, har en
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gennemgdende betydning for minoritetsbeskyttelsen og udger centrale beskyttelsesprincipper
1 en lang reekke selskabsretlige situationer. Selvom ligeretsgrundsatningen i et vist omfang kan
fraviges, herunder ved oprettelse af aktieklasser, bidrager principperne samlet til at beskytte
minoriteten ogsé i tilfelde, hvor selskabsloven ikke indeholder en udtrykkelig regulering.
Generalklausulernes brede og skensmassige karakter kan dog skabe en vis usikkerhed for
minoriteten 1 forhold til, 1 hvilke situationer bestemmelserne kan paberabes. Ikke desto mindre
udger generalklausulerne et centralt veern mod usaglige eller utilberlige dispositioner og
samtidig har de en praeventiv effekt ved at begraense majoritetens mulighed for at tilsidesatte

minoritetens interesser.

Minoritetens beskyttelse efter generalklausulen 1 SL § 108 understottes endvidere af
individualrettigheden i SL § 109, som giver minoriteten adgang til at f4 prevet, og om
nedvendigt tilsidesat generalforsamlingsbeslutninger, der overskrider de granser, som blandt
andet folger af den praceptive regel 1 SL § 108. SL § 109 er derved et vigtigt processuelt

instrument i hdndhevelsen af generalklausulen.

Adgangen til at fravige selskabslovens beskyttelsesregler athanger i vidt omfang af, om
reguleringen sker gennem vedtagter eller ejeraftaler, idet vedtegter er underlagt praeceptive
begransninger, mens ejeraftaler giver et videre aftalemassigt rdderum mellem parterne.
Samtidig kan ligeretsgrundsatningen som udgangspunkt fraviges ved samtykke, hvorimod

generalklausulerne 1 hgjere grad fungerer som varn mod misbrug.

Overordnet kan det konkluderes, at der sarligt 1 relation til aktionerpligter og
oms&ttelighedsbegrensninger eksisterer et betydeligt aftalemassigt og vedtegtsmaessigt
rdderum. Adgangen til at regulere sddanne forhold begrenses dog af blandt andet
ligeretsgrundsatningen, generalklausulerne og de praceptive minoritetsbeskyttelsesregler,
ligesom ejeraftaler alene har aftaleretlig virkning mellem aftalens parter og dermed ikke binder

selskabet.

Herudover viser specialet, at selskabsloven yder minoritetsaktionarer savel som de enkelte
aktionerer en omfattende beskyttelse, ved at tildele en lang rekke individualrettigheder samt
minoritetsrettigheder, der bade kommer til udtryk gennem specifikke beskyttelsesregler og

gennem de selskabsretlige grundprincipper.
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