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Abstract

The free transferability of shares constitutes a fundamental principle of company law, reflecting and
safeguarding the shareholders’ rights to freely dispose of their shareholdings. In practice, however, a
need may arise to derogate from this default position, in particular in order to ensure control over the
shareholder base and to maintain a closed or restricted ownership structure. Such a derogation may
be achieved through transfer restrictions, thereby limiting the shareholders’ ability to freely dispose

of their shares.

Transfer restrictions may be regulated in the company’s articles of association and in shareholders’
agreements. The choice of regulatory instrument is, however, not merely a matter of contractual
technique, but has significant implications for the legal enforceability, binding effect, and

mechanisms of enforcement of such transfer restrictions.

This issue has become particularly relevant following the introduction of Section 82 of the Danish
Companies Act in connection with entry into force of the Companies Act on the 1% of March 2010.
Pursuant to this provision, shareholders’ agreements are not binding on the company or on resolutions
adopted by the general meeting. The provision thus reinforces the legal distinction between company
law regulation through the articles of association and contractual regulation through shareholders’
agreements. Whereas the articles of association form part of the company’s constitutional framework
and are accorded corporate legal effect, shareholders’ agreements constitute private law contracts that
are binding only between the shareholders. The choice of regulatory form thereby has a direct impact
on the practical effectiveness of transfer restrictions and the extent to which the composition of the

ownership structure can be effective controlled.

The introduction of section 82 of the Danish Companies Act, which sharpens the distinction between
company law regulation and contractual regulation, gives rise to an examination of the regulation of
transfer restrictions in shareholders’ agreements and articles of association, as well as the legal effects

associated with the choice of regulatory instrument.



1. Introduktion

1.1. Indledning

Kapitalandelenes frie omsattelighed udger et grundlaeggende princip 1 selskabsretten, og varetager
hensynet til kapitalejernes ret til frit at disponere over deres kapitalandele. I praksis kan der imidlertid
opsta et behov for at fravige dette udgangspunkt, hvilket navnlig kan veere begrundet i hensynet til at
sikre kontrol med ejerkredsen og bevare en afgraenset ejerstruktur. En sddan fravigelse kan ske ved
indforelse af omsattelighedsbegrensninger, hvorved kapitalejernes ret til frit at disponere over deres

kapitalandele begrenses.

Omseattelighedsbegrensninger kan reguleres i sdvel ejeraftaler som i selskabets vedtegter. Valget af
reguleringsform har imidlertid vasentlig betydning for omsattelighedsbegrensningernes retlige

gennemslagskraft, bindende virkning og hdndhaevelsesmuligheder.

Denne problemstilling er navnlig blevet relevant efter indferelsen af selskabslovens § 82 i forbindelse
med selskabslovens ikrafttreeden den 1. marts 2010. Efter bestemmelsen er ejeraftaler ikke bindende
for selskabet eller de beslutninger, der traeffes af generalforsamlingen. Bestemmelsen skarper dermed
den retlige sondring mellem selskabsretlig regulering gennem vedtagterne og aftaleretlig regulering
gennem ejeraftaler. Hvor vedtegterne udger en del af selskabets retsgrundlag og tillegges
selskabsretlig virkning, er ejeraftaler privatretlige aftaler, der alene har virkning inter partes mellem
kapitalejerne. ~ Valget af  reguleringsform  fir  dermed  direkte  betydning  for
omsattelighedsbegraensningernes praktiske effektivitet og reelle mulighed for at kontrollere

ejerkredsens sammensatning.

Indferelsen af selskabslovens § 82, hvorefter sondringen mellem selskabsretlig og aftaleretlig
regulering skaerpes, giver anledning til at undersege reguleringen af omsattelighedsbegransninger i
ejeraftaler og vedtegter samt de retsvirkninger, der knytter sig til valget af reguleringsform. Dette

giver anledning til nedenstdende problemformulering.



1.2. Problemformulering
Med henblik pa at undersege de ovenfor identificerede problemstillinger vil specialets

problemstilling i det folgende blive praciseret.
Naervarende speciale har til formal at besvare nedenstaende problemformulering:

I hvilket omfang kan/skal omscettelighedsbegrensninger reguleres i ejeraftaler og/eller
vedteegter, og hvilke retsvirkninger har valget af reguleringsform for selskabet og

kapitalejerne.

1.3. Afgraensning
Af hensyn til specialets omfang og for at sikre et analytisk fokus, foretages der i det folgende en

raekke afgraensninger inden for specialets emneomréde.

Specialet behandler alene danske, sma og mellemstore kapitalselskaber. Der forefindes ikke nogen
entydig definition af, hvornar en virksomhed kan karakteriseres som henholdsvis lille eller
mellemstor, men i nervaerende speciale forstas begrebet som selskaber, der er karakteriseret ved en
begranset ejerkreds, og hvor kapitalejerne har tette personlige eller forretningsmaessige relationer til
hinanden. Store selskaber og bersnoterede selskaber behandles saledes ikke, idet de er underlagt en
rekke sarlige reguleringsmaessige forhold, der falder uden for specialets retlige

undersoggelsesramme.

Specialet afgraenses til alene at behandle kapitalselskaber, hvorfor andre selskabsformer ikke vil blive
behandlet. P4 trods af, at begrebet »kapitalselskaber« i specialet anvendes 1 overensstemmelse med
selskabslovens definition som en samlebetegnelse for aktieselskaber, anpartsselskaber og
partnerselskaber afgrenses nerverende speciale til alene at behandle aktie- og anpartsselskaber. Selv
om der foreligger en rekke fellestrak for disse tre selskabsformer, bevirker partnerselskabets serlige
selskabsstruktur, herunder opdelingen af selskabsdeltagerne 1 henholdsvis komplementarer og
kommanditister, at der opstar en raekke serskilte problemstillinger i relation til ejeraftaler 1 sddanne
selskaber. Disse problemstillinger adskiller sig fra aktie- og anpartsselskaber og medforer, at en

sammenligning nappe vil vere hensigtsmassigt.



Specialet afgreenses ligeledes fra at behandle de skatteretlige konsekvenser af
omsattelighedsbegraensninger 1 ejeraftaler og vedtegter. Der afgrenses ogsd fra
konkurrenceklausuler, idet disse rejser sarskilte retlige problemstillinger, der falder uden for
specialets retlige ramme. Ligeledes vil corporate governance og ejeraftaler med
medarbejderaktionarer heller ikke blive behandlet. Der afgraenses endvidere som udgangspunkt fra
stemmebindingsaftaler, stemmelofter og stemmeretsoverdragelse, idet specialet alene behandler
overdragelse og anden overgang af kapitalandele, og som udgangspunkt ikke behandler de eventuelle

virkninger heraf for de forvaltningsmassige befojelser, der knytter sig til kapitalandelene.

2. Metode og kilder

I det folgende redegeres der for specialets metodiske grundlag, herunder metodevalget samt for
udvalgelsen af de kilder, der inddrages til at belyse specialets problemformulering. Formélet med
redegorelsen er at klarlegge det kildemassige grundlag for analysen af specialets
problemformulering og herved sikre metodisk gennemsigtighed samt faglig legitimitet for specialets
analyser og konklusioner. Det skal 1 denne forbindelse bemerkes, at der alene vil blive gennemgaet
retskilder af relevans for specialets problemformulering, der vil sdledes ikke blive foretaget en generel

gennemgang af alle retskilder.

2.1. Metodeafsnit

I specialet anvendes den retsdogmatiske metode, som har til formal at analysere og beskrive geldende
ret (de lege lata) inden for et givet retsomrdde.! Galdende ret kan i almindelighed beskrives som
summen af de regler, der finder anvendelse pd et omrade, som er underlagt retlig regulering.? Med
andre ord kan galdende ret kan i1 almindelighed fastlegges som den retlige norm, som en instans, der
foretager en retlig disposition, for eksempel treeffer en afgerelse, tilleegger betingende betydning for

den foretagne disposition.?

! Munk-Hansen, C., Retsvidenskabsteori, 3. udgave, DJOF Forlag, 2012, s. 211 [herefter benavnt Munk-Hansen,
Retsvidenskabsteori]

2 Blume, P., Retssystemet og juridisk metode, 4. udgave, DJOF Forlag, 2020, s. 46

31bid., s. 48



Den retsdogmatiske metode anvendes, idet specialets formal er at fastlaegge geldende ret vedrerende
regulering af omsattelighedsbegraensninger, herunder belyse retsvirkningerne af valget af

reguleringsform for selskabet og kapitalejerne.

2.2. Kilder

Specialet anvender de retskilder, der er relevante at inddrage som led 1 den retsdogmatiske metode,
til at analysere og beskrive geldende ret. Udvalgelsen af de retskilder, der er relevante for at belyse
specialets problemformulering, tager udgangspunkt i den traditionelle retskildelare. I henhold til den
traditionelle retskildeforstaelse forefindes fire typer af retskilder: loven, retspraksis, sedvane og
forholdets natur.* I det folgende vil loven og retspraksis blive gennemgéet, da de to retskildegrupper

er af relevante for specialets problemformulering.

2.2.1. Lovgivning og lovfortolkning
Specialets problemformulering angar et lovreguleret retsomréde, hvorfor der tages udgangspunkt i

den relevante lovgivning med henblik pa at analysere og beskrive gaeldende ret.

Den lov, der hovedsageligt behandles, er lov nr. 470 af den 12. juni 2009 med senere @ndringslove,
som er administrativt ssmmenskrevet i lovbekendtgerelsen nr. 331 af den 20. marts 2025 om aktie-
og anpartsselskaber (selskabsloven) [herefter SL ved paragrafthenvisninger]. Foruden selskabsloven
inddrages ligeledes lov nr. 242 af den 8. maj 1917 med senere @ndringslove, som er administrativt
sammenskrevet i lovbekendtgerelse nr. 193 af den 2. marts 2026 om aftaler og andre retshandler pa
formuerettens omrade (aftaleloven) [herefter AFTL ved paragrafthenvisninger]. Fra aftaleloven

behandles primert § 36.

Ved fortolkning af lovenes bestemmelser tages der udgangspunkt i en ordlydsfortolkning, hvorefter
fortolkning sker i overensstemmelse med en almindelig sproglig forstielse af ordenes betydning.>
Hvor lovens bestemmelser forekommer uklare, anvendes en subjektiv fortolkning, hvorved
forarbejderne til loven inddrages med henblik pa at opna indsigt i lovgivers intention og formal.® De

konkrete forarbejder, der inddrages i specialet, er betenkning nr. 1498/2008 om modernisering af

4 Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, s. 201

5 L. Hansen, L.; Werlauff, E.; Lindencrone Petersen, L., Den juridiske metode — en introduktion, 3. udgave, DJOF
Forlag, 2022, s. 175

® Munk-Hansen, C., Retsvidenskabsteori, 3. udgave, DJOF Forlag, 2012, s. 312



selskabsretten. Betenkningen er udarbejdet af Udvalget til modernisering af den danske
selskabslovgivning [herefter Moderniseringsudvalget]. Derudover inddrages lovforslag nr. 170 til lov
om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), der blev fremsat den 25. marts 2009 af gkonomi- og
erhvervsministeren. Af lovforslaget anvendes hovedsageligt bemarkningerne til de lovbestemmelser,

der findes relevante for specialets problemformulering.

Det bemerkes, at selskabsloven implementerer en rakke EU-direktiver, herunder Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2012/30/EU af 25. oktober 2012 om samordning af medlemsstaternes
lovgivning om aktieselskaber [herefter EU’s kapitaldirektiv 2012/30], der er kodificeret i Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv (EU) 2017/1132 af 14. juni 2017 om visse aspekter af selskabsretten
(kodifikation) [herefter selskabsdirektivet].” 1 specialet inddrages alene direktiver, der er
implementeret i selskabsloven, 1 det omfang det findes relevant for specialets problemformulering.
Det leegges til grund herfor, at selskabsloven skal fortolkes direktivkonformt inden for direktivets
anvendelsesomrade, hvilket indebzrer, at de nationale domstole er forpligtet til at anvende og fortolke

bestemmelserne i selskabsloven i overensstemmelse med de bagvedliggende EU-direktiver.?®

2.2.2. Praksis
I specialet inddrages bade retspraksis, administrativ praksis og navnspraksis for at belyse

problemformuleringen.

2.2.2.1. Retspraksis

Retspraksis inddrages, idet domstolene udever en lovfortolkende og retsskabende virksomhed.’
Domstolenes fortolkning og anvendelse af retsreglerne kan derfor siges at vaere udtryk for, hvad der
ber anses som galdende ret.

Ved anvendelsen af retspraksis iagttages dommens praejudikatverdi. Dommens prajudikatvaerdi
vurderes under hensyntagen til: 1) hvilken instans, der har afsagt dommen, 2) om praemisserne er

konkrete eller generelle, 3) dommens alder og 4) om dommen er afsagt med dissens.!? T specialet

7 Werlauff, E.; Sogaard, G., Selskabsret, 12. udgave, Karnov Group, 2023, s. 65 ff. [herefter Werlauff & Segaard,
Selskabsret]

8 Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, s. 290 f.

% Ibid., s. 333

191bid., s. 341 ff.
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anvendes retspraksis fra landsretterne og Hgjesteret. Da Hgjesteret er den everste retsinstans, vil

domme afsagt af Hojesteret blive tillagt mere vaegt end domme afsagt af landsretterne.

2.2.2.2. Administrativ praksis og ankencevnspraksis

I specialet inddrages administrativ praksis fra Erhvervsstyrelsen samt ankengevnspraksis fra
Erhvervsankenavnet. Det bemerkes, at hverken administrativ praksis eller ankenavnspraksis er
bindende for domstolene, hvorfor sddanne afgerelser som udgangspunkt tillegges begraenset
retskildemaessig verdi.!' De kan imidlertid udgere et vasentligt fortolkningsbidrag, navnlig pa

retsomréder, hvor tvister typisk afgeres ved voldgift, hvorfor disse inddrages i specialet.

2.2.3. Retslitteratur

Det skal bemarkes, at retslitteratur ikke udger en egentlig retskilde i den traditionelle retskildelares
forstand, idet forfatteren ikke har legitimitet til at fastleegge ret.!? Retslitteratur inddrages i specialet
med det formal at bidrage til forstdelsen og fortolkningen af galdende ret under iagttagelse af, at

retslitteraturen ikke udger en egentlig retskilde, hvorpa der kan stettes ret.

2.2.4. Vejledninger

For s vidt angér vejledninger bemarkes det, at disse ikke udger egentlige retskilder. Vejledninger
indeholder typisk en beskrivelse af de geeldende regler og udtrykker myndighedens retsopfattelse og
forvaltningens praksis.!3 Af denne grund kan de vere relevante at inddrage, idet de kan bidrage til
forstéelsen af gaeldende ret. I specialet inddrages séledes Erhvervsstyrelsens vejledning om ejeraftaler
(aktionzroverenskomster) af 1. juli 2010 og Erhvervsstyrelsens vejledning om ledelses-, revisor- og

vedtegtsendringer af 3. september 2023.

bid., s. 351 f. og s. 358
121bid., s. 397
3 1bid., s. 362
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3. Omsattelighedsbegransninger

3.1. Indledende bemarkninger
Omsaettelighedsbegraensninger udger et centralt selskabsretligt instrument til at regulere
overdragelser eller anden overgang af kapitalandele. En omseattelighedsbegraensning er en

begrensning i en kapitalejers ret til at omsette sine kapitalandele. '

En kapitalejers rettigheder kan kategorisk inddeles i tre typer af befojelser: forvaltningsmeessige,
okonomiske og dispositionsmessige befojelser. De forvaltningsmessige befojelser angér retten til at
udove indflydelse péd selskabets forvaltning; de ekonomiske befojelser angér retten til andel i1
selskabets formue og afkastet heraf; og de dispositionsmassige befojelser angar en kapitalejers ret til
at omsette sine kapitalandele.!> Omsattelighedsbegransninger begranser siledes en kapitalejers
dispositionsmessige befojelser. Omsaettelighedsbegransninger kan overordnet reguleres pa tre
mader: 1 selskabsloven, i ejeraftaler og/eller i selskabets vedtaegter. Selskabsloven er naturligvis uden
for kapitalejernes rakkevidde, hvorfor ejeraftaler og vedtaegterne star tilbage som mulige

reguleringsformer.

Selskabsloven opregninger tre former for omsattelighedsbegraensninger: forkebsret, jf. § 67,
samtykke til overgang, jf. § 68, indlesning, jf. § 69 og ejerlofter, jf. § 107, stk. 2, nr. 2
forudsatningsvis. Selskabslovens opregning er imidlertid ikke udtemmende, hvorfor anvendelsen af
andre former for omsattelighedsbegransninger, herunder keberettigheder og medsalgsklausuler, ikke
er udelukket. Det skal bemarkes, at indlesning ogsd er at betragte som en
omsettelighedsbegrensning blandet andet fordi en vedtagtsbestemte indlesningsregel kan vare
udformet siledes, at den udleses ved en kapitalejers enske om at athaende sine kapitalandele. Herved
anvendes selskabets indlasning i stedet for en forkebsret for de gvrige kapitalejere.!® P& denne made
virker indlesningsreglerne som begraensninger i kapitalandelenes omsattelighed, hvorfor sadanne

medtages 1 den folgende gennemgang af omsattelighedsbegransningerne.

Nearverende kapitel har til formal at redegere for de hyppigst forekommende typer af

omsattelighedsbegransninger, herunder forkebsrettigheder, keberettigheder, samtykkeklausuler,

4 Werlauff & Segaard, Selskabsret, s. 357
5 1bid., s. 411
16 Tbid., s. 357 f.
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medsalgsklausuler, ejerlofter, og indlesningsregler. Gennemgangen af disse
omsattelighedsbegraensninger indledes med en analyse af det selskabsretlige udgangspunkt om
kapitalandelenes frie omsattelighed, hvorefter de enkelte omsattelighedsbegransninger behandles

seerskilt.

3.2. Udgangspunktet om fri omsaettelighed, jf. SL § 48
Safremt der ikke er fastsat begrensninger 1 kapitalandelenes omsattelighed, hverken 1 vedtegterne
eller 1 ejeraftaler, finder selskabslovens udgangspunkt om kapitalandelenes frie omsettelighed

anvendelse. Udgangspunktet folger af SL § 48, der har felgende ordlyd:

”Kapitalandele er frit omscettelige og ikke indloselige, medmindre andet folger af
lovgivningen.
Stk. 2. Kapitalandele kan udstedes pa navn. Vedtegterne kan i sd fald fastscette

begrensninger i omscetteligheden eller bestemmelser vedrorende indlosning.”

P& baggrund af bestemmelsens ordlyd kan det fastslds, at kapitalandele er frit omsattelige, i det

omfang omsatteligheden ikke er begranset af lovgivningen.

Den frie omsettelighed indebarer, at en kapitalejer som udgangspunkt frit kan disponere over sine
kapitalandele uden krav om samtykke fra selskabet eller de ovrige kapitalejere. Kapitalejerne har
dermed ingen kontrol med, hvem der indtraeder i ejerkredsen, og de ma saledes tale, at en ny
kapitalejer indtrader i ejerkredsen uden deres accept. For selskabet indebarer den frie omsaettelighed,
at det har ret og pligt til at notere et ejerskifte i selskabets ejerbog, hvis der ikke efter vedtaegterne er
noget til hinder for erhvervelsen, jf. SL § 53. Ved overdragelse af kapitalandele skal kapitalejeren
underrette kapitalselskabet om ejerskiftet senest 2 uger efter, at ejerskiftet er sket, jf. SL § 53, stk. 1.

3.3. Forkebsret
En forkebsret er en ret for en eller flere eksisterende kapitalejere til at kebe kapitalandele for

tredjemand i tilfelde af salg.!” Forkebsretten har til formél at sikre kontrol med ejerkredsen og

17 Det skal bemerkes, at forkebsretten konstituerer en ret, men ikke en pligt, for den/de berettigede.
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beskytte denne mod uenskede andringer.'® Forkebsretten kan siges at have karakter af en

kontrolfunktion, idet den har til formél at forhindre uenskede overdragelser eller anden overgang.

En forkebsret kan forekomme i forskellige varianter, herunder 1 form af en sakaldt kuvertklausul eller
en musefzldeklausul. Ved kuvertklausulen afgiver hver kapitalejer sit bud pé de evrige kapitalejeres
kapitalandele 1 selskabet, og den hejestbydende kapitalejer overtager selskabet. Ved
musefaeldeklausulen (ogsa betegnet pingpong klausul) tillegges hver af de typisk to kapitalejere i et
selskab en ret til at fremsaette tilbud om erhvervelse af den anden kapitalejeres kapitalandele til en
samtidigt angivet kurs. Tilbudsmodtageren kan herefter valge enten at acceptere tilbuddet og dermed
overdrage sine kapitalandele til den angivne kurs, eller omvendt velge selv at erhverve

tilbudsgiverens kapitalandele til den angivne kurs. !

En forkebsret udleses, nér der foreligger et konkret kebstilbud fra tredjemand og ikke blot ved
forhandling om salg, medmindre andet falger af den konkrete bestemmelse.?® Dette blev fastsléet i U
2009.3022 H (Scotwork), der omhandlede en uberettiget ophavelse af en licensaftale. Sagsogte havde
ophavet licensaftalen under henvisning til, at sagsegeren havde misligholdt forkebsretten ved at
indlede forhandlinger om salg med tredjemand uden forudgéende underretning til sagsogte.

Landsretten?! anforte i preemisserne, at:

”Det forhold, at sagsogeren havde indledt forhandlinger med [tredjemand] om dennes
mulige kob af virksomheden, indebar sdledes ingen pligt for [overdrageren] til at
underrette [den forkebsberettigede] med tilbud om at kebe virksomheden.”

Det kan udledes af ovenstdende preemis, at overdrageren forst er forpligtet til at underrette den
forkebsberettigede kapitalejer med tilbud om udnyttelse af forkebsretten, ndr der foreligger et konkret
kebstilbud. Forhandlinger om salg medferer sdledes ikke, at forkebsretten udleses. Landsretten

bemarkede endvidere:

18 Schans Christensen, J., Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, Karnov Group, 2024, s. 361 [herefter Schans
Christensen, Selskabsloven med kommentarer]

19 Werlauff & Segaard, Selskabsret, s. 365

0 Ibid., s. 361 1.

2! For Hojesteret anerkendte de sagsogte, at ophavelsen var uberettiget, hvorfor sagen i denne instans alene drejede sig
om erstatningsudmalingen. Af denne grund leegges landsrettens preemisser til grund, selv om sagen har varet behandlet
i Hojesteret.
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”Efter bevisforelsen finder landsretten det ikke godtgjort, at der var indgdet en aftale
mellem [overdrageren] og [tredjemand], at [overdrageren] havde givet et bindende
tilbud, eller at der ld et tilbud fra [tredjemand], som [overdrageren] agtede at
acceptere, hvorfor [overdrageren] ikke findes at have misligholdt [forkebsretten]”

Af landsrettens premis kan det udledes, hvilke momenter der kan indgd i vurderingen af, om
forkebsretten er udlest, og dermed hvorndr overdrageren er forpligtet til at underrette den
forkebsberettigede herom. Det folger af premisserne, at forkebsretten anses for udlest, nar der
foreligger et konkret tilbud. Et sddant tilbud foreligger enten, nar der er indgaet en aftale med
tredjemand; nar der foreligger et bindende tilbud fra overdrageren; eller nér tredjemand har fremsat
et konkret tilbud, som overdrageren har til hensigt at acceptere. Foreligger en af disse tre situationer,
jf. landsrettens anvendelse af “eller”, ma forkebsretten anses for udlest, hvorefter overdrageren er

forpligtet til at underrette den forkebsberettigede med tilbud om udnyttelse af forkebsretten.

Det konkrete tilbud skal relatere sig til ejerskabet af kapitalandelene, det vil sige ejendomsretten.
Dette blev fastslaet i U 1994.234 H (Louis Poulsen A/S), hvor et forseg pa omgéelse af en forkebsret
ved brug af en uigenkaldelig stemmefuldmagt ikke medferte, at forkebsretten blev udlest. Hojesteret

anforte 1 denne forbindelse:

”Haojesteret finder, at appellanterne ikke ved aftale af 9. maj 1989 har radet over deres
A-aktier pa en mdde, der kan sidestilles med en fuldbyrdet overdragelse af
ejendomsretten til aktierne. Indstevntes pdstand om, at appellanterne er pligtige at
tilbyde deres A-aktier til de ovrige A-aktioncerer, og at disse er berettiget til at afkobe

appellanterne deres A-aktier, kan allerede af denne grund ikke tages til folge.”

Af ovenstdende premis kan det udledes, at det md anses som en forudsetning for udlesning af

forkebsretten, at der foreligger en fuldbyrdet overdragelse af ejendomsretten til kapitalandelene.
Det skal bemerkes, at pantsatning af kapitalandele som udgangspunkt ikke udleser forkebsretten,

medmindre der foreligger sarlige holdepunkter herfor. Sddanne holdepunkter fandt Hojesteret, at der

foreld 1 U 1960.304 H (Palladium), hvor en hdndpantsatning indgik som en del af et aftaleset, der
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havde til formal at overfere kontrollen over selskabet til panthaverne, hvorfor forkebsretten blev

udlest.?

Safremt der er truffet bestemmelse om, at der 1 selskabet skal gelde en forkebsret, skal denne fremga
af vedtegterne, jf. SL § 29. Vedtaegtsbestemmelsen skal opfylde indholdskravene i lovens § 67, stk.
1, der har folgende ordlyd:

”Bestemmer vedteegterne, at der i tilfeelde af overgang af kapitalandele skal tilkomme
kapitalejere eller andre forkebsret, skal vedteegterne indeholde ncermere regler herom,
herunder om fristen for udovelse af forkebsretten. Hvis disse vedtegtsbestemmelser
forer til en dbenbart urimelig pris eller abenbart urimelige vilkar i ovrigt, kan

bestemmelserne helt eller delvist tilsidescettes ved dom.”

Det skal forst og fremmest bemearkes, at bestemmelsen omfatter overgang af kapitalandele. Ved
overgang forstds enhver form for ejerskifte - savel frivillig som ufrivillig - herunder salg, gave, arv,
udlzeg, auktion, konkurs og dedsfald.>*> Med en sédan formulering, ma det antages, at lovgiver har
tilsigtet et bredt anvendelsesomrdd for bestemmelsen, hvilket indeberer, at selskabet har vide rammer

til at fastleegge, hvilket former for overdragelse eller overgang, der skal udlese forkebsretten.

For sa vidt angér de materielle krav til en vedteegtsbestemt forkebsret folger det af SL § 67, stk. 1, at
vedtegterne skal indeholde nermere regler om forkebsretten, men angiver imidlertid ikke, hvad der
skal forstds herved udover, at vedtegterne som minimum skal angive en frist for udevelse af
forkebsretten. Selskabet er sdledes overladt en betydelig vedtegtsmessig reguleringsfrihed 1 denne
henseende. Hvis sddanne vedtaegtsbestemmelser medferer en abenbart urimelig pris eller abenbart

urimelige vilkar, kan de tilsides@ttes ved dom i medfer af SL § 67, stk. 1, 2. pkt.

Hvis vedtegterne ikke indeholder bestemmelser om beregningsgrundlaget ved udnyttelse af en
forkebsret, og parterne ikke kan blive enige herom, skal prisen fastsattes til kapitalandelenes verdi
af en skensmand udmeldt af retten pad kapitalselskabets hjemsted, jf. SL § 67, stk. 3, 1. pkt.

Selskabsloven angiver imidlertid ikke, hvad der skal forstds ved »kapitalandelenes vardi«, eller

22 Schans Christensen, J., Kapitalselskaber, 7. udgave, 2024, s. 183 [herefter Schans Christensen, kapitalselskaber]

2 Werlauff & Sogaard, Selskabsret, s. 361. Pantsatning er ikke uden videre at anse som en overgang i lovens forstand,
medmindre der foreligger serlige holdepunkter herfor i forkebsretsbestemmelsen, jf. Schans Christensen,
Kapitalselskaber, s. 183
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hvilken verdi, der skal ligges til grund. Idet bestemmelsen ikke angiver neermere kriterier for
beregningsgrundlaget, ma det antages, at bestemmelsen skal forstas saledes, at veerdiansettelsen ikke
er begraenset til én bestemt veerdi, men at verdiansattelsen kan bero pa forskellige vardier, herunder
kapitalandelenes nominelle vardi, likvidationsveerdi, regnskabsmassig vardi®*, regnskabsmassig
veerdi tillagt veerdien af goodwill, markedsveerdi eller en helt anden veerdi.?

Inddrages forarbejderne til SL § 67, stk. 3, folger det, at bestemmelsen er en videreforelse af

aktieselskabslovens?® § 19. Af bemerkningerne til § 19 i lovforslaget fremgar det:

”Afgorende ved anscettelsen af aktiernes veerdi ma i almindelighed veere veerdien af
selskabet som “going koncern” opgjort pd grundlag af selskabets regnskaber for de
senere dar og en vurdering af dets fremtidsudsigter, derimod ikke aktiernes skattekurs

eller hvad de kan indbringe ved en likvidation af selskabet.” >’

Bemarkningen giver ikke et entydigt svar pa, hvilken verdi, der skal legges til grund. Den kan dog
bidrage til fortolkningen af bestemmelsen, idet den ma kunne lases som om, at den foretager en
negativ afgreensning af de verdier, som 1 almindelighed ikke kan leegges til grund for beregningen af
prisen; navnlig kapitalandelenes nominelle vardi og likvidationsvaerdien. Det kan dog ikke
udelukkes, at eksempelvis likvidationsvaerdien undtagelsesvis kan finde anvendelse, hvis serlige
omstendigheder begrunder det. Dette kan udledes af premisserne i U 1977.61 H (Torm)?, hvor

Hgjesteret udtalte folgende om likvidationsvaerdien:

”De udtreedende aktioncerer vil i almindelighed ikke, nar selskabet fortscetter sin
virksomhed, have krav pd at blive stillet, som om likvidation havde fundet sted, og der
ses ikke i den foreliggende sag at veere oplyst scerlige omsteendigheder, der kunne afgive
tilstreekkelig begrundelse for, at veerdianscettelsen, som sket ved skonnet, foretages efter

en udregning af likvidationskursen.”

Af premissen kan det udledes, at kapitalandelenes vardi i almindelighed ikke skal forstds som

likvidationsvaerdien, idet der kraeves s@rlige omstendigheder, forend denne vardi kan legges til

24 Betegnes ogsé bogfort indre vaerdi

25 Christian Kruhl, M., Ejeraftaler, 1. udgave, 2011, Thomson Reuters Professional A/S, s. 296 [herefter Kruhl,
Ejeraftaler]

26 LBKG 2006-06-15 nr. 649 Aktieselskabslov

2T LFF 1973-01-31 nr. 171, ”Bemcerkninger til lovforslaget”, ”Kapitel 4. Aktier, aktiebreve og aktiebog”, " Til § 19.”
2 Dommen vedrerer indlgsning, men idet selskabslovens regler om forkebsret og indlesning har samme ordlyd:
“kapitalandelenes vaerdi”, og at der i SL § 70 om indlesning er henvist direkte til SL § 67, stk. 3 om forkebsret, ma
praksis om indlesning formodes ogsa at vaere relevant i forhold til forkebsret.
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grund. Dommen fastslog ligeledes udgangspunktet for s& vidt angir bersnoterede selskaber, idet

Hojesteret udtalte:

”Ved fastscettelsen af kursen for aktier [...] findes udgangspunktet, ndr talen er om
borsnoterede aktier, at mdtte tages i aktiernes veerdi, sdledes som denne er kommet til

udtryk i borskursen.”

Med ovenstaende udtalelse blev det fastsat, at kapitalandelenes verdi for barsnoterede selskaber skal
fastseettes med udgangspunkt i berskursen.?” Berskursen kan dog fraviges, hvor sarlige
omstendigheder taler herfor, hvilket gjorde sig gaeldende 1 U 1985.110 H, U 2012.1228 H (bank
Trelleborg) og U 2013.1730 H (Thrane & Thrane). I U 1985.110 H blev berskursen fraveget som
folge af unormale markedsforhold; 1 bank Trelleborg-sagen blev berskursen fraveget grundet
unormale udbuds- og eftersporgselsforhold; og i Thrane & Thrane-sagen blev berskursen fraveget
grundet et ineffektivt marked. Disse domme mi vare at betragte som undtagelser, der bekraefter

reglen, idet de alle tog udgangspunkt i berskursen, hvorefter denne blev fraveget.

Dette rejser imidlertid spergsmalet om, hvad der galder for ikke-bersnoterede selskaber, hvor der
ikke forefindes nogen berskurs. Berskursen kan anses som et udtryk for markedsvardien, hvorfor det
det md laegges til grund, at »kapitalandelenes verdi« skal fortolkes som kapitalandelenes

markedsverdi.

Selvom der for ikke-bersnoterede selskaber ikke eksisterer en konstaterbar markedsverdi i form af
en berskurs, er det dog stadig muligt, gennem alternative vardiansattelsesmetoder, at beregne en
sadan verdi. Sddanne verdiansattelsesmetode kan opdeles i tre hovedgrupper: de markedsbaserede,
de indkomstbaserede og de aktivbaserede veardiansettelsesmetoder. Ved den markedsbaserede
vardiansattelsesmetode foretages en benchmark analyse med udgangspunkt i negletal for eksempel
EBIT?? eller EBITDA3! fra lignede selskaber. Ved den indkomstbaserede vardiansattelsesmetode

foretages en nutidsveerdiberegning af den typiske indtjening eller fremtidige pengestremme.?? Den

2 Jf. endvidere U 1985.875 SH, U 2001.578 H, U 2002.1412 H og U 2016.3756 H, hvor berskursen ligeledes var
udgangspunktet for vaerdiansattelsen.

30 Earnings before interest and taxes - pa dansk: driftsresultat

31 Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization — pa dansk: resultat af primer drift

32 Denne metode betegnes ogsé DCF-modellen (Discounted cash flow) — p& dansk: diskonteret pengestromsanalyse
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aktivbaserede vardiansattelsesmetode indebarer en verdiansattelse af selskabets enkelte aktiver ud

fra dets konkrete situation, herunder som ”going concern”.?3

Ved en gennemgang af retspraksis synes navnlig den indkomstbaserede og den aktivbaserede
vaerdiansettelsesmetode at finde anvendelse. I denne forbindelse kan fremhaves U 2013.1730 H
(Thrane & Thrane), hvor DCF-modellen blev lagt til grund for veerdiansattelsen og U 2002.1412 H
(SEAS A/S), hvor indlesningskursen blev fastsat med udgangspunkt i den aktivbaserede metode ud

fra going concern-betragtningen.

Sammenfattende kan det om fortolkningen af »kapitalandelenes verdi« konstateres, at det er
kapitalandelenes markedsveaerdi, der skal leegges til grund. Af retspraksis folger det, at enten en
diskonteret pengestremsanalyse eller en vardiansattelse af selskabet som going concern, kan
anvendes til at fastsaette kapitalandelenes vardi. Det skal dog erindres, at ovenstaende alene gaelder,
hvor selskabet ikke har fastsat en vaerdiansettelsesmetode 1 vedtegterne, og parterne ikke kan na til

enighed herom.

3.4. Keberet

Keoberettigheder er ikke reguleret 1 selskabsloven. En keberet er en ret for en eller flere kapitalejere
til at kebe en anden kapitalejeres kapitalandele, ndr en - pa forhand aftalt - bestemt udlesende faktor
er til stede uden, at denne faktor er et enske om salg til tredjemand.?* Som eksempel pa saddanne
betingelser, der kan udlese keberetten, kan naevnes et skift i kontrollen over kapitalejerne (change of
control), en ret til at kebe kapitalandelene inden for en specifik angivet tidsperiode eller ved opnéelse

af specifikke finansielle mal.

Sammenlignes koberetten med forkebsretten kan det konstateres, at kaberetten er af mere indgribende
karakter end forkebsretten, idet initiativet ikke ligger hos ejeren af kapitalandelene, men derimod hos
den berettigede, der har ret til at erhverve kapitalandelene, hvis blot visse 1 forvejen fastsatte

betingelser er opfyldt.?

33 Kruhl, Ejeraftaler, s. 303 f.
34 Werlauff & Segaard, Selskabsret, s. 361
35 Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer, s. 287
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Keberetten anvendes typisk til at regulere fremtidige @ndringer i ejerkredsen, idet den har til formal
at muliggore eller i visse tilfelde fremtvinge en fremtidig overdragelse. Kaberetten kan dermed siges
at have karakter af en dispositionsmekanisme, der udleses ved bestemte - pa forhand aftalte -

betingelser.

En keberet kan pé tilsvarende made som en forkebsret, forekomme 1 forskellige varianter, herunder 1
form af en kuvertklausul eller en musefaldeklausul. Der henvises i den forbindelse til afsnit 3.3. for

en nermere gennemgang af de navnte klausultyper.

3.5. Samtykkeklausuler

En samtykkeklausul indebarer, at overgang af kapitalandele alene kan ske med selskabets samtykke.
Formélet med en samtykkeklausul er at sikre kontrol med, hvem der indtraeder i ejerkredsen. Dette
kan ske ved at opstille bestemte kriterier som en erhverver skal opfylde, ferend den pageldende kan
indtrade i ejerkredsen, eksempelvis krav om tilknytning til en bestemt branche.® Samtykkeklausuler

kan séledes anses for at varetage en kontrolfunktion.

Safremt der er truffet beslutning om, at overgang af kapitalandele kraever samtykke fra selskabet, skal
dette fremga af vedtegterne, jf. SL § 29. Hvis der i vedtegterne er sidanne samtykkeklausuler, skal
selskabet, nir det anmodes om et sadant samtykke, treffe afgerelse herom snarest muligt efter
anmodningens modtagelse, jf. SL § 68, stk. 1, 1. pkt. Kompetencen til at meddele samtykke til
overgang af kapitalandele er som udgangspunkt henlagt til det centrale ledelsesorgan®’, jf. SL § 68,
stk. 2. Kompetencen kan dog ifelge en udtrykkelig vedtagtsbestemmelse veare henlagt til
generalforsamlingen, men vedtegterne kan ikke bemyndige andre til at treeffe afgerelsen.3® Safremt
selskabet ikke samtykker til overgang af kapitalandelene, skal begrundelsen herfor fremga af
underretningen til den kapitalejer, der har anmodet om samtykket, jf. SL § 68, stk. 2, 2. pkt.
Begrundelseskravet kan give anledning til at overveje, hvorvidt et afslag pa samtykke skal vere
sagligt begrundet. Det folger af bemarkningerne til SL § 68 i lovforslaget, at det forudsattes, at et
afslag er sagligt begrundet i1 hensynet til selskabets tarv. Hvis et afslag mé antages at veere usagligt

begrundet eller klart chikanest er det ikke udelukket, at der kan anlagges sag mod selskabet.>”

36 Werlauff & Seogaard, Selskabsret, s. 365

37 Bestyrelsen i de selskaber, hvor der er en sddan og ellers direktionen, jf. SL § 5, nr. 4

38 Betaenkning nr. 1498/2008 om Modernisering af selskabsretten, s. 825 [herefter bet. nr. 1498/2008]
39 LFF 2009-03-25 nr. 170, ”Bemcerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser”, ”Til § 68”
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Afordlydeni SL § 68, stk. 1, fremgér det, at der kan fastsattes krav om samtykke for enhver overgang
af kapitalandele.*® Safremt klausulen derimod begranses til alene at omfatte overdragelser, bor det
overvejes, hvorvidt dette muligger omgéelse af bestemmelsen. En sddan omgéelsesmulighed kan
eksempelvis foreligge, hvor en overdragelse i sin form maskeres som en overgang. Dette kan taenkes,
hvor en kapitalejer bevidst misligholder et laneforhold med henblik pa at fremprovokere et udleg,
hvorefter kapitalandelene under udlaegsforretningen udlegges til kreditor. Herved vil overgangen
formelt falde uden for samtykkeklausulens anvendelsesomrdde, uanset at der reelt foreligger en
overdragelse. En sddan omgéelsesrisiko kan imedegés ved at udforme samtykkeklausulen séledes, at
den ogsd omfatter dispositioner, der fremtreeder som en anden form for overgang, men som reelt ma

kvalificeres som overdragelser.*!

Af retspraksis kan det udledes, at en samtykkeklausul for at kunne karakteriseres som en sadan, mé
antages at skulle indeholde et skensmassigt element. Betragtningen bygger pa U 2012.1823 H
(Feellesbageriet A/S), hvor Hgjesteret gjorde galdende, at en ejerbetingelse i vedtagterne, der virkede

pé et objektivt grundlag ikke kunne sidestilles med en samtykkeklausul.*?

3.6. Medsalgsklausuler

Medsalgsklausuler er ikke reguleret i selskabsloven. En medsalgsklausul kan udformes som en
medsalgsret eller en medsalgspligt. Medsalgsretten - ogsé betegnet tag along-klausul - er en ret for
en minoritetskapitalejer til, ved overdragelse af majoritetsposten i selskabet, at medsalge sine
kapitalandele pd identiske vilkar. Denne ret for minoritetskapitalejeren er udtryk for en
minoritetsbeskyttelse, idet den sikrer, at minoriteten ikke efterlades i selskabet under en ny
kontrollerende ejer uden mulighed for at realisere sine kapitalandele. Det skal bemarkes, at
medsalgsretten alene er udtryk for en ret og ikke en pligt for en minoritetskapitalejer til at athaende
sine kapitalandele.** Medsalgsretten kan karakteriseres som en indirekte omsattelighedsbegransning
for majoriteten, idet denne ikke mé selge sine kapitalandele til tredjemand uden samtidig at sikre sig,

at tilsvarende vilkar tilbydes minoriteten.**

40 Vedrerende sondringen mellem “overgang” og “overdragelse” henvises til afsnit 3.3.

4 Werlauff & Segaard, Selskabsret, s. 366

42 Ibid., s. 365

43 Pligten kan dog folge af en indlesningsregel i vedtegterne, sifremt sidanne er fastsat, jf. afsnit 3.8. for en nermere
gennemgang af indlesningsreglerne

# Werlauff & Segaard, Selskabsret, s. 368
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Medsalgspligten - ogsa betegnet drag along-klausul - er en pligt for en minoritetskapitalejer til, ved
overdragelse af majoritetsposten i selskabet, at medsalge sine kapitalandele pé identiske vilkér. En
sddan bestemmelse tilgodeser primert majoritetskapitalejerens interesser, idet den muligger en
samlet athaendelse af selskabet, hvor dette findes kommercielt mest hensigtsmaessigt. I praksis vil
potentielle erhververe typisk alene vaere interesseret 1 at kebe selskabet, safremt der kan opnés kontrol

over hele selskabet, frem for blot en majoritet af kapitalandelene.*’

3.7. Ejerloft
Et ejerloft indebaerer, at ingen kapitalejer ma eje mere end en nermere fastsat del af selskabskapitalen.
Hjemlen til indferelse af ejerlofter findes i SL § 107, stk. 2, nr. 2, forudsatningsvis. Safremt der er

truffet beslutning om indferelse af et ejerloft 1 selskabet, skal dette fremgd af vedtegterne, jf. SL §
29.

Formélet med et ejerloft er typisk at forhindre en magtkoncentration i selskabet gennem en spredning
af selskabskapitalen, siledes at ingen kapitalejer kan opkebe majoriteten af selskabskapitalen.*®
Herved kan der sikres en bestemt ejerstruktur i selskabet. Ejerlofter ma dermed antages at have
karakter af en strukturel begrensning, idet sadanne retter sig mod selve ejerandelen og ikke alene
mod konkrete overdragelser. Herved adskiller ejerlofter sig fra de traditionelle
omsattelighedsbegraensninger, der typisk har karakter af kontrolmekanismer som eksempelvis

forkebsretten og samtykkeklausuler.

3.8. Indlesningsregler

Indlesningsregler betegner de regler, hvorefter en kapitalejer har ret eller pligt til at lade andre kabe
den pagazldende kapitalejers kapitalandele i selskabet. De forpligtede eller berettigede kan vere
selskabet selv eller en anden kapitalejer. Kerneomradet for indlesningsreglerne ma dog antages at
vaere, hvor det er selskabet selv, der er berettiget eller forpligtet, idet det snarere har karakter af en
koberet eller kabepligt, sifremt det er en kapitalejer, der er berettiget eller forpligtet til at kebe.4’

Indlesningsregler har til formal at sikre, at bestemte ejerforhold kan @ndres ved indtraeden af bestemte

4 Tbid.
46 Bet. nr. 1498/2008, s. 260
47 Werlauff & Segaard, Selskabsret, s. 369
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begivenheder. Indlegsningsreglerne varetager derfor en exitfunktion, idet de sikrer klare

exitmekanismer.

Kapitalandele er som udgangspunkt ikke indleselige, medmindre andet folger af lovgivningen, jf. SL
§ 48, stk. 1. Dette indeberer, at hverken kapitalejerne eller selskabet ensidigt kan kraeve kapitalandele
indlest uden serskilt hjemmel. En sddan hjemmel kan dog vare fastsat i vedtegterne 1 form af
indlesningsregler, jf. SL § 48, stk. 2. Safremt der er truffet beslutning om indlesningsregler, skal disse
fremga af vedtagterne, jf. SL § 29. Vedtagterne skal oplyse indlesningsbetingelserne samt angive,

hvem der er indlesningsberettiget, jf. SL § 69, 1. pkt.

Vedtegtsbestemte indlesningsregler, jf. SL § 69, kan vare indfert i vedtegterne ved selskabets
stiftelse eller pa et senere tidspunkt. Ved indferelse 1 vedtaegterne pa et senere tidspunkt kreves det,
at det skaerpede majoritetskrav for saerligt indgribende vedtaegtseendringer i SL § 107, stk. 2, nr. 3, er
opfyldt. Anvendelsesomradet for vedtaegtsbestemte indlesningsregler er imidlertid indsnavret
vaesentligt efter Ostre Landsrets dom U 2007.2546 @ (TDC). I sagen enskede majoritetshaveren,
NTC, at indlese de evrige minoritetskapitalejere 1 TDC gennem en vedtegtsendring efter den
dageldende aktieselskabslovs § 79, stk. 2, nr. 3 (nu SL § 107, stk. 2, nr. 3). En minoritetsaktionzr,
ATP, anfegtede, at en vedtegtsbestemt indlesningsregel kunne anvendes pa en sddan made og
anlagde sag mod NTC og TDC. ATP gjorde gzldende, at der ved en sddan anvendelse af en
vedtegtsbestemt indlesningsregel var tale om en omgaelse af 9/10-majoritetskravet i
aktieselskabslovens § 20 b (nu SL § 70). Ostre Landsret stadfaestede Erhvervsstyrelsens afgerelse og
fandt, at en majoritetskapitalejers tvangsindlesning af minoritetsaktionarer efter aktieselskabslovens
§ 79, stk. 2, nr. 3 (nu SL § 107, stk. 2, nr. 3), forudsaetter, at kravene 1 aktieselskabslovens § 20 b (nu
SL § 70) ogsé er opfyldt. Som begrundelse herfor anforte landsretten folgende:

”Da der hverken efter disses bestemmelsers ordlyd eller deres forarbejder er sikkert
grundlag for at antage, at den mindretalsbeskyttelse mod en tvangsmcessig indlosning,
som udtrykkeligt fremgdr af aktieselskabslovens § 20 b [nu SL § 70] og § 20 e [nu SL §
73], skulle kunne fraviges til skade for mindretalsaktioncererne gennem en
vedteegtscendring i medfor af lovens § 79, stk. 2, nr. 3 [nu SL § 107, stk. 2, nr. 3], anser
landsretten den pa den ekstraordincere generalforsamling i TDC A/S den 28. februar
2006 vedtagne § 5 a i selskabets vedtegter for ulovlig og dermed ugyldig.”
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Det kan udledes af afgerelsen, at indlesning efter vedteegtsmodellen i SL § 107, stk. 2, nr. 3, i praksis
ikke lengere kan anvendes som et alternativ til majoritetsindlesningsmodellen 1 SL § 70. Dette
skyldes, at indferelsen af vedtagtsbestemte indlesningsregler efter SL § 69, smh. § 107, stk. 2, nr. 3,
forudsatter, at ogsd majoritetskravet i SL § 70 er opfyldt. Til stette for denne betragtning kan anferes
Thrane & Thrane-sagen®®, der ikke anfeegtede denne grundsetning og vurderede gyldigheden af
tvangsindlesningen efter aktieselskabslovens § 20 b (nu SL § 70).

”l afgorelse af 8 marts 2006 udtalte Erhvervs- og Selskabsstyrelsen [nu
Erhvervsstyrelsen] — sig  imod en  vedtegtsbestemt  tvangsindlosning  af
minoritetsaktioncerer i TDC-sagen (U 2007.2546 @). Den 18. oktober gav Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen [nu Erhvervsstyrelsen] meddelelse om praksiscendring pa det

pdgeeldende omrdde.”

Som foelge af udviklingen i retspraksis foretages indlesning af en minoritetskapitalejer i praksis efter
SL § 70, og ikke laengere efter SL § 69, smh. § 107, stk. 2, nr. 3. Dette indeberer, at majoritetskravet
om ejerskab af 9/10 af kapitalandelene og stemmerettighederne i selskabet skal vaere opfyldt.
Anvendelsesomradet for den tidligere anvendte vedtegtsbestemte tvangsindlesning efter SL § 69,
smh. § 107, stk. 2, nr. 3, er dermed indsnavret vasentligt, og finder kun anvendelse, hvor
tvangsindlesningen sker i selskabets interesse pa grundlag af objektive, saglige kriterier, der gelder

generelt for alle kapitalejere uden hensyn til sterrelsen af kapitalbesiddelsen.*

Det bemerkes, at vedtegtsbestemte indlesningsregler ikke ma vere i strid med ufravigelige
bestemmelser i selskabsloven, herunder SL §§ 70 og 73 om tvangsindlesning. Dette indebarer, at en
vedtegtsbestemmelse, hvorefter kapitalandele ikke er indleselige, ikke er til hinder for anvendelsen

af de lovbestemte tvangsindlesningsregler i SL §§ 70 og 73.%

I henhold til SL § 70 kan en kapitalejer, der ejer mindst 9/10 af kapitalandelene og
stemmerettighederne 1 et kapitalselskab, kraeve minoriteten tvangsindlest. Dette er udtryk for en
tvangsindlesningspligt for minoriteten henholdsvis en tvangsindlesningsret for majoriteten. Omvendt

tillegges minoritetskapitalejere en korresponderende ret efter SL § 73 til at kreeve sig indlest af

48U 2013.1730 H, der ogsa er omtalt i afsnit 3.3.
4 Bet. nr. 1498/2008, s. 873
0 Ibid., s. 826
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majoritetskapitalejeren. Dette er udtryk for en tvangsindlesningsret for minoriteten henholdsvis en

tvangsindlesningspligt for majoriteten.

Tvangsindlesning af en minoritet efter majoritetsindlesningsmodellen 1 SL § 70 forudsatter, at en
kapitalejer ejer mere end 9/10 af kapitalandelene i selskabet og besidder en tilsvarende del af
stemmerettighederne. P4 baggrund af en ordlydsfortolkning af bestemmelsen kan det udledes, at der
kraeves et de jure ejerskab og ikke alene et de facto ejerskab, idet kapitalejeren skal eje mere end 9/10
af kapitalandelene i selskabet. 1 forhold til at fastleegge rekkevidden af bestemmelsen, er det relevant

at undersege, hvad der naermere skal forstas ved “en kapitalejer”.

Moderniseringsudvalget har i forarbejderne til selskabsloven fundet det nedvenligt at pracisere netop

denne betingelse for tvangsindlgsning efter majoritetsmodellen. Om betingelsen anforer udvalget:

”Udvalget onsker tillige at preecisere, at det er pdkreevet, at der er tale om én aktioncer
der skal besidde mere end 9/10 af aktierne, og at kravet saledes ikke kan opfyldes af
flere aktioncerer i forening. Udvalget har i den forbindelse lagt veegt pd, at det i de
indlosningstilfeelde, hvor en minoritetsaktioncer kreever sig indlost, ikke vil veere
hensigtsmecessigt at indlosning kan kreeves pd baggrund af et samarbejde mellem
aktioncerer, der ikke udgor én juridisk enhed. Udvalget har lagt veegt pd, at der bdde for
indlosningsretten- og pligten geelder og bor geelde enslydende krav til ejerskabet af de

mere end 9/10.>!

Af Moderniseringsudvalgets praciserende bemerkning kan det udledes, at “en kapitalejer” skal
forstds som én juridisk enhed. Udvalget laegger veegt pa, at der skal galde enslydende krav for
tvangsindlesningspligten og -retten, og fremhaver, at det vil forekomme uhensigtsmessigt, hvis
minoriteten kunne kreve sig indlest pa baggrund af et samarbejde mellem kapitalejerne, der ikke
udger én juridisk enhed. Henset til, at der onskes enslydende krav for tvangsindlesningspligten- og
retten, og at der for tvangsindlesningspligten gaelder et ejerskabskrav om én juridisk enhed, mé det
antages, at et tilsvarende krav gelder for tvangsindlesningspligten. Dette udelukker, at flere

kapitalejere i forening kan opfylde ejerkravet, safremt de ikke udger én juridisk enhed.

Stbid., s. 225
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Ovenstdende betragtninger om ejerskabskravet kan give anledning til at overveje, hvorvidt dette krav
reelt kan opretholdes i praksis, eller om der er adgang til at omga dette krav ved formelle &ndringer
i ejerstrukturen. Ved formelle @ndringer i ejerstrukturen sigtes navnlig til situationer, hvor flere
kapitalejere stifter et holdingselskab?, der har til formal at ivarksette tvangsindlesning af
minoritetskapitalejerne i selskabet, og efterfolgende indskyder deres respektive kapitalandele heri,
sdledes at den fornedne majoritet opnas, hvorved betingelserne for tvangsindlesning af minoriteten
opfyldes. Netop denne fremgangsmade var til bedemmelse 1 U 1997.1358/2 H (SEAS). Sagen
omhandlede, hvorvidt et holdingselskab, der var stiftet med det ene formal, at kunne tvangsindlese
en minoritet, var en omgéelse af den dagaeldende aktieselskabslovs § 20 b (nu SL § 70). Hejesteret
fandt, at motivet til den valgte selskabsstruktur ikke altid er relevant, og anerkendte den anvendte
fremgangsmade.

Hertil kan det tillige anfores, at Moderniseringsudvalget i forarbejderne til selskabsloven har udtalt:

“at forbyde tvangsindlosning for flere aktioncerer, nar disse til sammen rdader over det

fornadne flertal, kan betragtes som formalisme.”>3

Ovenstaende udtalelse kan betragtes som en anerkendelse af, at ssmmenlagning af kapitalandele med
henblik pd at opna den fornedne majoritet til at ivaerksatte tvangsindlesning er en accepteret

fremgangsmade, og at ejerskabskravet i praksis kun udger en formalitet.

Med udgangspunkt i SEAS-sagen og Moderniseringsudvalgets anerkendelse af fremgangsmaden, méa
det antages, at betingelsen 1 SL § 70 om “en kapitalejer” ikke er til hinder for en ejerstruktur, hvor
flere kapitalejere sammenlagger deres kapitalandele i et holding-moderselskab som beskrevet
ovenfor. Det kan séledes undre, at Moderniseringsudvalget opretholder dette ejerskabskrav, uagtet at

det i praksis fremstar relativt let omgaeligt. Herom har Moderniseringsudvalget anfort:

?[...] reglen [ ...] kan have en vis forebyggende effekt, selvom reglen lovligt kan omgds
i praksis. Tvangsindlosning er et drastisk skridt, og adgangen hertil bor ikke gores

lettere end strengt nodvendigt.”>*

Moderniseringsudvalget begrunder opretholdelsen af ejerskabskravet i1 tvangsindlesningens

indgribende karakter og praventive funktion. Det kan imidlertid anferes, at denne begrundelse 1 et

52 Typisk et SPV (Special Purpose Vehicle), der oprettes med det formal at tvangsindlese minoriteten.
53 Bet. nr. 1498/2008, s. 225
54 Ibid.
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vist omfang, mé vurderes at have mistet sin aktualitet, idet selskabsstiftelse og overdragelse af
kapitalandele i dag kan gennemfores relativt uproblematisk. Ejerskabskravet fremstar derfor 1 hgjere

grad som et formelt mellemled end som et materielt beskyttelseselement i reguleringen.>?

Anerkendelsen af denne fremgangsmade kan imidlertid problematiseres, idet den kan medfere, at
minoritetsbeskyttelsen geres illusorisk. Dette skyldes, at en majoritetskapitalejer kan sprede sine
kapitalandele pé& forskellige holdingselskaber, og dermed omgd minoritetskapitalejernes
indlesningsret efter SL § 73, med henblik pd en senere konsolidering pa et mere gunstigt tidspunkt
for majoritetskapitalejeren. Majoritetskapitalejeren kan herved til dels styre til hvilken kurs

minoritetskapitalejerne skal indleses.

Indlesningskursen fastsettes indledningsvis af den indlesende majoritetskapitalejer. Safremt
minoritetskapitalejerne ikke er enige 1 den fastsatte kurs, fastsettes denne af en skensmand udmeldt
af retten pa kapitalselskabets hjemsted, jf. SL § 70, stk. 2, 1. og 2. pkt. Skensmanden skal fastsatte
indlesningskursen til kapitalandelenes vaerdi efter reglerne 1 § 67, stk. 3. Der henvises til afsnit 3.3.

for en nermere gennemgang af, hvad der skal forstds ved »kapitalandelenes vaerdi«.

3.9. Sammenfattende bemzrkninger

P& baggrund af ovenstdende gennemgang af omsattelighedsbegransningerne kan det konstateres, at
forkebsretten, samtykkeklausuler, ejerlofter og indlesningsregler i medfer af SL § 29 skal reguleres i
vedtegterne, safremt der er truffet beslutning herom i selskabet. Herudover forekommer visse

ulovbestemte omsattelighedsbegransninger, herunder keberetten og medsalgsklausuler.

Det kan endvidere konstateres, at omsattelighedsbegrensninger kan varetage forskellige hensyn.
Forkebsrettigheder og samtykkeklausuler varetager primert en kontrolfunktion, mens
keberettigheder har karakter af dispositionsmekanismer. Medsalgsklausuler og indlesningsregler
varetager en exitfunktion, mens ejerlofter har karakter af en strukturel begraensning af ejerkredsen.
De forskellige hensyn, som de respektive omsattelighedsbegrensninger tilsigter at varetage

indebarer, at reguleringen ma tilrettelegges forskelligt afthengigt af den enkelte begrensnings

55 Bengtsen, A; Herschbach, J. M., Molslinjen og Boliga-sagen: Udfordringer ved timing af tvangsindlesning og
fremsaettelse af overtagelsestilbud, Finans/Invest 2022.02.01. 2022
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funktion. 1 det folgende kapitel behandles en af de reguleringsformer, hvor

omsattelighedsbegraensninger kan reguleres, nemlig ejeraftaler.

4. Ejeraftaler

4.1. Indledende bemgerkninger

Det er hyppigt forekommende i kapitalselskaber, at to eller flere kapitalejere indgar aftaler om deres
indbyrdes retsforhold, herunder rettigheder og forpligtelser; sddanne aftaler betegnes »ejeraftaler«®.
Ejeraftaler indgas typisk i forbindelse med selskabets stiftelse eller i forbindelse med senere

andringer i ejerkredsen.>’

Ejeraftaler udger den ene af de to reguleringsformer for omsattelighedsbegraensninger. Med henblik
pa at vurdere, i hvilket omfang omsattelighedsbegrensninger kan/skal reguleres i ejeraftaler
foretages 1 dette kapitel en analyse af ejeraftalers retlige grundlag. I den forbindelse behandles
ejeraftalers funktion, fortolkning, tilsidesettelse samt misligholdelse. Kapitlet danner endvidere

grundlag for den efterfolgende analyse af forholdet mellem ejeraftaler og vedtagter 1 kapitel 6.

4.2. Begreb og funktion

En ejeraftale er en privatretlig aftale mellem kapitalejere i et selskab, der regulerer deres indbyrdes
rettigheder og forpligtelser. En ejeraftale er underlagt aftalerettens almindelige princip om
aftalefrihed, hvorfor en sddan aftale som udgangspunkt ikke er undergivet sarlige formkrav, hverken
i forhold til indgaelse eller registrering.>® Ejeraftaler indgés ved tilbud og accept i overensstemmelse

med aftalelovens kapitel 1.5

I henhold til SL § 5, nr. 6, defineres en ejeraftale som:

3¢ For LBKG 2025-03-20 nr. 331 om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven) benavnt henholdsvis
»anpartshaveroverenskomster« og »aktioneroverenskomster«

57 Schaumburg-Miiller, P.; Lindencrone Petersen. L., Vedtegter og ejeraftaler, 5. udgave, DJOF Forlag, s. 56 [herefter
Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og ejeraftaler]

58 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og ejeraftaler, s. 56

59 Kruhl, Ejeraftaler, s. 115

28



“[en] aftale, der regulerer ejer- og ledelsesforhold i selskabet, og som er indgdet

mellem kapitalejere”

En ordlydsfortolkning af bestemmelsen tilsiger, at det er afgerende for, at en aftale kan kvalificeres
som en ¢jeraftale i selskabslovens forstand, at den indgéede aftale angér “ejer- og ledelsesforhold i

selskabet”.

Med henblik pa en naermere afgraensning af ejeraftalebegrebet, méa det fastleegges, hvad der skal
forstas ved “ejer- og ledelsesforhold”. Dette ma soges fastlagt ved en subjektiv fortolkning, hvorved
forarbejderne til selskabsloven inddrages. I forarbejderne har Moderniseringsudvalget udtalt

folgende:

"Samtidigt skal det understreges, at den preeciserede retsstilling geelder alle typer

aftaler mellem kapitalejere. "%’

Pé baggrund af Moderniseringsudvalgets udsagn kan det sluttes, at “ejer- og ledelsesforhold” skal
fortolkes udvidende, séledes at enhver aftale mellem kapitalejere kan karakteriseres som en ejeraftale
1 selskabslovens forstand. Ejeraftaler er dermed ikke begranset til bestemte indholdsmeessige emner,
og disse kan derfor indeholde savel et omfattende katalog af forhold som enkeltstaende forhold,

eksempelvis en forkebsret.

Behovet for at indgd ejeraftaler udspringer hovedsageligt af kapitalejernes onske om at afparere
virkningerne af det majoritetsprincip, der gelder for kapitalselskaber.®! Majoritetsprincippet
indeberer, at alle beslutninger pa selskabets generalforsamling treeffes ved simpelt flertal, medmindre
andet folger af selskabsloven eller kapitalselskabets vedtaegter, jf. SL § 105. Majoritetsprincippet
medforer, at den/de kapitalejere, der besidder 51 pct. af stemmerne - ogsd benevnt majoritetsejeren/-
ejerne - pd generalforsamlingen, har kompetence til at treffe beslutning vedrerende vaesentlige
forhold i selskabet.®? T praksis indebarer dette, at en beslutning, der opnér det fornedne flertal i

henhold til enten selskabsloven eller selskabets vedtagter, er gyldig og bindende for savel selskabet

6 Bet. nr. 1498/2008, s. 282

61 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og ejeraftaler, s. 57 f.

62 Majoriteten kan treffe beslutning om godkendelse af arsrapporten, udbyttebetaling, valg/afskedigelse af
generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer og selskabets revisor(-er) samt keb/belaning af selskabets egne
kapitalandele, jf. Werlauff & Segaard, Selskabsret, s. 411 f.
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som samtlige kapitalejere, herunder ogsa de kapitalejere, der eventuelt matte have stemt imod
beslutningen.

Afpareringen af virkningerne af majoritetsprincippet bestar i, at kapitalejerne kan traeffe
bestemmelser i en ejeraftale, der enten supplerer selskabslovens bestemmelser eller fraviger
selskabets vedtegter.®® Ved at indgd en sédan aftale kan kapitalejerne indirekte begranse eller
modificere majoritetens faktiske handlefrihed. En ejeraftale ma dog ikke vare 1 strid med ufravigelige

bestemmelser i selskabsloven eller anden lovgivning.

4.3. Fortolkning af ejeraftaler

Ejeraftaler skal fortolkes 1 overensstemmelse med almindelig aftalefortolkning. Udgangspunktet for
aftalefortolkning mellem to parter er, at den subjektive fortolkning tilleegges forrang. Ved denne
fortolkningsmetode soges aftalens indhold fastlagt pd baggrund af parternes fazlles vilje og
intentioner. Heri kan indga de forretningsmaessige forhold, der har motiveret parterne til at indga
ejeraftalen.®* 1 praksis kan det dog vare vanskeligt at fastlegge parternes falles vilje sarligt, hvor
ejeraftalen er indgéet mellem flere end blot to kapitalejere. I sddanne tilfzelde vil udgangspunktet om

subjektiv fortolkning ofte fraviges til fordel for mere objektive fortolkningsmomenter.%

4.4. Tilsidesaettelse af ejeraftaler
Som anfert 1 afsnit 4.2 er ejeraftaler privatretlige aftaler og er dermed underlagt den almindelige
aftaleret. Spergsmaélet om adgangen til at tilsidesatte bestemmelser i en ejeraftale ma derfor vurderes

efter disse regler, herunder AFTL § 36 om urimelige aftalevilkar og forudsatningslaeren.

Det skal bemarkes, at aftalelovens kapitel 3 om ugyldige viljeserkleringer ogsa finder anvendelse pa
ejeraftaler. Dog forekommer tilsidesattelse som folge af tilblivelsesmangler kun sjeldent 1 praksis,

hvorfor dette ikke behandles yderligere i na&rverende specialet.5

4.4.1. Urimelighed efter AFTL § 36
I medfer af AFTL § 36 kan en ejeraftale andres eller tilsidesettes helt eller delvis, hvis aftalen i sin

helhed eller dele deraf konkret vil fore til urimelige resultater. Dette kan eksempelvis vere tilfeldet,

63 Werlauff & Segaard, Selskabsret, s. 411 f.

64 Kruhl, Ejeraftaler, s. 146 f.

65 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og ejeraftaler, s. 57
% Kruhl, Ejeraftaler, s. 125
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hvor der i en ejeraftale er fastlagt principper for beregning af kursen for en forkebsret og denne

konkret viser sig urimelig.

AFTL § 36 har folgende ordlyd:

“En aftale kan cendres eller tilsidescettes helt eller delvis, hvis det vil veere urimeligt
eller i strid med redelig handlemdde at gore den geeldende. Det samme geelder andre
retshandler”

Stk. 2. Ved afgorelsen efter stk. 1 tages hensyn til forholdene ved aftalens indgdelse,

aftalens indhold og senere indtrufne omstendigheder”

Af bestemmelsen kan det udledes, at urimelighedsvurderingen beror pé en konkret helhedsvurdering
af ejeraftalen, samt at en ejeraftale ikke nedvendigvis bortfalder i sin helhed som folge af urimelighed,

idet denne kan veare begranset til enkelte bestemmelser.

Anvendelsen af ALTL § 36 i erhvervsforhold er omdiskuteret i den juridiske litteratur. Dette skyldes
navnlig hensynet til parternes professionalisme og behovet for forudberegnelighed 1 kommercielle
forhold. AFTL § 36 har til hensigt at beskytte forbrugere og andre mod, at den anden part i et
kontraktsforhold misbruger sin overlegne stilling ved at anvende vilkér, der ensidigt tilgodeser dennes
egne interesser.” Der kan tilsvarende konstateres en vis tilbageholdenhed ved domstolene med
hensyn til dens anvendelse, idet ejeraftaler preesumptivt indgas mellem professionelle parter, hvor der
formodes at foreligge en vis styrkemaessig jevnbyrdighed. Dette var tilfeeldet 1 J.U.1996.113.V (De
Forenede Teglvaerker), der angik beregningen af en indlesningskurs. Kapitalejerne i det konkrete
selskab havde aftalt en kurs for indlesning af kapitalandelene. Den aftalte kurs medferte imidlertid 1,
at salgsprisen for kapitalandelene udgjorde kr. 700.000, mens kapitalandelenes indre vaerdi udgjorde
kr. 1.900.000. Vestre Landsret afviste, at den udtreedende kapitalejer kunne forhgje salgsprisen, sé
den svarende til den indre veerdi, fordi der var tale om en velbegrundet aftale mellem ligevardige

parter.®

AFTL § 36 kan dog efter omstendighederne anvendes i erhvervsforhold i situationer, der vil fore til

et helt urimeligt resultat. Dette var tilfeeldet 1 U 1998.281 H, der omhandlede fusionsvilkarene for to

¢ Ibid., s. 131
68 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og ejeraftaler, s. 105 f.
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brancheforeninger. Hojesteret lagde i sin afgerelse vagt pa, at der i den konkrete sag forela ganske
serlige omstendigheder, der kunne begrunde en tilsidesettelse, idet det maétte antages, at
aftalevilkaret ikke kunne have haft til hensigt at regulere en situation som den foreliggende, samt at
en hdndhavelse af bestemmelsen ville fore til et urimeligt skonomisk resultat for den ene part. Pa

denne baggrund tilsidesatte Hojesteret aftalevilkaret i medfer af AFTL § 36.

Det kan dog ikke uden videre antages, at parterne i en ejeraftale i alle tilfzelde er professionelle akterer.
AFTL § 36 kan derfor efter omstendighederne beskytte en aftalepart, der ikke har vearet i samme
forhandlingsposition, som sin medkontrahent. Dette var tilfeldet i U 2003.1067 SH (Exiqon), hvor
et selskabs keaberet til en medarbejders aktier blev tilsidesat 1 medfer af AFTL § 36. Dommen
omhandlede en keberet, hvorefter selskabet havde ret til at kebe en medarbejderaktioners aktier til
en fordelagtig pris, sdfremt medarbejderen forlod selskabet inden for 3 ar fra tegningstidspunktet.
Efter 2 &r blev medarbejderaktioneren opsagt af selskabet pd grund af sygefravaer. Se- og
Handelsretten fandt, at keberetten var ensidigt fastsat 1 selskabet interesse, idet den alene tillagde
selskabet en ret, men ikke en pligt, til at tilbagekabe aktierne. Det blev af retten anset for urimeligt at
gore en sddan bestemmelse geldende, hvorfor den blev tilsidesat i medfer af AFTL § 36. Der kan
endvidere henvises til U 2011.2654 H (MACH), hvor et selskab var tillagt en keberet, der blev udlest
ved en medarbejders fratreedelse, herunder i tilfaelde hvor selskabet selv havde opsagt medarbejderen
uden, at den pagzldende havde misligholdt ansttelsesforholdet. Hojesteret fandt, at en sadan

bestemmelse var i strid med AFTL § 36.

4.4.2. Forudsetningslaren

En ejeraftale kan tilsidesettes helt eller delvis efter forudsatningslaren, hvis der foreligger urigtige
eller bristede forudsatninger, der har veret vesentlige, kendelige og relevante for aftaleparten. En
ejeraftale har typisk karakter af en lengerevarende aftale, hvorfor den ikke alene skal tage hejde for
forholdene pa tidspunktet for aftalens indgéelse, men ogsd for mulige fremtidige forhold. Da
fremtidige omstendigheder ikke altid kan forudses, bliver forudsatningslaeren derfor navnlig relevant
1 situationer, hvor de forudsatninger, hvorpa ejeraftalen blev indgéet, vasentligt har @ndret sig over

tid og derfor ma anses for bristede.®

 Werlauff & Segaard, Selskabsret, s. 414
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Netop forudsatningsspergsmalet var til bedemmelse i en utrykt dom fra Vestre Landsrets dom af 16.
juni 2008 i1 ankesagen VL B-1197-07. Sagen omhandlede to aktionergrupper, som i 1970 havde
indgéet en aftale om, at den ene gruppe ikke kunne nedstemme den anden. Formalet med aftalen var
at opretholde en ligelig fordeling af aktiekapitalen imellem de to aktioneergrupper. Pa
aftaleindgéelsestidspunktet var aktiekapitalen omtrent ligeligt fordelt imellem de to aktionaergrupper,
men over en arrekke skete der imidlertid en forskydning 1 aktiekapitalens fordeling, saledes at den
ene gruppe havde 86 pct. af aktiekapitalen og dermed majoriteten, mens den anden gruppe blot havde
14 pct. af aktiekapitalen. Majoriteten gjorde geldende, at forskydningen i aktiekapitalen udgjorde en
bristede forudsatning, hvorfor aftalen var bortfaldet. Majoriteten fik medhold i begge instanser.”

Dommen illustrerer, at de forudsatninger, hvorpa en ejeraftale er indgéet, kan udvikle sig i en sddan
grad over tid, at det vil vere urimeligt at opretholde aftalen, eksempelvis ved senere @ndringer i

ejerstrukturen.

Det er imidlertid ikke enhver forudsatningsbrist, der kan begrunde, at en part kan traede tilbage fra
en ejeraftale. I U 1996.1550 H var det ikke en relevant forudsatningsbrist, at en risikabel investering

viste sig ikke at give gkonomisk afkast.

4.4.3. Retsvirkningen af en ugyldig ejeraftale

Ved tilsidesettelse af en ejeraftale som folge af ugyldighed far aftalen ikke virkning efter sit indhold.
En sadan tilsidesettelse indebaerer, at kapitalejerne afskares fra at kunne kreeve naturalopfyldelse
eller erstatning ud fra den positive opfyldelsesinteresse. Ugyldigheden kan efter omstendighederne
vaere begraenset til enkelte bestemmelser 1 ejeraftalen. I sadanne tilfelde skal den gyldige del af
ejeraftalen opfyldes in natura, og kapitalejerne vil kunne kraeve erstatning ud fra den positive

opfyldelsesinteresse for s& vidt angar den gyldige del.”!

Safremt en ejeraftale tilsidesattes i sin helhed, medferer det, at selskabslovens deklaratoriske
bestemmelser finder anvendelse. Denne retsvirkning kan vare sarligt indgribende for en
minoritetskapitalejer, idet bade majoritetsprincippet og udgangspunktet om kapitalandelenes frie
omsattelighed da vil finde anvendelse. En minoritetskapitalejer ber derfor overveje, om det er

hensigtsmeessigt for dennes position i selskabet at gore galdende, at ejeraftalen er ugyldig i sin

70 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og ejeraftaler, s. 107
"I Ibid., s. 108. Ved den positive opfyldelsesinteresse stilles den pigaldende som om aftalen var blevet opfyldt efter sit
indhold.
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helhed, eller om det i stedet vil veere mere hensigtsmassigt at ratihabere den ugyldige ejeraftale.”?
Safremt kapitalejeren i1 en sddan situation ikke ensker at ratihabere den ugyldige ejeraftaler, opstar
spergsmélet om, hvorvidt ugyldigheden kan medfere en ret eller pligt til indlesning efter
selskabslovens indlesningsregler. Det selskabsretlige udgangspunkt er, at en kapitalejer hverken har
ret eller pligt til indlesning.”> Selskabsloven indeholder imidlertid fire undtagelser til dette
udgangspunkt.

For det forste kan der i medfer af SL § 69 vare fastsat bestemmelser om indlesning 1 selskabets
vedtegter. For det andet kan en minoritetskapitalejer have ret eller pligt til indlesning efter
tvangsindlesningsreglerne 1 SL §§ 70 og 73, forudsat at ejerskabskravet om besiddelse af mindst 9/10
af selskabskapitalen og en tilsvarende del af stemmerne er opfyldt.”* For det tredje gaelder der i medfor
af SL § 110 en indlesningsret for minoritetskapitalejere, hvor denne har stemt imod en
vedtegtsendring efter SL § 107, stk. 2, nr. 1-4 og 6-7, men uden held. For det fjerde kan domstolene
i medfer af SL § 362, stk. 2 og 3, i misbrugstilfeelde treeffe afgerelse om indlesning, safremt en
kapitalejer forsatligt eller groft uagtsomt har pafert selskabet, andre kapitalejere, kapitalselskabets
kreditorer eller andre tredjemand et tab og der foreligger risiko for fortsat misbrug. Henset til det
skaerpede tilregnelseskrav om forset eller grov uagtsomhed samt tabsbetingelsen, mé det antages, at
en e¢jeraftales ugyldighed ikke 1 sig selv vil kunne opfylde betingelser for indlesning i medfer af SL
§ 362, stk. 2 0g 3.7

Ved delvis ugyldighed, mé kapitalejeren vurdere, om det samlet set vil medfere en forringelse af

dennes position at gere den delvise ugyldighed galdende.’®

4.5. Misligholdelse af ejeraftaler
Ejeraftaler skal i medfer af det almindelige princip om aftalers bindende virkning som udgangspunkt
opfyldes 1 overensstemmelse med deres indhold. Opfylder en eller flere af aftaleparterne ikke deres

forpligtelser 1 henhold til aftalen foreligger der misligholdelse. Omfanget af de

72 Kruhl, Ejeraftaler, s. 138 f.

73 Jf. afsnit 3.2. om udgangspunktet om fri omsettelighed og afsnit 3.8. om indlgsningsregler for nermere gennemgang
af udgangspunktet om fri omsattelighed og indlesning

74 Jf. afsnit 3.8. om indlesningsregler

75 Kruhl, Ejeraftaler, s. 139

76 Tbid.
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misligholdelsesbefojelser, der kan gores geldende athanger af den konkrete misligholdelse. 1 det
folgende behandles de enkelte misligholdelsesbefojelser.

4.5.1. Naturalopfyldelse

Det almindelige princip om, at aftaler skal overholdes medferer, at den ikke-misligholdende part som
udgangspunkt kan krave naturalopfyldelse. For sd vidt angér omsettelighedsbegraensninger kan
naturalopfyldelse kraeves gennem foreleobige retsmidler efter retsplejeloven ved at der nedlegges

midlertidigt forbud mod et pateenkt salg i strid med en omsettelighedsbegransning.””

4.5.2. Erstatning

Safremt en eller flere aftaleparter misligholder deres forpligtelser i henhold til ejeraftalen, og
medkontrahenten/-erne derved lider et ekonomisk tab, kan disse kraeve erstatning efter dansk rets
almindelige regler om erstatning i1 kontrakt. Erstatning forudsatter opfyldelse af de fire
erstatningsretlige betingelser: tab, ansvarsgrundlag, kausalitet og adakvans. I praksis vil det
imidlertid sjeldent vaere muligt for den eller de ikke-misligholdende parter at pavise et skonomisk
tab, der er en kausal folge af misligholdelsen, hvorfor det kan vere mere fordelagtigt i stedet at aftale,

at der i tilfeelde af misligholdelse skal betales en konventionalbod.’®

4.5.3. Konventionalbod

Konventionalbod anvendes typisk som et alternativ til erstatningsbefojelsen, idet et erstatningskrav
forudsetter, at der kan dokumenteres et eokonomisk tab, hvilket kan vare vanskeligt.
Konventionalbod er en pa forhdnd fastsat standardiseret erstatning, der skal betales ved
misligholdelse af en eller flere af ejeraftalens bestemmelser. Ulempen ved en sddan bod er, at
ejerskabet ikke berares, idet den misligholdende kapitalejer kan betale konventionalboden og herefter

fortsat udeve sine ejerbefojelser i selskabet.”

4.5.4. Ophevelse
Ophavelse af en ejeraftale som folge af misligholdelse kraver, at misligholdelsen kan karakteriseres

som vasentlig. Det afh@nger af en konkret vurdering, hvorndr en misligholdelse kan karakteriseres

77 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og ejeraftaler, s. 110 f.
8 Kruhl, Ejeraftaler, s. 223 f.
" 1bid., s. 229
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som vasentlig, men i vurderingen kan det indga som et moment, hvor kvalificerede misligholdelsen

er.80

Som anfort 1 afsnit 4.4.3. om retsvirkningen af en ugyldig ejeraftale, ber den ikke-misligholdende
part overveje hensigtsmassigheden af en ophavelse i lyset af de konsekvenser, en sddan disposition
kan have for den pageldende kapitalejers position i selskabet, navnlig hvor den eller de ikke-
misligholdende parter er minoritetskapitalejere. Ophavelse af en ejeraftale medferer, at den eller de
ikke-misligholdende parter ikke laengere er omfattet af ejeraftalen, hvorved selskabslovens
deklaratoriske bestemmelser finder anvendelse. Dette kan medfere en forringelse af
minoritetskapitalejerens retsstilling 1 forhold til den, der folger af ejeraftalen. I praksis aftales det
derfor ofte, at vasentlig misligholdelse udleser en keberet for den ikke-misligholdende part til en

favorable pris.?!

4.6. Sammenfattende bemaerkninger

Pé& baggrund af ovenstadende gennemgang af det retlige grundlag for ejeraftaler kan det sammenfattes,
at ejeraftaler er privatretlige aftaler, der har til formal at regulere kapitalejeres indbyrdes rettigheder
og forpligter. Ejeraftaler er underlagt det aftaleretlige udgangspunkt om aftalefrihed, hvorfor
omsattelighedsbegraensninger kan reguleres i en ejeraftale, i det omfang de ikke medforer et urimeligt
resultat eller strider mod ufravigelige bestemmelser i selskabsloven. Tarsklen for urimelighed ma
antages at vere hgjere 1 erhvervsforhold henset til domstolenes tilbageholdende anvendelse af AFTL
§ 36. Omsettelighedsbegreensninger 1 en ejeraftale kan héndhaeves 1 form af
misligholdelsesbefgjelser, herunder naturalopfyldelse, erstatning, konventionalbod og ophavelse. 1
praksis forekommer det ofte, at der aftales en konventionalbod, idet naturalopfyldelse og ophavelse
sjeldent vil vaere hensigtsmessigt og erstatningsbefgjelsen typisk hindres af kravet om et

dokumenterbart gkonomisk tab.

Med henblik pd den senere analyse af forholdet mellem ejeraftaler og vedtegter 1 kapitel 6, er det

relevant at foretage en nermere gennemgang af selskabets vedtaegter, hvilket folger nedenfor.

80 1bid., s. 224 1.
81 Tbid., s. 225
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5. Vedtaegter

5.1. Indledende bemzerkninger

Begrebet »vedtegter« er i modsatning til ejeraftaler ikke defineret i selskabsloven. Begrebet er
imidlertid defineret i den juridiske litteratur som et regelsaet, der udger det retlige grundlag for
selskabets eksistens og virksomhed (konstitution og funktion) sammen med den til enhver tid
geldende selskabslovgivning.®? Vedtegterne er offentligt tilgeengelige, idet de skal offentliggeres i
Erhvervsstyrelsens it-system, jf. SL § 14.

Vedtegterne udger den anden af de to reguleringsformer for omsattelighedsbegraensninger. Med
henblik pa at vurdere, i hvilket omfang sddanne begransninger kan/skal reguleres i vedtegterne,
foretages 1 dette kapitel en analyse af vedtegternes retlige grundlag. I den forbindelse behandles
vedtegternes indhold, fortolkning, @ndringsadgang samt ugyldige vedtegtsbestemmelser. Kapitlet
danner endvidere grundlag for den efterfolgende analyse af forholdet mellem ejeraftaler og vedtaegter

1 kapitel 6.

5.2. Vedtzegternes indhold

De emner som vedtegterne kan eller skal regulere, kan inddeles i tre kategorier: 1) obligatoriske
emner, 2) betinget obligatoriske emner og 3) fakultative emner. Indholdskravene til vedtegterne er
reguleret 1 SL §§ 28 og 29. SL § 28, nr. 1-7 indeholder en opregning af de obligatoriske emner, der
skal fremga af vedtagterne.®® Det kan udledes af bestemmelsen, at de deri opregnede emner udger
minimumskravene til vedtaegternes indhold, jf. ordet ”skal”. Vedtegterne skal sdledes som minimum
indeholde de opregnede emner i SL § 28, men vedtagternes indhold er samtidig ikke begranset hertil.
Til stette for denne betragtning kan det anferes, at der af bemarkningerne til § 28 1 lovforslaget

fremgar folgende:

”Den foresldede § 28 fastslar mindstekravene til et kapitalselskabs vedteegter. Der er

intet til hinder for, at der under iagttagelse lovens ovrige regler optages supplerende

bestemmelser i et kapitalselskabs vedtcegter.”%*

82 Werlauff & Segaard, Selskabsret, s. 395
8 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og ejeraftaler, s. 23 ff.
8 LFF 2009-03-25 nr. 170, ”Bemcerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser”, ”Til § 28”
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P& baggrund af ovenstdende bemaerkning kan det fastslas, at SL § 28 ikke er til hinder for, at der kan
optages supplerende bestemmelser i vedtegterne, hvilket bekrafter ovenstdende betragtning.
Sadanne supplerende bestemmelser betegnes betinget obligatoriske emner og er reguleret i SL § 29.
Optagelsen af supplerende bestemmelser sker typisk ud fra et enske om at tilvejebringe en bestemt
retstilstand 1 selskabet. En séddan beslutning blandt kapitalejerne om at fravige selskabslovens

bestemmelser, skal fremgé af selskabets vedtagter, jf. SL § 29, der har felgende ordlyd:

?Vedteegterne for et kapitalselskab skal endvidere indeholde oplysning om de

beslutninger, der efter denne lov skal optages i vedtegterne |...]”

Bestemmelsen stiller krav til de oplysninger, der skal fremgéd af vedtagterne, hvis kapitalejerne
veelger at treeffe beslutning om at fravige selskabslovens udgangspunkt. Det skal bemarkes, at
sddanne fravigelser ogsé kan reguleres i en ejeraftale.®® Som eksempler pd betinget obligatoriske
emner kan blandt andet n&vnes: bestemmelser om forkebsret, jf. SL § 67, bestemmelser om samtykke

til overgang af kapitalandele, jf. SL § 68 og bestemmelser om indlesning, jf. SL § 69.

For sé vidt angdr den sidste kategori af vedtegtsemner, nemlig de fakultative emner, kan det anfores,
at selskabet har valgfrihed med hensyn til, om disse emner skal reguleres i vedtegterne. Blandt de
hyppigst forekommende fakultative emner kan blandt andet navnes gengivelse af lovregler i
vedtaegterne, serlige regler om udbytte, yderligere minoritetsbeskyttelsesregler end dem, der folger

af selskabsloven, konfliktlasningsmodeller og meditation.

Det er imidlertid ikke ethvert forhold, der kan vedtegtsreguleres, blot fordi det ikke strider mod
ufravigelige bestemmelser i selskabsloven. Regulering af et forhold i selskabets vedtegter
forudsatter opfyldelse af kravet om vedtaegtsrelevans. Dette krav folger badde af Erhvervsstyrelsens
administrative praksis og SL § 15. Kravet indebarer, at det alene er forhold, der vedrerer selskabets
konstitution eller fremtidige drift, der kan reguleres i vedtegterne.?” Kravet om vedtagtsrelevans kan
saledes anses for at udgere en materiel begrensning af vedtegternes indhold. Ved optagelse af
bestemmelser 1 vedtegterne, der ikke opfylder kravet om vedtegtsrelevans, kan og ma

Erhvervsstyrelsen afvise at registrere bestemmelsen.®® Erhvervsstyrelsen kan ligeledes afvise at

85 Der henvises til kapitel 5 for en nermere gennemgang af forholdet mellem ejeraftaler og vedtagter
8 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og ejeraftaler, s. 28 f.

8 Ibid., s. 30

88 Tbid.
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registrere en vedtegtsbestemmelse vis formulering ikke er entydig. Dette var tilfaeldet i
Erhvervsankenavnets kendelse af 3. april 1995%°, hvor Erhvervsstyrelsen havde afvist at registrere
en vedtegtsbestemmelse fordi den wvar uklart formuleret. Kendelsen blev indklaget til

Erhvervsankenavnet, der udtalte folgende:

”[...] vedtegternes § 5 i deres nuveerende formulering kan give anledning til
misforstdelser, og [..] bestemmelsen [md] derfor, hvis den onskes opretholdt, [...]

omformuleres, sdledes at det preeciseres, at [...]”

Afudtalelsen kan det udledes, at der for registrering af vedtegtsbestemmelser gelder et klarhedskrav.
Kravet indeberer, at en vedtegtsbestemmelse skal vere sa precist formuleret, at den ikke kan give
anledning til misforstielser. S&fremt en bestemmelse ikke opfylder dette krav, ma det antages, at den
ikke kan danne grundlag for registrering, og at Erhvervsstyrelsen derfor vil kunne nagte registrering

heraf.

5.3. Fortolkning af vedtagter

Ved fortolkning af vedtegter tages der udgangspunkt i en objektiv fortolkning, idet vedtaegterne
finder anvendelse pd en ubestemt kreds af personer. Denne fortolkningsstil anvendes, idet
kapitalejerne ikke nedvendigvis er bekendt med de bagvedliggende overvejelser af hver
vedtegtsbestemmelse.

Ved en sadan objektiv fortolkning tages der hensyn til, hvordan en udenforstiende med rimelighed
ville kunne forventes at opfatte vedtagterne, og der bortses fra kapitalejernes intentioner og

selskabets praksis.”!

Det skal dog bemarkes, at den objektiverede vedtegtsfortolkning i nogle tilfeelde kan nerme sig den
subjektive fortolkningsmetode. Dette galder eksempelvis, hvor to parter driver et anpartsselskab,
hvori de er de eneste to ejere, og der opstar tvivl om fortolkning af en vedtaegtsbestemmelse, som de
formulerede ved selskabets stiftelse. I en sddan situation er der ingen rimelig grund til at anvende den
objektive fortolkning.?? T forleengelse heraf kan det anferes, at vedteegter i nogen grad ma fortolkes i

overensstemmelse med deres formél; en formalsfortolkning. Dette var tilfeldet 1 U 1994.234 H

8 Sagsnr. 94-51.120

% Bet. nr. 1498/2008, s. 185

1 Werlauff & Sogaard, Selskabsret, s. 396

°2 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og ejeraftaler, s. 43
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(Louis Poulsen A/S), hvor Hgjesteret fortolkede en vedtaegtsbestemmelse under hensyntagen til dens
formal. Det skal hertil bemaerkes, at der er graeenser for rekkevidden af en sadan formalsfortolkning,
idet den alene kan angive en rettesnor for valget af fortolkningsmetode, og ikke kan tillegges

afgerende betydning, safremt en klar sproglig fortolkning taler imod.®?

5.4. Vedtaegtsendringer

Hovedreglen om beslutningskrav ved vedtegtsendringer folger af SL § 106, stk. 1, hvorefter en
vedtegtsendring kun er gyldig, hvis den tiltreedes af mindst 2/3 af savel de afgivne stemmer som af
den pa generalforsamlingen repraesenterede selskabskapital. Dette majoritetskrav benavnes ogsa

vedtegtsendringsmajoritet eller det dobbelte 2/3-flertal.

For visse vedtegtsendringer, herunder &endringer af omsattelighedsbegransninger, geelder imidlertid
et skaerpet majoritetskrav, jf. SL § 107, stk. 2, nr. 1-7. Dette skyldes, at de i bestemmelsen opregnede
vedtegtsendringer anses for at vare af vidtraekkende karakter.®* Det skarpede majoritetskrav
indebarer, at en vedtegtsendring alene kan gennemfores, hvis mindst 9/10 af savel de afgivne
stemmer som den pa generalforsamlingen reprasenterede selskabskapital, tiltreeder den. SL § 107,
stk. 2, nr. 1-7, indeholder en udtemmende opregning af de tilfeelde, hvor det skaerpede majoritetskrav

er pakravet.

For sd vidt angédr omsattelighedsbegransninger folger det af SL § 107, stk. 2, nr. 2, at:

”Beslutning, hvorved kapitalandelenes omscettelighed begreenses eller eksisterende
begrensninger skeerpes, herunder vedtagelse af bestemmelser om, at kapitalselskabets
samtykke kreceves til overdragelse af kapitalandele, eller at ingen kapitalejer kan besidde

kapitalandele ud over en neermere fastsat del af selskabskapitalen.”

Af bestemmelsens ordlyd fremgar det, at det skerpede majoritetskrav gaelder ved indferelse af nye
begrensninger og ved skarpelse af eksisterende begraensninger. En skarpelse af en eksisterende
bestemmelse kan eksempelvis bestd i en udvidelse af den forkebsberettigede personkreds.

Bestemmelsen omfatter derimod ikke lempelse eller ophavelse af omsattelighedsbegransninger.

% Werlauff & Sogaard, Selskabsret, s. 397
% 1Ibid., s. 515
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Modsatningsvis ma det derfor antages, at sddanne @&ndringer ikke kraever skeerpet majoritet, og at
disse derfor kan vedtages med almindelig vedtaegtsendringsmajoritet, jf. SL § 106, stk. 1.

Af forarbejderne til SL § 107, stk. 2, fremgér det, at hensigten med det skerpede majoritetskrav, er at
sikre en rimelig balance mellem hensynet til kapitalselskabets og minoritetens interesse.”® Dette
hensyn understettes af SL § 110, hvorefter der gelder en indlesningsret for en kapitalejer, der pa
generalforsamling har stemt imod en vidtraekkende vedtaegtsendring efter SL § 107, stk. 2, nr. 1-4,

nr. 6 eller nr. 7, men hvor &ndringen alligevel er blevet vedtaget.

Safremt der treeffes beslutning om endring af selskabets vedtegter, skal det centrale ledelsesorgan®®
senest 2 uger efter den retsstiftende beslutning anmelde @ndringen til Erhvervsstyrelsen, jf. SL § 11,
jf. § 9.°7 Indtil vedtegtsendringen er offentliggjort i Erhvervsstyrelsens it-system, kan den ikke
handhaves over for tredjemand, medmindre det bevises, at denne har haft kendskab hertil, jf. SL §

14, stk. 3.

5.5. Ugyldige vedtagtsbestemmelser
Dette afsnit behandler ugyldige vedtegtsbestemmeler, herunder tilsidesattelse som folge af formel
og materiel ugyldighed, samt den serlige adgang til domsstoleprevelse, der gaelder for

vedtegtsbestemte priser og vilkar for forkebsrettigheder 1 medfer af SL § 67, stk. 1, 2. pkt.

5.5.1. Formel og materiel ugyldighed
En vedtegtsbestemmelse kan tilsidesattes 1 sin helhed eller konkret ud fra tre hensyn: 1) generel

retsstridighed, 2) tilblivelsesmangler eller 3) retsstridighed i dens konkrete anvendelse.”®

Det forste hensyn angdr bestemmelsens generelle retsstridighed, som kan foreligge, hvor en
vedtegtsbestemmelse er i strid med ufravigelige bestemmelser i selskabsloven eller ufravigelige
bestemmelser i anden lovgivning.” Dette var tilfeldet i U 1990.271 @, hvor Ostre Landsret
tilsidesatte en vedtegtsaeendring med henvisning til, at denne var i strid med en uskreven selskabsretlig

lighedsgrundsetning.

% Bet. nr. 1498/2008, s. 872
% Bestyrelsen i de selskaber, hvor der er en sddan og ellers direktionen, jf. SL § 5, nr. 4
%7 Erhvervsstyrelsens vejledning om ledelses-, revisor- og vedteegtseendringer af 4. september 2023

%8 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtagter og ejeraftaler, s. 45 f.
? Tbid.
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Det andet hensyn angar bestemmelsens tilblivelse. Vedtegtsbestemmelsens tilblivelse kan vare
retsstridig fordi selskabslovens og/eller vedtegternes majoritets- eller quorumforskrifter ikke var
opfyldt pa vedtagelsestidspunktet. Dette kan for eksempel vare tilfeeldet, hvor vedtaegterne kraever et
kvalificeret flertal - dobbelt 9/10 majoritet efter SL § 107 - for at kunne gennemfere en given
vedtegtsendring, og beslutningen kun er gennemfort med almindelig vedtaegtsendringsmajoritet, jf.
SL § 106. I en sadan situation skal anfaegtelse af gyldigheden af vedtagtsbestemmelsens tilblivelse

vere anlagt inden 3 maneder fra vedtagelsen, jf. SL § 109, stk. 2.100

Det tredje hensyn angér bestemmelsens retsstridighed 1 dens konkrete anvendelse. En saddan situation
kan forekomme, hvor bestemmelsens materielle indhold isoleret set er lovligt, men hvor dens
anvendelse 1 den konkrete situation ma anses for retsstridig, fordi den ferer til klart urimelige
resultater. Retsvirkningen heraf er, at bestemmelsen fortsat bestar som en del af vedtegtsgrundlaget,
men tilsidesettes 1 den konkrete situation. Omfattet af dette tredje hensyn er ogsé tilfelde, hvor
bestemmelsen pé tidspunktet for indfejelse 1 vedtegterne var rimelig, men hvor forholdene over tid
har @&ndret sig pa en sddan made, at det vil fore til abenbart urimelige resultater at gore bestemmelsen
geldende. I sddanne tilfelde vil generalklausul 1 SL § 108, efter omstendighederne i kombination
med AFTL § 36 kunne fore til en konkret tilsidesattelse af bestemmelsen.!?! Dette var tilfeeldet i U
1991.4 H, hvor en vedtegtsbestemmelse blev tilsidesat efter 19 &r 1 medfer af AFTL § 36 og U
1987.801 H, hvor en vedtegtsbestemmelse blev tilsidesat efter 16 ar i medfer af AFTL § 36.

5.5.2. Tilsidesettelse af en vedtegtsbestemt pris eller vilkér, jf. SL § 67, stk. 1, 2. pkt.

Hvis vedtegterne indeholder bestemmelser om en forkebsret og den deri fastsatte pris eller vilkér for
forkebsrettens udevelse forekommer dbenbart urimelig, kan der ske hel eller delvis tilsidesettelse af
prisen eller vilkaret ved dom, jf. SL § 67, stk. 1, 2. pkt.!?? Ifelge forarbejderne har bestemmelsen til
forméal at regulere de tilfeelde, hvor prisen ikke fastsettes pad baggrund af almindelige

markedsmekanismer og der ikke foreligger et tilbud fra tredjemand.!%

10 Ibid., s. 46

101 Ibid.

102 Denne adgang til domstolsprevelse gelder ligeledes for vedtegtsbestemte indlesningsregler, jf. henvisningen til SL
§ 671SL § 69

103 LFF 2009-03-25 nr. 170, ”Bemcerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser”, ”Til § 677
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Spergsmalet er herefter, hvornar en pris eller et vilkdr kan anses som &benbart urimeligt i
selskabslovens forstand. Af bemarkningerne til § 67 1 lovforslaget fremgar det, at abenbar urimelig
foreligger, nar prisen er helt uventet og for alle parter uforudsigelig.'” Hvor der er tale om
erhvervsdrivende, er kravet til den dbenbare urimelighed skarpet, hvilket folger af J.U. 1996.113 V,
der fastslog, at en vedtagtsbestemt indlesningskurs ikke var abenbart urimelig, selv om den

regnskabsmassige indre vardi afveg vasentligt fra den vedtegtsbestemte kurs. %3

5.6. Sammenfattende bemarkninger

Pé baggrund af ovenstdende gennemgang af det retlig grundlag for vedtaegter kan det konstateres, at
vedtegterne udger retsgrundlaget for selskabets konstitution og virksomhed. Vedtagternes indhold
reguleres dels af selskabsloven og kravet om vedtegtsrelevans og klarhed. Af selskabsloven falger
dels obligatoriske indholdskrav, jf. SL § 28 og emner, som det er valgfrit for selskabet at
implementere, jf. SL § 29. Kravet om vedtegtsrelevans, jf. SL § 15, indebarer en materiel
begraensning af vedtegternes indhold. Adgangen til at @ndre vedtegterne er ligeledes reguleret i
selskabsloven, som indeholder en reekke formelle krav til gennemforelsen heraf, jf. SL §§ 106-107.
Endvidere kan vedtaegtsbestemmelser tilsidesattes som urimelig, hvis de er generelt retsstridige, lider
aftilblivelsesmangler eller deres konkrete anvendelse forer til et abenbart urimeligt resultat. For priser
eller vilkdr 1 en vedtegtsbestemt forkebsret gelder der en sarlig hjemmel til domstolsprovelse i

medfer af SL § 67, stk. 1, 2. pkt.

6. Forholdet mellem ejeraftaler og vedtagter

6.1. Indledende bemzerkninger
Forholdet mellem ejeraftaler og vedtegter har vasentlig betydning ved regulering af
omsettelighedsbegransninger, idet valget af reguleringsform medferer forskellige retsvirkninger for

selskabet og kapitalejerne. Disse retsvirkninger behandles nedenfor.

6.2. Det selskabsretlige hierarki
Selskabsloven indeholder ikke bestemmelser om forholdet mellem ejeraftaler og vedtaegter, men

sadanne betragtninger folger af forarbejderne til SL § 82:

104 Thid.
105 Werlauff & Segaard, Selskabsret, s. 362
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”Udvalget til Modernisering af selskabsretten finder sdledes at der er behov for at
preecisere, at selskabsloven er overst i det selskabsretlige hierarki. Herefter kommer
kapitalselskabets vedteegter, og forst efter disse retskilder kommer en eventuel
ejeraftale. En sddan overenskomst [ejeraftale] md som folge heraf ikke veere i strid med

selskabslovgivningen eller det konkrete selskabs vedtcegter.”1%

Afudsagnets ordlyd synes det at fremga, at ejeraftaler ikke ma veere 1 strid med det konkrete selskabs
vedtegter. Dette synspunkt forekommer imidlertid betenkeligt, idet ejeraftaler netop kan have til
formal at fravige selskabets vedtagter. Det forekommer derfor usandsynligt, at det har veret
hensigten, at ejeraftaler ikke mé indeholde bestemmelser, der fraviger selskabets vedtegter. En sadan
forstdelse ville 1 praksis kunne udhule ejeraftalers selvsteendige funktion og betydning. Sifremt
enhver materiel afvigelse fra selskabets vedtegter medferte ugyldighed af den pédgaeldende
bestemmelse, ville ejeraftaler 1 realiteten reduceres til at udgere en gengivelse af vedtegternes

indhold og dermed fremsta overfledige.

Det tiltreedes af Kruhl, at det ovenstiende udsagn om, at ejeraftaler ikke ma vere i strid med
selskabets vedtagter, imidlertid naeppe er korrekt. Kruhl anforer, at det ikke er hensigtsmaessigt at
arbejde med seregne retskildehierarkier uden normativt indhold, idet sddanne hierarkier er egnet til
at skabe fejlagtige forestillinger om forholdet mellem kapitalselskabsretten og aftaleretten. !’

Werlauff og Segaard bemerker tillige, at moderniseringsudvalgets udtalelse ikke er korrekt.!%

Pé baggrund af ovenstaende betragtninger mé det antages, at udsagnet ikke skal forstds ud fra dets
ordlyd, men fortolkes i sammenhang med SL § 82. Det ma herefter leegges til grund, at udsagnet skal
forstds saledes, at SL § 82 ikke er til hinder for indgaelse af ejeraftaler, hvis indhold fraviger
selskabets vedtegter. En modsat fortolkning mé antages at kunne underminere ejeraftalers formal og

funktion, som netop kan vare at fravige vedtaegterne.

106 Bet. 1498/2008, s. 281
107 Kruhl, Ejeraftaler, s. 102
108 Werlauff & Segaard, Selskabsret, s. 414
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For sé& vidt angér udtalelsen om, at ejeraftaler ikke mé vere i strid med selskabsloven folger det
allerede af Danske Lov 5-1-2 og den almindelige retlige trinfolge, at ufravigelige bestemmelser i

selskabsloven ikke kan fraviges gennem vedtegterne eller en ejeraftale. %

I forholdet mellem kapitalejerne kan det gennem en forrangsbestemmelse aftales, at ejeraftalen skal
have forrang inter partes. For selskabslovens ikrafttreedelse fulgte dette af premisserne 1 U 1991.133
H (Louis Poulsen & Co. A/S), hvor en kapitalejergruppe havde indgaet en ejeraftale, som
modificerede en vedtegtsbestemt forkebsret. | dommen blev ejeraftalen af Hojesteret tillagt forrang
for vedtegterne i forholdet mellem kapitalejerne, og disse kunne derfor ikke péberabe sig
vedtegternes bestemmelser. Spergsmalet er imidlertid om den tidligere retstilstand ogsa kan anses

for geeldende efter selskabslovens ikrafttraedelse. I forarbejderne til SL § 82 er det anfort:

”Kapitalejerne kan i ejeraftalen aftale, at denne skal nyde forrang frem for vedtegterne

i det indbyrdes forhold mellem kapitalejerne.”!°

Forarbejderne bekrafter sdledes, at det fortsat er muligt at aftale forrang inter partes. Det antages 1
den juridiske litteratur, at der selv uden en sddan forrangsbestemmelse i ejeraftalen galder en
(afkraeftelig) formodningsregel om ejeraftalens forrang.!!! Til stette for den navnte formodningsregel
kan det anfores, at det md antages at kunne underminere formalet med indgéelse af ejeraftaler, safremt
en kapitalejer i det interne forhold alligevel kunne paberabe sig vedtaegternes bestemmelser, nar disse
1 den konkrete situation er mere fordelagtige, uanset at hensigten med ejeraftalen netop har veret at
fravige vedtagterne. Det ville sdledes kunne medfere en potentiel omgaelsesrisiko af ejeraftalen, hvis

vedtegterne kunne piberabes opportunistisk i en sddan situation som den anforte.

6.3. Retsvirkningerne af SL § 82

Dette afsnit behandler retsvirkningerne af SL § 82, hvorefter ejeraftaler ikke er bindende for
kapitalselskabet og de beslutninger, der traeffes pd generalforsamlingen. Forst behandles
bestemmelsens retsvirkninger 1 forhold til selskabet, dernast 1 forhold til generalforsamlingen og

afslutningsvis i forhold til erhververe af kapitalandele i selskabet.

109 Kruhl, Ejeraftaler, s. 97

110 Bet. nr. 1498/2008, s. 281

"1 Werlauff & Segaard, Selskabsret, s. 414 og Kruhl, Ejeraftaler, s. 104 og Schaumburg-Miiller & Lindencrone
Petersen, Vedtegter og ejeraftaler, s. 72
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6.3.1. Retsvirkninger for selskabet

Ifelge SL § 82, 1. led, er ejeraftaler ikke er bindende for selskabet. Dette indeberer, at ejeraftaler ikke
tilleegges selskabsretlig virkning. For s& vidt angdr omsattelighedsbegransninger medferer det, at
selskabet ikke er bundet af aftalebaserede omsattelighedsbegransning. Selskabet har sidledes bade
ret og pligt til at notere et ejerskifte i ejerbogen, selv om overdragelsen eller anden overgang er
foretaget 1 strid med en ejeraftale, forudsat at vedtegterne ikke indeholder bestemmelser, der er til
hinder for erhvervelsen, jf. SL § 53, stk. 2.''? Séfremt kapitalejerne vil sikre sig mod registrering af
et ejerskifte 1 strid med deres ejeraftale, ma de enten forankre omsettelighedsbegransningen i

vedtegterne eller aftale misligholdelsesbefojelser.!!3

SL § 82 rejser ligeledes sporgsmalet, om et selskab kan vare part i en ejeraftale. Af bemaerkningerne

til bestemmelsen 1 lovforslaget er det anfort:

”Udvalget til Modernisering af Selskabsretten finder saledes, at det vil skabe en klar
retstilstand, sdfremt det slds fast i selskabslovgivningen, at et kapitalselskab som sddant
ikke kan blive selskabsretligt bundet af en aktioncer- eller anpartshaverafiale
[ejeraftale]. Hvis et selskab ejer egne kapitalandele og i denne forbindelse indgar en
ejeraftale, vil selskabet imidlertid kunne blive bundet som ejer interpartes og efter
omstendighederne kunne holdes ansvarlig for brud pd aftalen efter de aftaleretlige

regler.”!4

Pé baggrund af bemarkningen kan det konstateres, at SL § 82 ikke er til hinder for, at et selskab, der
ejer egne kapitalandele 1 henhold til SL § 196, tiltreeder en ejeraftale i sin egenskab af kapitalejer. Det
skal i den forbindelse bemarkes, at selskabet alene kan blive bundet af en ejeraftale, hvori det selv er
aftalepart, der kan siledes ikke opnés bindende virkning over for selskabet ved at lade dette tiltreede
en ejeraftale, hvori det ikke er aftalepart. SL § 82 kan sdledes ikke omgés ved at lade selskabet tiltreede

ejeraftalen eller ved at underrette selskabet om dens eksistens.!!?

SL § 82 indebarer alene, at ejeraftaler ikke kan skabe pligt for selskabet. Herved kan spergsmalet

rejses, om ejeraftaler kan skabe ret for selskabet. Et sddant spergsmal ma afgeres ud fra almindelige

112 Werlauff, U.2010B.130, s. 131

113 Jf. afsnit 4.5. om misligholdelse af ejeraftaler

14 LFF 2009-03-25 nr. 170, ”Bemcerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser”, > Til § 82
115 Werlauff, U.2010B.130, s. 131

46



obligationsretlige grundsatninger om egentlige og uegentlige tredjemandslefter. Ud fra denne
betragtning vil aftalebaserede omsattelighedsbegraensninger efter omstendighederne kunne
paberabes af selskabet, hvis disse ogsé er i selskabets interesse, jf. U 1991.130 H (Louis Poulsen &
Co. A/S).116

6.3.2. Retsvirkninger for generalforsamlingen
Ifolge SL § 82, 2. led, er ejeraftaler ikke bindende for de beslutninger, der traeffes pa
generalforsamlingen. Beslutninger pa generalforsamlingen skal sdledes treffes uden hensyntagen til

eventuelle ejeraftaler. Denne forstdelse understottes tillige af bemarkningerne til § 82 1 lovforslaget:

”Kapitalejere kan derfor som hidtil indgd sadanne aftaler [ejeraftaler], men sadanne
aftaler har ikke betydning for beslutningers selskabsretlige gyldighed. [...] Aftalerne er
sdledes ikke bindende for beslutninger truffet pa generalforsamlingen, der alene trceffes
i henhold til lov og vedtegter. Det kan indebcere, at aftalen krceenkes, hvilket kan have
civilretlige, herunder aftaleretlige, konsekvenser for aftalens parter, men det berorer

ikke lovligheden af beslutninger truffet pd generalforsamlingen [...]”'"

Den ovenfor anferte bemarkning til § 82 understreger retsvirkningen af ejeraftalers manglende
selskabsretlige gennemslagskraft, der medferer, at dirigenten pa generalforsamlingen skal bortse fra
ejeraftalen, og er retligt forpligtet til at fastholde en beslutning, der matte vere i strid med en
gjeraftale. Det kan saledes konstateres, at gyldigheden af en generalforsamlingsbeslutning ikke

pavirkes af, hvorvidt denne er i overensstemmelse med en ejeraftale.'!®

6.3.3. Retsvirkninger for erhververe af kapitalandele

Spergsmalet om, hvorvidt aftalebaserede omsettelighedsbegransninger kan opné tingslig beskyttelse
over for erhververe af kapitalandele, er omdiskuteret 1 den juridiske litteratur. Rekkevidden af SL §
82 er i den forbindelse ikke entydigt afklaret, hverken i lovgivningen eller i retspraksis.

Det skal bemarkes, at dette afsnit alene behandler den tingslige beskyttelse af

omsettelighedsbegransninger vedrerende ikke-negotiable kapitalandele, der ikke er udstedt gennem

116 Se hertil ogsé Tonder Fogedrets kendelse af 27. august 1993, FS 1576/93, hvor en bestemmelse i en ejeraftale kunne
péberabes af selskabet som sadan. Kendelsen er afsagt for selskabslovens ikrafttreeden, men resultatet som antages at
blive det samme i dag, jf. Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og ejeraftaler, 5. udgave, 2026, s. 96
17 LFF 2009-03-25 nr. 170, ”Bemcerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser”, > Til § 82

118 Kruhl, Ejeraftaler, s. 207
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en verdipapircentral, og hvortil der ikke er udstedt ejerbevis, og som overdrages til eje. Det behandles
ikke, hvorvidt en ejeraftale i sin helhed vil kunne handheaves over for en aftaleerhverver, idet en
ejeraftale kan indeholde adskillige rettigheder og forpligtelser, hvoraf der i denne henseende ikke kan

foretages en generalisering.!!”

SL § 65 regulerer 1 stk. 1 den tingslig beskyttelse mod overdragerens kreditorer, men stk. 2 regulerer
dobbeltsalgssituationer. I dobbeltsalgssituationer galder tidsprioriteten, hvorefter en senere erhverver
kan ekstingvere en tidligere erhververs ret, hvis denne forst giver denunciation til selskabet og 1 gvrigt
er i god tro om rettighederne pa denunciationstidspunktet. Bestemmelsen regulerer imidlertid ikke
den tingslige beskyttelse mod overdragerens kreditorer ved direkte overdragelse til eje, hvilket giver

anledning til at overveje, hvorvidt denne bestemmelse kan anvendes analogt.

Inddrages forarbejderne til bestemmelsen kan det konstateres, at denne situation ikke er omtalt heri.
Det fremgér alene, at SL § 65 svarer noje til geldsbrevslovens [GBL] § 31, stk. 1. og stk. 2.12°
Moderniseringsudvalgets ordvalg “svarer ngje til” mé fortolkes sdledes, at der kan settes et vist
lighedstegn mellem SL § 65 og GBL § 31. Dog mé det antages, at formuleringen ikke kan fortolkes

saledes, at anvendelsesomradet for de to bestemmelser kan sidestilles.

Dette analogisynspunkt stettes af Damgaard & Aschou, der anferer, at der kan sluttes analogt fra SL
§ 65, stk. 2, séledes at tinglig sikring kan opnés ved underretning til selskabet med heraf folgende

notering i ejerbogen.!?! Samme synspunkt stettes tillige af Kruhl.!?2

Kritisk over for dette analogisynspunkt er Friis Hansen, der finder, at en sadan analogislutning er i
strid med artikel 3, litra d, i det andet selskabsretlige direktiv.!?® Fornavnte artikel skal efter
forfatterens  opfattelse  fortolkes sdledes, at der skal ske offentliggerelse af
omsettelighedsbegransninger af hensyn til tredjemand. Forfatteren betragter offentliggerelsen som

en forudsatning for omsattelighedsbegransningens selskabsretlige gyldighed.'?*

119 Ibid., s. 253 ff.

120 Bet. nr. 1498/2008, s. 821

121 Damgaard, C. L.; Aschou, C. J., Omszattelighedsbegraensninger i ejeraftaler — rekkevidden af SL § 82, U2014B.171,
s. 176 [herefter Damgaard & Aschou, U2014B.171]

122 Kruhl, Ejeraftaler, s. 256 f.

123 Direktiv 2012/30 (nu direktiv 2017/1132, artikel 4, litra d)

124 Damgaard & Aschou, U2014B.171, s. 174
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Det kan pé baggrund af ovenstdende konstateres, at der ikke er enighed 1 den juridiske litteratur om,
hvorvidt der kan opnés tingslig beskyttelse af omsattelighedsbegraensninger i en ejeraftale. Der synes
dog at vaere en vis tilbgjelighed litteraturen til at tilslutte sig analogisynspunktet, hvorefter en
omsattelighedsbegransning i en ejeraftale mé antages at kunne opni omsetningsbeskyttelse, sdfremt
der er foretaget en beherig denunciation over for selskabet eller forere af ejerbogen, jf. SL § 65, stk.

2, analogt.!?

6.4. Sammenkadning af ejeraftaler og vedtaegter

Pé baggrund af de ovenfor anforte retsvirkninger af SL § 82, kan det konstateres, at ejeraftaler ikke
tillegges selskabsretlig virkning. For, at en omsettelighedsbegraensning kan fa selskabsretlig
virkning, ma den forankres i vedtaegterne. Det bor 1 den forbindelse overvejes, hvorvidt det er

mulighed at sammenkede vedtegterne og ejeraftalen.

Reglen i SL § 14, stk. 2, hvorefter enhver oplysning, der offentliggeres gennem Erhvervsstyrelsens
it-system anses for at vaere kommet tredjemand til kundskab indeberer, at kapitalejerne kan have
interesse i at henvise til en ejeraftale 1 vedteegterne for derved at tillegge den selskabsretlig virkning.
Erhvervsstyrelsen har imidlertid en fast administrativ praksis, ifelge hvilken styrelsen nagter at
registrere vedtegtsbestemmelser, der indeholder en henvisning til en ejeraftale. Den administrative
praksis fremgar af savel Erhvervsstyrelsens vejledning om ejeraftaler af 1. juli 2010 og

bemarkningerne til SL § 28 i lovforslaget, hvoraf det fremgér:

[ henhold til Erhvervs- og selskabsstyrelsens [Erhvervsstyrelsen] geeldende praksis
kan der ikke i et kapitalselskabs vedtegter henvises til en aktioncerafiale eller
anpartshaveraftale [ejeraftale]. [...] For at undga uklarhed om ejeraftalers status, vil

det sdledes fortsat ikke veere muligt at henvise til en ejeraftale i vedtegterne.”?°

Ovenstaende bemarkning kunne umiddelbart give anledning til at tro, at enhver henvisning til en
ejeraftale vil medfere registreringsnagtelse hos Erhvervsstyrelsen. Dette er imidlertid ikke tilfaeldet.

I Erhvervsstyrelsens vejledning, har styrelsen tilkendegivet, at der pa nogle punkter kan foretages en

125 Kruhl, Ejeraftaler, s. 255 f.
126 Erhvervsstyrelsens vejledning om ejeraftaler (aktionaroverenskomster) af 1. juli 2010 og LFF 2009-03-25 nr. 170,
”Bemcerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser”, ”Til § 28”
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sammenkedning af ejeraftaler og vedtegterne.'?’

Det geelder efter styrelsens opfattelse for
bestemmelser om overdragelse af kapitalandele, eksempelvis forkebsret, samtykkekrav eller
indlegsningsbestemmelser. I praksis ses det ofte, at en vedtegtsbestemt samtykkeklausul knyttes

sammen med ejeraftalens omsettelighedsbegransninger, hvilket tillades efter styrelsens praksis.

P& baggrund af ovenstdende betragtning, hvorefter en sammenkedning i1 visse situationer kan
foretages, herunder ved samtykkeklausuler, opstar spergsmaélet, om en tilsvarende sammenkadning
kan foretages gennem en vedtegtsbestemt samtykkeklausul, hvorefter samtykket betinges af
erhververens tiltreedelse af ejeraftalen. Den juridiske litteratur synes at vare splittet i denne

henseende.

Kritisk over for denne mulighed stiller Werlauff & Segaard sig, der anferer, at en sddan betingelse vil
vere 1 strid med SL § 82, idet ejeraftalen 1 sa fald far en vis form for bindende virkning for selskabet.
Dette vil indebere en pligt til at afsld samtykke til en overdragelse, hvor erhververen ikke ensker at
tiltreede ejeraftalen. Forfatterne mener dog ikke, at SL § 82 er til hinder for, at spergsméalet om
erhververens velvilje til at tiltreede ejeraftalen kan indgé i selskabets beslutningsgrundlag om

meddelelse af samtykke.!?8

I modsatning hertil antager Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, at SL § 82 ikke er til hinder
for at opstille en sddan betingelse. Dette synspunkt tiltreedes af Kruhl, der fremhaver, at
Erhvervsstyrelsen anerkender muligheden for at sammenkade vedtaegter og ejeraftaler i relation til
forkebsrettigheder, hvilket efter hans opfattelse tilsiger, at det tilsvarende ber vaere muligt for

samtykkeklausuler.'?’

Selvom der, som anfert af Werlauff & Segaard, kan fremferes argumenter for, at forholdet omfattes
af ordlyden 1 SL § 82, ma det dog pé baggrund af Erhvervsstyrelsens udtalelse samt det af Kruhl
anforte antages, at det ikke er 1 strid med SL § 82, at betinge samtykke af erhververens tiltreedelse af
ejeraftalen. Det laegges til grund for denne antagelse, at bindingen ikke folger af ejeraftalen, men

derimod af vedtagterne.

127 Erhvervsstyrelsens vejledning om ejeraftaler (aktionzroverenskomster) af 1. juli 2010
128 Werlauff & Segaard, Selskabsret, s. 366
129 Kruhl, Ejeraftaler, s. 110
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6.5. Hensyn ved valg af reguleringsform

Pé baggrund af de ovenfor anferte betragtninger om forholdet mellem ejeraftaler og vedtaegter kan
det konstateres, at ejeraftalers selskabsretlige gennemslagskraft er begraenset i vaesentligt omfang som
folge af SL § 82. Det er derfor serligt relevant at overveje, om omsettelighedsbegraensninger skal
reguleres 1 en ejeraftale og/eller i vedtegterne, idet de to reguleringsformer er forbundet med
forskellige retsvirkninger. I det folgende gennemgéas de hensyn, der ber indga i overvejelserne ved

valget af reguleringsform.

6.5.1. Indgdelse og cendring

Ejeraftaler og vedtegter adskiller sig vaesentligt 1 deres retlige adgang til at foretage @ndringer.
Ejeraftaler indgas ved tilbud og accept efter regler i aftalelovens kapitel 1 og kan @&ndres ved enighed
mellem aftaleparterne. Vedtegter er derimod underlagt en formbunden vedtagelses- og
@ndringsprocedure i selskabsloven, hvor @ndringer som udgangspunkt kraever dobbelt 2/3 flertal pa
generalforsamlingen, jf. SL § 106, og i1 visse tilfelde en skerpet 9/10-majoritet, herunder ved
indferelse eller skerpelse af omsattelighedsbegraensninger, jf. SL § 107, stk. 2, nr. 2. Derudover
krever vedtegtsendringer atholdelse af generalforsamling og efterfelgende anmeldelse til

Erhvervsstyrelsen, jf. SL § 11.

Forskellen 1 @ndringsadgangen har betydning for reguleringsformernes fleksibilitet og stabilitet.
Hvor ejeraftaler kan indgéds og tilpasses lobende ved enighed mellem parterne, er vedtaegterne
karakteriseret ved en hejere grad af formalitet, hvilket gor dem mere permanente og styrker

retsforudsigeligheden.

6.5.2. Offentlighed

Et andet vaesentligt hensyn, der ber indgd 1 overvejelserne ved valget af reguleringsform, er forskellen
pa graden af offentlighed for ejeraftaler og vedtaegter. Ejeraftaler er som udgangspunkt unddraget
offentligheden, hvilket indeberer, at kapitalejerne kan regulere deres indbyrdes retsforholdet uden,
at omverdenen fér indsigt heri.

Vedtegterne skal derimod offentliggeres i1 deres helhed 1 Erhvervsstyrelsens it-system, jf. SL § 14,

ligesom enhver senere @ndring af vedtagterne ogsa skal anmeldes og offentliggares, jf. SL § 11.
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Offentligheden omkring vedtegterne understotter hensynet til retsforudsigelighed béde for
kapitalejerne og erhververe af kapitalandele. Ejeraftalers mere fortrolige karakter kan derimod give
anledning til usikkerhed for erhververe, idet omsattelighedsbegrensninger ikke nedvendigvis er
tilgeengelige for potentielle erhververe af kapitalandele. Dette kan svaekke retsforudsigeligheden ved
@ndringer 1 ejerkredsen og medfore risiko for tvister mellem den selskabsretlige gyldighed af en
overdragelse og den aftaleretlige regulering mellem aftaleparterne. Omvendt kan ejeraftalens
fortrolige karakter udgere en fordel for kapitalejerne, idet den muligger regulering af forhold som det
ellers, af hensyn til forretningsmeessige interesser, vil veare uhensigtsmaessigt at regulere i
vedtegterne og dermed gore offentligt tilgengelig. Dette gelder navnlig kommercielt felsomme
oplysninger og detaljerede exit-mekanismer. Ejeraftaler giver sdledes mulighed for en mere detaljeret

regulering af ejerforholdene end vedtegterne.

6.5.3. Reguleringsfrihed

Ved valget af reguleringsform mé der ogsa tages hensyn til graden af reguleringsfrihed. Ejeraftaler er
underlagt aftalerettens princip om aftalefrihed, hvorefter parterne som udgangspunkt frit kan fastsette
aftalens indhold. Denne reguleringsfrihed begraenses dog af ufravigelige lovbestemmelser,
almindelige retsgrundsatninger og rimelighedsbetragtninger'®®. For sid vidt angdr den
vedtegtsmeassige reguleringsfrihed er denne begraenset af en reekke bestemmelser 1 selskabsloven,
herunder SL § 15 om vedtagtsrelevans, §§ 67-69 om henholdsvis forkebsret, samtykke til overgang

og indlesning samt Erhvervsstyrelsens administrative praksis.

Den vidtgéende aftalefrihed i1 ejeraftaler indeberer, at kapitalejerne kan etablere en detaljeret
regulering af det konkrete retsforhold. Dette muligger regulering af komplekse
omsattelighedsbegransninger, herunder detaljerede procedurer for udnyttelse, prisfastsettelses- og
exit-mekanismer, der vanskeligt lader sig indarbejde 1 vedtegterne. Den vidtgaende aftalefrihed kan

samtidig indebare en risiko for fortolkningstvister og dermed vanskeliggore handhavelsen af aftalen.

Vedtegternes mere begransede reguleringsfrihed kan omvendt bidrage til sterre retlig klarhed og
retsforudsigelighed, idet vedtegtsbestemmelserne skal holde sig inden for selskabslovens rammer,

og er underlagt en vis form for kontrol gennem registreringssystemet i SL § 14 og Erhvervsstyrelsens

130 Jf. afsnit 4.4. om tilsidesattelse af ejeraftaler
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praksis. Den begrensede reguleringsfrihed begrenser dog samtidig muligheden for at etablere

detaljerede bestemmelser.

6.5.4. Fortolkning

Ved valget af reguleringsform mé der ogsa tages hensyn til fortolkningsstilen. Ejeraftaler fortolkes
som udgangspunkt i overensstemmelse med almindelig aftalefortolkning, herunder en subjektiv
fortolkning, hvor parternes fzlles intentioner og vilje soges fastlagt.!3! Vedteegterne fortolkes derimod
som udgangspunkt objektivt i overensstemmelse med en naturlig sproglig forstaelse af ordlyden, hvor
der bortses fra blandt andet kapitalejernes intentioner og selskabets praksis.!3? Vedtaegtsfortolkning
kan dog na@rme sig en mere subjektiv fortolkning, navnlig hvor vedtegterne involverer et begranset
antal parter. Hertil kommer, at vedtagterne i nogen grad mé fortolkes 1 overensstemmelse med deres

formal, hvilket Hojesteret udtalte i U 1994.234 H (Louis Poulsen A/S).!33

For ejeraftalers vedkommende kan en intentionskonform fortolkning sikres gennem
preambelbestemmelser, der angiver parternes hensigt med og motivation for ejeraftalens indgéelse.
Dette indebarer en fordel for kapitalejerne, idet ejeraftaler i hojere grad kan tilpasses parternes
konkrete formél og kommercielle forventninger. Omvendt kan denne fortolkningsstil give anledning

til bevismessige og fortolkningsmaessige tvivlsspergsmal.

Den objektive fortolkning af vedtegter understotter derimod hensynet til klarhed og
retsforudsigelighed, idet erhververe af kapitalandele 1 hejere grad kan stette ret pa vedtegternes
ordlyd uden kendskab til de bagvedliggende intentioner. Omvendt kan denne fortolkningsstil medfore
en risiko for, at vedtegtsbestemmelser fortolkes losrevet fra de konkrete hensyn og kommercielle

formal, der 1a til grund for bestemmelsens vedtagelse.

6.5.5. Handhceevelse

Valget af reguleringsform er serligt relevant 1 forhold til hdndhaevelsesmulighederne. Ejeraftaler har

alene virkning inter partes og kan derfor ikke udstraekkes til ogsd at omfatte selskabets

131 Jf. afsnit 4.3. om fortolkning af ejeraftaler

132 Jf. afsnit 5.3. om fortolkning af vedtaegter
133 Werlauff & Segaard, Selskabsret, s. 396 f.
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ledelsesorganer, jf. SL § 82.13% Vedtagterne derimod er tillagt ganske vidtreekkende retsvirkninger i
medfer af SL § 14, hvorefter enhver oplysning, der registreres 1 Erhvervsstyrelsens it-system anses
for at vere kommet til tredjemands kundskab. Handhavelsen kan tillige udstreekkes til alle
selskabsorganerne, herunder generalforsamlingen, bestyrelsen/tilsynsrad, direktion og selskabets

revisor.!3?

Vedtegternes selskabsretlige gennemslagskraft kan indebere en fordel for kapitalejerne og selskabet
1en situation, hvor der sker overdragelse i strid med en vedtaegtsbestemt omsattelighedsbegransning.
I en sddan situation kan selskabet naegte at registrere eller anerkende overdragelsen, hvorved den ikke
bliver selskabsretlig gyldig, og erhververen dermed ikke opnir ejerbefojelser. Dette skaber

forudsigelighed for kapitalejerne og giver selskabet kontrol med ejerkredsen.

Ejeraftalers mere begrensede hindhavelsesmuligheder indebarer omvendt, at reguleringen i hojere
grad beror pa parternes indbyrdes loyalitetsforpligtelser. Dette kan vare en fordel for kapitalejerne,
hvor disse onsker en detaljeret regulering af omsattelighedsbegransningerne uden selskabsretlige
konsekvenser. Den manglende selskabsretlige gennemslagskraft kan samtidig udgere en ulempe for
kapitalejerne 1 situationer, hvor der sker overdragelse 1 strid med en aftalebaseret
omsattelighedsbegraensning, idet en sddan disposition alene kan sanktioneres gennem
misligholdelsesbefajelser.!*® Overdragelsen mé sdledes som udgangspunkt anses for selskabsretligt

gyldig, hvilket kan svaeekke omsattelighedsbegraensningernes praktiske effektivitet.

6.6. Sammenfattende bemzrkninger

Pé baggrund af den ovenstdende gennemgang af forholdet mellem ejeraftaler og vedtagter kan det
konstateres, at ejeraftalers juridiske gennemslagskraft er svaekket i betydelig grad som folge af SL §
82. Dette indebarer, at omsattelighedsbegransninger, der alene er reguleret i en ejeraftale ikke kan
gores geldende over for selskabet eller pd generalforsamlingen. Omsattelighedsbegransninger ma
derfor forankres i vedtaegterne, hvis de skal opné selskabsretlig virkning. Valget af reguleringsform
ber treeffes under hensyntagen til indgaelses- og @ndringsmuligheder, graden af offentlighed, graden

af reguleringsfrihed, forskelle i1 fortolkningsstil og handh@velsesmuligheder. Nedenfor gennemgés

134 Jf. afsnit 6.3.1. om retsvirkningerne af SL § 82 for selskabet
135 Schaumburg-Miiller & Lindencrone Petersen, Vedtegter og ejeraftaler, s. 247
136 Jf. afsnit 4.5. om misligholdelse af ejeraftaler
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de enkelte omsattelighedsbegraensninger med henblik pa at vurdere, hvilken reguleringsform, der er

mest hensigtsmeessig.

7. Hvor ber omsattelighedsbegraensninger reguleres - i ejeraftaler og/eller

vedtaegter?

I dette kapitel foretages en vurdering af, hvor omsattelighedsbegraensninger ber reguleres. Det
bemerkes i den forbindelse, at omsettelighedsbegraensninger ikke kan undergives en generel
vurdering, idet begraensningerne varetager forskellige hensyn og formél. Af denne grund foretages
vurderingen af hver enkelt omsettelighedsbegrensning sarskilt. Vurderingen af den enkelte
omsettelighedsbegraensnings reguleringsform foretages med udgangspunkt i de hensyn, der er anfort
i afsnit 6.5, med henblik pa at identificere den reguleringsform, som understetter det forméal, som den

pagaldende begrensning tilsigter at varetage.

7.1. Forkebsret

Forkebsretten indeberer, at en kapitalejer ved pataenkt overdragelse af sine kapitalandele er forpligtet
til forst at tilbyde disse til de forkebsberettigede 1 overensstemmelse med nermere fastsatte vilkér.
Forkebsretten har til formal at sikre kontrol med ejerkredsen samt at beskytte denne mod uenskede

endringer. 137

Forkebsrettens funktion knytter sig séledes til et behov for kontrol med ejerkredsen,
idet formalet netop er at give eksisterende kapitalejere mulighed for at afskere tredjemaend fra at

indtrede. Reguleringen af forkebsretten mé derfor vurderes 1 lyset af denne kontrolfunktion.

Ved regulering af en forkebsret i1 en ejeraftale, kan denne alene hdndhaves inter partes, hvorved der
kan der opsté en risiko for udhuling af forkebsrettens funktion. En sédan udhuling kan navnlig opsta
1 situationer, hvor en erhverver indtraeder 1 ejerkredsen i strid med en aftalt forkebsret. Som folge af
ejeraftalens manglende selskabsretlige virkning vil erhververen opna en gyldig ret til kapitalandelene,
uanset den aftalestridige erhvervelse. Den forkebsberettigede vil herefter ikke kunne forhindre selve
overdragelsen, men mé i stedet henvises til at gere misligholdelsesbefgjelser geldende. Herved

overgar forkebsretten til et gkonomisk krav, hvorfor den mister sin karakter af kontrolfunktion.

137 J1. afsnit 3.3. for en nermere gennemgang af forkebsretten
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Endvidere kan der opstd en risiko for udhuling i tilfeelde, hvor den forpligtede kapitalejer erkleres
konkurs. Ved konkursens indtreeden folger det af konkurslovens § 55, at konkursboet har valgfrihed
med hensyn til indtreeden 1 gensidigt bebyrdende aftaler, herunder ejeraftaler. Safremt boet ikke
veelger at indtreede, vil den/de forkebsberettigede vere henvist til at anmelde et eventuelt
erstatningskrav som et simpelt § 97-krav 1 konkursboet. Forkebsretten mister herved ligeledes sin

karakter af kontrolmekanisme.

P& den anden side kan der samtidig anferes hensyn, der taler for regulering af forkebsretten 1 en
ejeraftale; navnlig hensynet til fleksibilitet og fortrolighed. Forkebsretten forudsetter som regel en
detaljeret regulering, navnlig vedrerende vaerdianseattelsesmetoder, tidsfrister, tilbudsprocedurer og
acceptvilkar. Dette kan vare uhensigtsmassigt at forankre 1 vedtaegterne, henset til offentlighedens
indsigt heri. Derudover kan der ved en sddan detaljeret regulering opsta et behov for labende at kunne
foretage tilpasninger til det enkelte retsforhold, hvilket taler for regulering i en ejeraftale henset til de

formelle krav, der knytter sig til vedtegtsendringer 1 SL §§ 106-107.

Ved vedtegtsmassig regulering af forkebsretten indgér denne som en del af selskabets retsgrundlag,
hvorved den bliver bindende for samtlige kapitalejere. Derudover bliver forkebsretten som folge af
vedtegternes offentlige tilgeengelighed ogsé bindende for erhververe af kapitalandele. Herved kan
forkebsrettens kontrolfunktion opfyldes, idet selskabet kan nagte at registrere en overdragelse eller
anden overgang, der er sket i strid med forkebsretten. Ved vedtegtsmassig forankring skal de

materielle krav til bestemmelsens indhold 1 SL § 67 iagttages.

Sammenfattende kan det om reguleringen af forkebsretten konstateres, at selskabsretlig virkning er
afgerende for opfyldelsen af dens kontrolfunktion, saledes at en overdragelse eller anden overgang
ikke kan anerkendes selskabsretligt, for forkebsretten er iagttaget. P4 denne baggrund taler vaesentlige
hensyn for, at forkebsretten som udgangspunkt ber reguleres i vedtegterne, idet en ejeraftale ikke i
sig selv kan forhindre, at en overdragelse eller anden overgang gennemfores med selskabsretlig
gyldighed, hvorfor en udelukkende aftaleretlig regulering ma antages ikke at kunne opfylde

forkebsrettens kontrolfunktion.

Hensynet til fleksibilitet og detaljeringsgrad tilsiger imidlertid, at en ejeraftale kan anvendes som

supplement, hvori de narmere vilkdr for forkebsrettens udevelse fastsattes; en sdkaldt
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kombinationslesning. En kombinationslesning fremstar ofte som den mest hensigtsmaessige
reguleringsform, idet den kan reducere risikoen for udhuling af forkebsretten samtidig med, at

muligheden for en lgbende detaljeret tilpasning til det konkrete retsforhold bevares.

7.2. Keberet

Koberetten indebarer, at en kapitalejer — eller 1 visse tilfaelde tredjemand — tilleegges en ret til at
erhverve kapitalandele pd nermere fastsatte vilkar. Klausulen anvendes typisk til at regulere
fremtidige endringer i ejerkredsen.!3® Keberetten adskiller sig fra de “traditionelle”
omsattelighedsbegransninger ved ikke at have til formal at forhindre overdragelser, men derimod at
muliggere eller 1 visse tilfelde fremtvinge en fremtidig overdragelse. Koberetten har dermed ikke
karakter af en kontrolmekanisme, men derimod snarere en dispositionsmekanisme, der udleses ved
bestemte - pd forhind aftalte - betingelser. Af denne grund bestar der ikke et tilsvarende behov for at

kunne forhindre overdragelser som det er tilfaeldet med forkebsretten.

Udnyttelse af en keberet forudsatter i praksis, at den berettigede kan gennemtvinge en overdragelse.
En sadan ret kan etableres i en ejeraftale, men ved en sadan regulering kan den alene handhaves inter
partes, og kan ikke i sig selv sikre en selskabsretlig handhavelse, hvis dette matte blive nedvendigt.
I tilfelde, hvor en sddan medvirken fra selskabet antages at kunne blive nedvendig, mé& en
vedtegtsmessig regulering overvejes. Ved regulering af en keberet i en ejeraftale vil den primaere
misligholdelsesbefojelse typisk vare naturalopfyldelse, men denne befojelse kan i praksis give
anledning til hdndhavelsesvanskeligheder. Dette kan tale for, at keberetten forankres i vedtegterne,

hvorved keberettens selskabsretlige handhavelse sikres.

Kaberetten forudsaetter typisk en detaljeret regulering af prisfastsettelsesmekanismer og tidsmassige
betingelser. Ved en vedtegtsmessig regulering vil muligheden for en sidan detaljeringsgrad
imidlertid vare begraenset af kravet om vedtegtsrelevans, jf. SL § 15 og kravet om klarhed. Dette
kan medfere en risiko for en overordnet og uklarhed regulering, hvor eventuelle uklarheder ma
undergives en objektiv fortolkning, hvilket indeberer en risiko for, at forkebsretten fortolkes imod
parternes intentioner. P4 denne baggrund taler hensynet til fleksibilitet og aftalefrihed for, at

keberetten reguleres i en ejeraftale.

138 Jf. afsnit 3.4. for en nermere gennemgang af keberetten
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Hertil kan det anfores, at keberetten ofte relaterer sig til fremtidige og betingede begivenheder mellem
en nermere afgraenset personkreds, hvorfor hensynet til offentlighed ma tillegges mindre vaegt.
Fortrolighed méa i denne sammenhang antages at udgere et vasentligt hensyn, hvilket ligeledes taler

for en aftaleretlig regulering.

Sammenfattende kan om reguleringen af keberetten konstateres, at selskabsretlig gennemslagskraft
kan vaere en forudsetning for opfyldelse af klausulens formal, herunder gennemtvingelse af en
overdragelse. Dog kan en udelukkende vedtegtsmaessig regulering vise sig utilstreekkelig, idet
reguleringsfriheden er begranset af kravene om vedtagtsrelevans og klarhed. Der er siledes anfores
vasentlige hensyn, der taler for regulering i en ejeraftaler, herunder hensynet til fortrolighed,
aftalefrihed og den subjektive fortolkningsstil.

P4 denne baggrund kan en kombinationslesning fremsta hensigtsmaessig. En sddan lesning muligger

den nedvendige detaljeringsgrad samtidig med at den opnar selskabsretlig virkning.

7.3. Samtykkeklausuler

Samtykkeklausuler indebarer, at overgang af kapitalandele er betinget af selskabets forudgaende
samtykke. Formalet med samtykkeklausuler er at sikre kontrol med sammensatningen af
ejerkredsen.’3® Reguleringen af samtykkeklausuler mé& derfor vurderes i lyset af denne

kontrolfunktion.

Samtykkeklausuler forudsatter en forudgdende handhevelse, idet formélet med en sadan klausul
netop er at forhindre overdragelse eller anden overgang. En ejeraftale pavirker ikke den
selskabsretlige gyldighed af en overdragelse eller anden overgang, hvorfor denne reguleringsform

allerede af denne grund, mé vurderes ikke 1 sig selv at kunne opfylde klausulens formaél.

Samtykkeklausulers reelle effekt ma forudsatte selskabsretlig virkning, idet selskabet skal kunne
nagte at registrere et ejerskifte, der er gennemfort uden det pakrevede samtykke. Dette forudsetter
en vedtegtsmessig regulering af klausulen, da selskabet ellers ikke er bundet heraf, jf. SL § 82. Ved
en vedtegtsmessig regulering skal SL § 68 iagttages. Hertil kan det anfores, at ejeraftaler alene kan
handheeves efterfolgende gennem misligholdelsesbefojelser. For samtykkeklausuler vil dette

medfore, at en overdragelse eller anden overgang i givet fald kan foretages, hvorefter misligholdelsen

139 Jf. afsnit 3.5. for neermere gennemgang af samtykkeklausuler
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alene vil kunne sanktioneres ved eksempelvis erstatning eller konventionalbod. En sadan retstilstand

synes at veere uforenelig med klausulens kontrolfunktion.

Ejeraftaler giver imidlertid, som folge af graden af reguleringsfrihed en storre fleksibilitet, navnlig 1
relation til fastleggelsen af de kriterier, hvorpd samtykke kan meddeles. Dette hensyn vurderes
imidlertid ikke at vaere tilstreekkeligt tungtvejende til at kunne begrunde en udelukkende aftalebaseret

regulering. Det dog vere et hensyn, der kan begrunde en kombinationslesning.

Sammenfattende kan det om reguleringen af samtykkeklausuler konstateres, at disse ber reguleres i
vedtegterne henset til deres kontrolfunktion som forudsetter selskabsretlig virkning. I visse tilfaelde
kan der foreligge hensyn, der kan begrunde en kombinationslesning, hvorefter der fastsettes
supplerende bestemmelser 1 en ejeraftale, men en udelukkende aftaleretlig regulering kan ikke 1 sig

selv sikre klausulens formal.

I praksis sammenkades en vedtegtsbestemt samtykkeklausul ofte med en aftalebaseret forkebsret.
En sadan kombination sikrer, at selskabet selv, hvis forkebsretten eller medsalgsklausulen ikke
udnyttes, kan afvise at meddele samtykke til overgang af kapitalandele. P4 denne méde sikres
kontrollen med, hvem der indtreder i ejerkredsen. En sddan sammenkadning medferer, at en
overdragelse skal gennemlebe forskellige trin. Forst og fremmest skal de forkebsberettigede i
henhold til ejeraftalen tilbydes at udnytte deres forkebsret. Safremt disse ikke ensker dette, kan der
rettes tilbud til tredjemand, dog ikke pd gunstigere vilkér, end der blev tilbudt de forkebsberettigede.
Salget til tredjemand er betinget af den vedtaegtsbestemte samtykkeklausul. P4 denne made sikres
sdvel en intern kontrol gennem forkebsretten sdvel som en ekstern kontrol gennem

samtykkeklausulen. En sddan sammenkadning er anerkendt af Erhvervsstyrelsen. !4

7.4. Medsalgsklausuler
Medsalgsklausuler indebarer en ret eller pligt for en kapitalejer til at medsalge ved et salg.
Klausulerne har til formél at regulere exit-situationer og sikre en kontrolleret afthandelse af

kapitalandele.'*! Regulering af medsalgsklausuler ma derfor vurderes i lyset af denne exitfunktion.

140 Jf. afsnit 6.4. om sammenkadning om ejeraftaler og vedtagter
141 Jf. afsnit 3.6. for nermere gennemgang af medsalgsklausuler
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Medsalgsklausuler har ikke til formal at forhindre overdragelser, men derimod at strukturere dem.
Behovet for ex ante-hdndhevelse er derfor mindre udtalt end ved eksempelvis forkebsretten, hvilket
taler imod en vedtegtsmassig regulering. En saddan vedtegtsmassig regulering kan dog pa den anden
side sikre, at selskabet medvirker til gennemforelsen af et salg, idet klausulen ved denne
reguleringsform opnar selskabsretlig virkning.

En vedtegtsmaessig regulering er dog ikke i alle tilfzelde nedvendigt for at opfylde klausulens formal.
Serligt tag along-klausuler forudsetter ikke nedvendigvis selskabsretlig virkning, idet en sadan
bestemmelse retter sig mod forholdet mellem kapitalejerne, hvilket kan tale for en regulering 1
ejeraftaler. For drag along-klausuler geor der sig derimod sarlig hdndhavelsesmassige hensyn
geeldende, navnlig 1 situationer, hvor en kapitalejer naegter at medvirke til gennemforelsen af et salg.
I sadanne tilfelde kan regulering udelukkende i en ejeraftale vere uhensigtsmassig, idet
naturalopfyldelse kan vere vanskelig at gennemtvinge. Dette taler for en kombinationslesning, hvor

klausulen tillige forankres i vedtegterne for at sikre selskabsretlige virkning.

Medsalgsklausuler er ofte athengige af konkrete forhold, herunder prisfastsattelsesmekanismer,
terskler og procedurer, hvor en lgbende tilpasning kan vare nedvendig. Dette taler for regulering 1
en ejeraftale, idet disse kan @ndres ved enighed mellem parterne uden formelle krav til
@ndringsproceduren. Desuden vedrerer medsalgsklausuler primart det interne forhold mellem
kapitalejerne, hvorfor behovet for offentlighed er begrenset, hvilket tillige taler for en regulering i en

ejeraftale.

Fortolkningsstilen har endvidere vesentlig betydning for valget af reguleringsform, idet
medsalgsklausulers funktion ofte er naert forbundet til aftaleparternes konkrete kommercielle
intention. Dette hensyn mé antages i hgjere grad at blive varetaget gennem den subjektive
fortolkningsmetode, der som udgangspunkt finder anvendelse pa ejeraftaler, i modsetning til den

objektive vedtagtsfortolkning. Dette taler siledes for, at en medsalgsklausul reguleres i en ejeraftale.

Sammenfattende kan det om reguleringen af medsalgsklausuler konstateres, at behovet for
selskabsretlig virkning for sadanne klausuler er mindre wudtalt end ved traditionelle
kontrolmekanismer sdsom forkebsretten og samtykkeklausuler. Pa denne baggrund ma det vurderes,
at vasentlige hensyn taler for, at sddanne klausuler reguleres i ejeraftaler, hvor fleksibilitet og

detaljeringsgraden kan sikres. For sd vidt angér drag along-klausuler kan det dog vare mere
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hensigtsmessigt med en kombinationslesning for at sikre klausulens handhavelse i tilfeelde af

modstridende interesser.

7.5. Ejerloft

Ejerlofter indeberer, at den enkelte kapitalejer ikke mé eje kapitalandele ud over en naermere fastsat
del af selskabskapitalen.!#? Ejerlofter har til formal at forhindre en magtkoncentration i selskabet og
sikre en bestemt ejerstruktur, hvorfor denne omsettelighedsbegraensning kan siges at have karakter
af en strukturel begraensning. Dette fordi den retter sig mod selve ejerandelen og ikke alene mod
konkrete  overdragelser.  Herved  adskiller ejerlofter sig fra de  traditionelle

omsattelighedsbegransninger, der typisk har karakter af kontrolmekanismer.

Ejerlofter forudsatter en lebende hdndhavelse, idet enhver overgang, der medforer overskridelse af
det fastsatte loft, skal kunne forhindres. En ejeraftale kan ikke i sig selv forhindre, at en sadan
overgang gennemfores med selskabsretlig gyldighed. Dette indebarer, at en regulering af ejerlofter 1
en ejeraftale ikke i sig selv kan sikre tilstreekkelig handhavelse af ejerloftet. For at et ejerloft skal
kunne hédndheaves effektivt, ma selskabet kunne naegte at anerkende ejerandele, der overstiger den
fastsatte greense. Dette forudsetter en vedtegtsmessig regulering, idet ejeraftaler ikke binder
selskabet, jf. SL § 82. Uden en sadan vedtegtsmassig forankring, vil ejerloftet ikke kunne handheeves

selskabsretligt.

Til stette herfor kan det anfores, at hensynet til fleksibilitet er begreenset sammenlignet med behovet
for strukturel kontrol. Ejerlofter har endvidere betydning for potentielle erhververe, hvorfor det er
vaesentligt, at en sddan begransning er offentligt tilgaengelig gennem vedtegterne. Dette understottes
yderligere af forskellen 1 reguleringsformernes fortolkningsstil, idet vedtaegterne som udgangspunkt
fortolkes objektivt, hvilket bidrager til en klar og forudsigelig fortolkning af ejerloftets indhold,
hvilket er af veasentlig betydning for et ejerloft, der har til formal at fastsatte tydelige og
kontrollerbare greenser for ejerkredsen. Derudover ma behovet for reguleringsfrihed antages at vere
begrenset, idet ejerlofter typisk har en enkel struktur, der fastsatter en numerisk eller procentvis evre

grense, hvilket ikke forudsatter en detaljeret regulering.

142 Jf. afsnit 3.7. for en n&rmere gennemgang af ejerlofter
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Sammenfattende kan det konstateres, at ejerlofter har karakter af en strukturel regulering af selskabets
ejerforhold og derfor forudsatter selskabsretlig virkning for at sikre effektiv hdndheavelse. Pa den
baggrund ma det leegges til grund, at ejerlofter som udgangspunkt ber reguleres i vedtegterne, idet

ejeraftaler ikke i sig selv kan sikre opfyldelsen af ejerlofters formal.

7.6. Indlesningsregler

Indlesningsregler indeberer, at en kapitalejer - eller 1 visse tilfelde selskabet — tillegges ret eller
palegges en pligt til at indlese en anden kapitalejers kapitalandele pa naermere fastsatte betingelser.
Indlesningsregler har ikke til formal generelt at forhindre overdragelser, men derimod at sikre, at

bestemte ejerforhold kan @ndres ved indtreeden af bestemte begivenheder. !4

Der foreligger derfor
ikke et behov for kunne forhindre en overdragelse, men snarere et behov for effektiv gennemforelse,
ndr betingelserne for indlesning er opfyldt. Indlesningsreglerne varetager derfor en exitfunktion.

En effektiv gennemforelse af en indlesningsregel kan forudsatte selskabets medvirken, eksempelvis
ved at registrere overdragelsen i selskabets ejerbog eller ved selv at vare indlesende part. I situationer,

hvor gennemforelsen forudsatter medvirken fra selskabet, taler dette for en regulering i vedtaegterne.

Ved regulering af indlesningsregler i en ejeraftale vil de primart have karakter af en keberet/-pligt,
idet de ikke kan handheaves selskabsretligt. Da indlesningsreglerne varetager en exitfunktion, er det
en forudsetning, at en sddan selskabsretlig hdndhavelse kan ske, hvorfor regulering i en ejeraftaler

ma antages ikke at kunne opfylde formélet med indlgsningsreglerne.

Indlesningsregler kan have vasentlig betydning for bide kapitalejere og potentielle erhververe,
hvilket begrundet et hensyn til offentlighed. Dette hensyn kan varetages gennem en regulering i

vedtaegterne, idet disse er offentligt tilgeengelige.

Sammenfattende kan det om reguleringen af indlesningsregler konstateres, at sdidanne klausuler skal
reguleres i vedtaegterne 1 henhold til SL § 69, jf. § 29. En sddan regulering ma desuden ligeledes vere

at foretreekke henset til hensynet til offentlig og hdndh@velsesmuligheder.

143 JT. afsnit 3.8. for en n&rmere gennemgang af indlesningsregler
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7.7. Sammenfattende bemarkninger

P& baggrund af ovenstaende gennemgang af de enkelte omsettelighedsbegraensninger kan det
konstateres, at der vanskeligt kan anfores et entydigt svar pa, hvor de respektive begrensninger bor
reguleres. Dette fordi det beror pa en konkret vurdering i den enkelte situation af de relevante hensyn,
herunder hvilket hensyn, der vejer tungest. Det er dog muligt at anleegge nogle generelle, teoretiske

betragtninger vedrerende reguleringen af de enkelte begrensninger.

Ud fra disse betragtninger kan det konstateres, at omsettelighedsbegransninger, der varetager en
kontrolfunktion, herunder forkebsretten og samtykkeklausuler, som udgangspunkt ber reguleres i
vedtaegterne. En kombinationslesning med supplerende bestemmelser i en ejeraftale kan dog vaere at

foretreekke. Koberetten der udger en dispositionsmekanisme kan underlaegges samme udgangspunkt.

Omsaettelighedsbegransninger, der varetager en exitfunktion, hvor selskabsretlig virkning antages at
vaere en forudsetning for opfyldelse af begreensningens formal, ber ligeledes reguleres i vedtaegterne.
Dette geelder navnlig indlesningsregler og drag long-klausuler. Tag along-klausuler varetager ogsé en
exitfunktion, men da disse narmere bygger pa en aftaleretlig regulering mellem parterne, taler dette

for, at de som udgangspunkt reguleres i en ejeraftale.

Slutteligt kan det anferes, at ejerlofter, der udger en strukturel begraensning, ber reguleres i

vedtegterne, idet disse ligeledes forudsatter selskabsretlig virkning.

8. Konklusion

Nearvarende speciale har undersegt, i hvilket omfang omsettelighedsbegrensninger kan/skal
reguleres i ejeraftaler og/eller vedtagter, og hvilke retsvirkninger valget af reguleringsform har for

selskabet og kapitalejerne.
Det kan pa baggrund af analysen konkluderes, at omsattelighedsbegransninger kan reguleres i svel

ejeraftaler som vedtagter. De to reguleringsformer er imidlertid forbundet med vasentligt forskellige

retsvirkninger for selskabet og kapitalejerne.
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Ejeraftaler er privatretlige aftaler, der er underlagt aftalerettens almindelige principper, herunder
princippet om aftalefrihed. Dette indebarer, at parterne som udgangspunkt frit kan fastsatte aftalens
indhold. Denne reguleringsfrihed begraenses dog af ufravigelige lovbestemmelser, almindelige
retsgrundsatninger og rimelighedsbetragtninger. Ejeraftaler har imidlertid ikke selskabsretlig
virkning, jf. SL § 82. Dette indebarer, at en ejeraftale alene har virkning inter partes mellem de
kapitalejere, der har tiltrddt den, og ikke er bindende for hverken selskabet eller erhververe af

kapitalandele, medmindre de tiltraeder ejeraftalen.

Den manglende selskabsretlige virkning medferer, at selskabet ikke er bundet af
omsattelighedsbegraensninger, der alene er fastsat i en ejeraftale. Selskabet har derfor bade ret og
pligt til at notere et ejerskifte i ejerbogen, selv om overdragelsen er foretaget i strid med en
aftalebaseret omsettelighedsbegraensning. En sddan misligholdelse kan alene sanktioneres inter
partes mellem kapitalejerne gennem misligholdelsesbefojelser, herunder naturalopfyldelse,
erstatning, konventionalbod eller ophavelse. Séfremt kapitalejerne vil sikre sig mod registrering af
et ejerskifte 1 strid med en omsattelighedsbegrensning, skal den forankres 1 vedtegterne, hvorved

den far selskabsretlig virkning.

Omseattelighedsbegraensninger kan ligeledes reguleres i1 vedtaegterne, jf. SL § 48, stk. 2. Safremt der
er truffet beslutning om, at der i selskabet skal gelde omsettelighedsbegraensninger, skal disse
reguleres i vedtagterne, jf. SL § 29. Ved regulering af de lovbestemte omsettelighedsbegrensninger
skal vedtegtsbestemmelserne iagttage de materielle indholdskrav, der folger af selskabsloven, jf. SL
§§ 67-69 og 107, stk. 2, nr. 2 forudsatningsvis. Den vedtegtsmassige reguleringsfrihed er ligeledes
begraenset af kravet om vedtegtsrelevans, jf. SL § 15 og kravet om klarhed.

Vedtegterne udger selskabets retsgrundlag og skal offentliggeres i Erhvervsstyrelsens it-system, jf.
SL § 14. Ved registrering i Erhvervsstyrelsens it-system opnar vedtegterne bindende virkning for
savel kapitalejerne som erhververe af kapitalandele. Dette indebarer, at selskabet er forpligtet til at
handhave vedtaegtsbestemte omsaettelighedsbegraensninger, og saledes bade har ret og pligt til at

nagte registrering i ejerbog af overdragelser, der er foretaget i strid med sddanne bestemmelser.
Ved valget mellem de to reguleringsformer md der navnlig legges vagt pd hensynene til

@ndringsadgang, graden af offentlighed, graden af reguleringsfrihed, fortolkningsstil og

handhavelsesmuligheder. P4 baggrund heraf kan det konkluderes, at omsattelighedsbegransninger,
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hvor selskabsretlig virkning er en forudsatning for opfyldelse af begraensningens formaél, skal
reguleres 1 vedtaegterne. Dette gaelder navnlig for omsettelighedsbegransninger, der varetager en

kontrolfunktion eller en exitfunktion.

Afslutningsvis kan det anferes, at vedtegterne ma vaere at foretraekke, hvor der leegges vaegt pa
retsforudsigelighed, permanens og selskabsretlig gennemslagskraft. Ejeraftaler ma derimod vare at
foretraekke, hvor der leegges veegt pd muligheden for en lobende detaljeret tilpasning af aftalen til det
konkrete retsforhold, reguleringsfrihed og fortrolighed. I praksis vil en kombination af de to
reguleringsformer imidlertid ofte forekomme mest hensigtsmassig. En sddan kombinationslesning
kan ske ved en sammenkadning af ejeraftalens og vedtaegternes bestemmelser. Vedtaegterne sikrer
herved omsattelighedsbegraensningernes selskabsretlige virkning, mens ejeraftalen muligger en mere

detaljeret regulering.
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Bilag 1: Samlet antal anslag

Ordoptzlling

Statistik:

Sider 59
Ord 17.423
Tegn (uden mellemrum) 111.312
Tegn (med mellemrum) 128.502
Afsnit 333
Linjer 1.662

Medtag fodnoter og slutnoter

Luk
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