"EJERAFTALER — SELSKABSRETLIGT OG AFTALERETLIGT | LYSET AF SL §82”

"SHAREHOLDERS’ AGREEMENTS — COMPANY LAW AND CONTRACT LAW AFTER SL §82”

af CHRISTINA RAHBEK

Dette speciale tager udgangspunkt i 882 i den nye selskabslov, der bestemmer, at ejeraftaler ikke er
bindende for generalforsamlingen. Specialets overordnede spgrgsmal er, om bestemmelsen medfarer en
vaesentlig endring af retstilstanden i forhold til ejeraftalers selskabsretlige virkning.

Der tages udgangspunkt i den tidligere retstilstand, hvor det pa baggrund af en undersggelse af lov-
forarbejder, retspraksis samt den juridiske teori gares geeldende, at retstilstanden var usikker. Der fin-
des domme, hvor ejeraftaler har medfart en generalforsamlingsbeslutnings ugyldighed, men prajudi-
katsveerdien af disse domme er usikker, bl.a. i forhold til, hvilke betingelser, der skal veere opfyldt for at
den selskabsretlige virkning kan blive relevant.

Med udgangspunkt i denne konklusion behandles den nye §82, herunder den fremkomne kritik heraf.
Spergsmalet, om der er huller” i bestemmelsen behandles, med fokus pa 2 forskellige situationer: 1)
Spgrgsmalet om vedtaegter skal fortolkes i overensstemmelse med en ejeraftale og 2) Spgrgsmalet, om
man i vedteegterne kan henvise til en ejeraftale og dermed gare ejeraftalen bindende for selskabet. Sva-
ret pa begge spgrgsmalet er usikkert, men det konkluderes, at savel ejeraftalekonform vedtegtsfortolk-
ning som vedtaegtshenvisning bar afvises. Herefter fokuseres pa det aftaleretlige aspekt af ejeraftaler,
hvilket med vedtagelsen af §82 vil f& meget stor betydning. Anvendeligheden af de almindelige obligati-
onsretlige misligholdelsesbefajelser diskuteres, og det konkluderes, at visse af disse er tvivisomme. Af-
slutningsvis gives et bud pa nye” mader at sikre overholdelsen af en ejeraftales bestemmelser, f.eks.
ved konventionalbodsbestemmelser. Muligheden for i stedet at indfgje bestemmelserne i selskabets ved-
teegter draftes ogsa.
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1. Indledning

1.1. Praesentation af emnet og problemformulering

Den nyligt vedtagne selskabslov' indeholder en ny bestemmelse i §82:

“Ejeraftaler er ikke bindende for kapitalselskabet og de beslutninger, der treeffes af generalfor-

samlingen.”

Bestemmelsen medfgrer, at ejeraftaler ikke kan fa nogen selskabsretlig virkning og ikke vil pavirke
gyldigheden af de pa generalforsamlingen trufne beslutninger, nar disse strider mod indholdet i ejeraf-
talen. Hvor der fgr vedtagelsen af selskabsloven var grund til at overveje, om og i hvilket omfang eje-
raftaler var bindende for selskabet, er det med SL §82 slaet fast, at disse alene har obligationsretlig

virkning i forholdet mellem ejeraftalens parter.

| pressen? har veeret fremfgrt kritik af SL §82, hvor kritikerne ggr geeldende, at denne @ndrer vaesent-

ligt ved retstilstanden og medfgrer stor usikkerhed om det retlige fundament i mange selskaber.

Jeg vil i denne afhandling undersgge, om kritikken er berettiget, med andre ord, om SL §82 udggr en
"vaesentlig” a&ndring af retstilstanden vedrgrende ejeraftalers virkning i forhold til generalforsamlin-
gens beslutninger. Dette vil jeg ggre med udgangspunkt i en undersggelse af den hidtidige retstilstand
med fokus pa retspraksis pa omradet samt den juridiske teori. Med afsaet i denne undersggelse vil jeg
analysere, hvilke virkninger SL §82 ma antages at fa, savel pa det selskabsretlige niveau og navnlig pa
det obligationsretlige niveau. Jeg vil herved iseer fokusere pa, hvilke vaerktgjer, der som supplement til
eller erstatning for ejeraftaler, i fremtiden kan gg@res brug af for at sikre, at aftalen opnar den tilsigtede

effekt kapitalejerne imellem.

! Lov 470 om aktie- og anpartsselskaber —i det fglgende forkortet SL
? Se bl.a. Bgrsen Executive d. 29.1.2010 5. 2-3
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1.2. Begrebet ejeraftale
Den nye selskabslov introducerer et nyt begreb i dansk selskabsret: ejeraftaler. Som det senere i
denne afhandling skal behandles, er der med dette nye begreb ikke blot tale om en sproglig nydannel-

se, men ogsa tilsigtet en pracisering af retstilstanden. En ejeraftale defineres i SL §5, nr. 6 som en

“aftale, der regulerer ejer- og ledelsesforhold i selskabet, og som er indgdaet mellem kapitalejere.”

Begrebet ejeraftale er saledes en ny betegnelse for de hidtil kendte og i vidt omfang benyttede aktio-
naer- og anpartshaveroverenskomster®. Disse er i retsteorien fra fgr den nye selskabslovs vedtagelse
forspgt naermere defineret®. Werlauff og Ngrgaard definerer en aktionaeroverenskomst som “en aftale
mellem to eller flere aktionaerer/anpartshavere i et dansk eller udenlandsk selskab, hvorved disse regu-
lerer udgvelsen af deres forvaltningsmaessige, dispositionsmaessige og/eller skonomiske befagjelser i

”5

selskabet, uden at aftalen optages i vedtaegterne.”” Der er altsa tale om en aftale, der regulerer aktio-
nzrernes forhold indbyrdes, men som ikke har givet sig udslag rent selskabsretligt, idet bestemmel-
serne ikke er optaget i selskabets officielle regelszet, vedtaegterne.® Ifglge Posner er en aktionaerover-
enskomst “en hvilken som helst aftale mellem to eller flere aktionaerer angdende reguleringen af aktio-
neerernes indbyrdes forhold eller selskabets forhold, som ikke har fundet optagelse i selskabets vedtaeg-

ter.”” Sammenfattende er der tale om savel en aktionaeroverenskomst som en ejeraftale®, nar’:

- Aftaleparterne er kapitalejere i et kapitalselskab
- Aftaleparterne indgar aftalen i deres egenskab af kapitalejere
- Aftalen regulerer kapitalejernes forvaltningsmaessige, gkonomiske

og/eller dispositionsmaessige befgjelser.

®| det felgende vil "aktionaeroverenskomster” blive omtalt som samlebetegnelse, medmindre der i det konkrete
tilfaelde specifikt er tale om anpartshaveroverenskomster

* Martin Chr. Jensen papeger, at definitionsspgrgsmalet nu har selvstaedig betydning — se ”Ejeraftaler” s. 197

> Werlauff & Ngrgaard s. 41

® Werlauff — "Selskabsret” s. 347

7 Jf. Posners. 5

¥ det folgende vil generelt begrebet “ejeraftale” blive anvendt. Ved omtale af den gamle retsstilling vil dog ”ak-
tionaeroverenskomst” blive anvendt.

% Jf. Jensen s. 198

RETTID 2010/Specialeafhandling 15 4



Ejeraftaler er naturligvis forskellige fra selskab til selskab, men bestemmelser om visse forhold gar
dog ofte igen™. Som eksempel kan naevnes bestemmelser om valg til selskabets bestyrelse, navnlig
aftaler, der tilleegger bestemte kapitalejere ret til at udpege et eller flere bestyrelsesmedlemmer i den
form, at de gvrige aftaleparter forpligter sig til at stemme for valget af vedkommende pa generalfor-
samlingen. Ogsa spgrgsmalet om den Igbende finansiering af selskabet er ofte reguleret i en ejeraftale,
saledes at der er truffet bestemmelse om i hvilket omfang, kapitalejerne eksempelvis kan forpligtes til
at indskyde yderligere kapital i selskabet. Ogsa kapitalejernes dispositionsmaessige befgjelser i selska-
bet, herunder adgangen til at selge kapitalandelene samt give tredjemand forkgbsettigheder o.l. vil
ofte vaere ejeraftale-reguleret, saledes at de gvrige kapitalejere i henhold til aftalen skal give samtykke
til overdragelse af kapitalandelene, hvorved man sikrer sig en indflydelse pa, hvilke med-kapitalejere,
man pa et senere tidspunkt risikerer at fa. Navnlig i de sma selskaber, hvor kapitalejerne ofte er meget
aktive i selskabet, er det saledes for selskabets trivsel og overlevelse vigtigt, at der mellem kapitalejer-
ne er et godt samarbejde, og det er af denne grund naturligvis ikke uden betydning, hvilke nye kapita-

lejere, der kommer ind i selskabet.

Vigtigt at fremhaeve for sa vidt angar karakteren af ejeraftalen er, at det netop fgrst og fremmest er
en aftale, der indgas mellem selskabets ejere. Dette udgangspunkt er vigtigt at fastsla, idet der til be-
grebet ”aftale” knytter sig saerlige retlige funktioner, hvilket jeg Igbende i afhandlingen vil papege, bl.a.
i relation til fortolkningen af ejeraftaler. Forelgbig skal blot kort og indledningsvis fremhaeves, at aftaler
kun forpligter aftaleparterne, jf. doktrinen om aftalers relativitet'! og som udgangspunkt kun kan an-

dres med samtykke fra alle aftalens parter.

1.3. Anvendelse af ejeraftaler

Som ovenfor antydet, er ejeraftaler traditionelt betragtet som et redskab til, som supplement til ved-
teegterne, at regulere strukturen i selskabet, og en ejeraftale udfeerdiges derfor ofte i forbindelse med
selskabets stiftelse eller ved senere andringer i selskabet, eksempelvis kapitaludvidelser. Som et sa-
dant redskab, har ejeraftalerne, i hvert fald fgr den nye selskabslovs bestemmelse i §82, haft flere ar-
gumenter til stgtte for sig. Det kan navnlig fremhaeves, at en ejeraftale, i modseaetning til selskabets

vedtaegter, ikke er et offentligt tilgaengeligt dokument®?, og det har alene af denne grund varet et at-

% 5ml. bl.a. Werlauff & Ngrgaard s. 52ff, Christensen s. 228f, Lego Andersen — ”Aktionaeroverenskomster” s. 15,
Kriger Andersen s. 149f samt Werlauff s. 347

"1 Jf. bl.a. Kriiger Andersen s. 148 samt generelt Lynge Andersen og Madsen s. 27 og Ulfbeck s. 31

© Dog har bgrsnoterede selskaber pligt til at give meddelelse om aktiebesiddelser og stemmerettigheder, herun-
der i henhold til aftaler, jf. Bekg. 224 af 10.3.2010 i medfgr af VHL §29
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traktivt instrument ved reguleringen af retsstillingen kapitalejerne imellem®. Som det rammende siges
af Martin Chr. Jensen, gnsker anpartshaverne i Témrermester Jensen og Sen ApS ikke, at lokalsamfun-
det, konkurrenter eller potentielle investorer skal have fri adgang til at se, om det er far eller sgn, der i
sidste ende har det bestemmende ord, eller hvordan man i forhold til en forkgbsret eller kgberet selv

vaerdiansaetter selskabet™.

Et andet motiv er, at afparere virkningerne af det flertalsprincip, der geelder i kapitalselskaberne i
medfgr af savel tidligere selskabslove som den nye selskabslov. Selskabsloven indeholder regler, hvor-
efter flertallet bestemmer — herunder hvem, der skal sidde i selskabets bestyrelse og tilsynsrad, om
regnskabet kan godkendes, selskabets revisor m.v., jf. SL §105, lovens hovedregel om generalforsam-
lingsafstemninger samt reglerne i §106 og §107, stk. 2 om de seerligt kvalificerede flertalskrav — hen-
holdsvis 2x2/3 og 2x9/10 i tilfeelde af vedtaegtsaendringer. Denne retsstilling vil i mange, isaer mindre
selskaber med fa kapitalejere, ikke altid vaere tilfredsstillende, idet disse kapitalejeres umiddelbare
alternativ til at drive deres virksomhed som kapitalselskab, er at drive virksomheden i personselskabs-
formen, eksempelvis som et interessentskab, hvor det diametralt modsatte gaelder, nemlig princippet
om enstemmighed, som vel kan antages generelt for kapitalejere i sma selskaber, at fgles som en mere
"rimelig” struktur.

Ogsa i stgrre selskaber kan flertalsprincippet dog veere utilfredsstillende. Nye investorer, som skyder
betydelige belgb i et selskab har en naturlig interesse i at sikre sig investeringen i form af en vis indfly-
delse i selskabet, herunder p3, hvilken ledelse selskabet har®®. Som anfgrt af Werlauff og N¢rgaard16,
kan der ogsa teenkes tilfaelde, hvor utilfredsheden med lovens almindelige ordning beror pa et gnske
om, at kapitalejerne i selskabet grundet forskellige interesser netop skal stilles forskelligt, og hvor @n-

sket er det modsatte af de interessent-lignende kapitalejeres gnske om enstemmighed.

1.4. Ejeraftale-typer
Det er ovenfor beskrevet, hvilke motiver, ejeraftaler typisk baserer sig pa. Det er herefter relevant at
se pa, hvilke instrumenter, der star til aftaleparternes radighed. Ejeraftaler kan groft inddeles i to kate-

gorier: Aftaler om stemmeoverfgrsel og aftaler om stemmebinding"’.

Y Sml. Christensen s. 227

4 Jf. Jensen - ”Ejeraftaler” s. 204

' Jf. Gomard — ”Aktieselskaber og anpartsselskaber”, 5. udg. s. 185
16 Jf. Werlauff & Ngrgaard s. 45

Y Jf. Werlauff & Ngrgaard s. 55
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1.4.2. Aftaler om stemmebinding

Aftaler om stemmebinding er de hyppigst forekommende blandt ejeraftalerne®. Disse indebaerer, at
aftalens parter hver iszer beholder deres til kapitalandelene knyttede stemmeret, men forpligter sig til
at stemme i overensstemmelse med, hvad der i ejeraftalen er aftalt eller hvad der i det konkrete tilfeel-
de er aftalt efter forudgaende koordinering af holdninger blandt aftalens parter, saledes at disse pa
generalforsamlingen taler — og stemmer — med én tunge. Stemmebindingsaftaler kan kaldes materielle,
idet disse omhandler selve indholdet i stemmeafgivningen pa generalforsamlingen®. De fleste ejerafta-
ler omhandler spgrgsmalene om, hvem der kan veelges til selskabets bestyrelse, udbyttepolitik, i hvilke
situationer, der skal ske kapitalforhgjelse m.v., og sadanne aftaler, hvori parterne konkret har fastsat

regler for deres stemmeafgivning, er stemmebindingsaftaler.

1.4.3. Aftaler om stemmeoverfgrsel

Stemmeoverfgrselsaftaler kan i modsaetning til stemmebindingsaftaler betragtes som formelle.
Stemmeoverfgrsel indebaerer, at den stemmeret, der knytter sig til aktien eller anparten mere end blot
midlertidigt overlades til én af kapitalejerne eller til en udenforstaende tredjemand. Kapitalejerne ind-
gar saledes en aftale om permanent at overfgre deres stemmeret til en tredjemand, som normalt pa
forhand vil veere instrueret om, hvorledes stemmeretten skal udgves og som bemyndiges til at traeffe
bindende afggrelse i tilfeelde af uenighed mellem kapitalejerne®. Som det papeges af Werlauff??, be-
tegner en stemmeoverfgrselsaftale sig ikke altid som en sddan, men eksempelvis som en ”“uigenkalde-
lig fuldmagt”. Bade i henhold til de gamle og nye regler, giver dette krydsningsfelt mellem ejeraftaler
og fuldmagter anledning til overvejelser. | relation til de gamle regler er det saledes af Werlauff og
Ngrgaard s. 56-57 diskuteret, hvorvidt en aftale om stemmeoverfgrsel stred mod reglen i aktiesel-
skabslovens §66, om at stemmefuldmagter kun kunne gives i op til 1 ar ad gangen. Svaret herpa var
usikkert, men dog formentlig benaegtende. | relation til den nye selskabslov er denne problemstilling
irrelevant, idet det nu i SL §80 er fastlagt, at stemmefuldmagter kan gives uigenkaldeligt under forud-
seetning af, at fuldmagten er genkaldelig, skriftlig og dateret, jf. SL §80, stk. 2*2. Med hensyn til SL §82
kunne det imidlertid vaere relevant at overveje, om det vil veere muligt at anvende fuldmagter i stedet
for ejeraftaler, og om man herved kunne opna en for selskabet bindende virkning. Spgrgsmalet vil her
ikke blive behandlet yderligere, men se om problemstillingen Martin Chr. Jensen i “Ejeraftaler”, s. 199ff

samt, med en kort afvisning heraf, Rasmussen s. 60.

'8 Jf. Werlauff & Ngrgaard s. 62 samt Werlauff — “Selskabsret” s. 349

% Jf. Werlauff & Ngrgaard s. 61

20 Jf. Werlauff & Ngrgaard s. 56

! Jf. Werlauff — "Selskabsret” s. 349

2 Dog kan fuldmagter til selskabets ledelse alene gives for 12 maneder ad gangen, jf. §80, stk. 4.
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2. Retstilstanden fgr den nye selskabslov

2.1. Indledning

Det erklaeres i betaenkningen til den nye selskabslov, at der med §82 tilsigtes en pracisering af retstil-
standen. Udvalget gengiver kort sin opfattelse af gaeeldende ret med hensyn til de dagaldende aktio-
naeroverenskomster, og bemaerker i den forbindelse blandt andet: “Mens udvalget sdledes anerkender,
at en ejeraftale under visse omstaendigheder kan fa betydning for selskabsretlige beslutninger, synes
udgangspunktet mere klart at veere, at aftaler mellem kapitalejerne er et privatretligt anliggende, som

723 5om konsekvens af den refererede usikkerhed, anfgres

ikke pavirker de selskabsretlige beslutninger.
det, at ”...det vil skabe starre klarhed om retsstillingen, sdfremt det praeciseres i selskabslovgivningen,
at et selskab som sddant ikke kan blive bundet af en ejeraftale...”**. Det var saledes, jf. ogsa afsnit 3.1,
udvalgets opfattelse, at ejeraftaler i langt hovedparten af selskaber allerede efter den hidtidige retsstil-
ling ikke havde nogen selskabsretlig gyldighed og ikke kunne medfgre, at en generalforsamlingsbeslut-
ning truffet i modstrid med en ejeraftale kunne erklaeres ugyldig. Som indledningsvis naevnt®, er der
imidlertid efter vedtagelsen af selskabsloven fremkommet vaesentlig kritik af SL §82, hvorved kritikerne

blandt andet gor geeldende, at der med §82 er tale om en vaesentlig 2endring af retsstillingen med der-

af fglgende store problemer til fglge for mange virksomhedsejere, navnlig i selskaber med fa ejere.

Pa baggrund af denne tilsyneladende uenighed mellem moderniseringsudvalget og de i afsnit 3.2.
naevnte kritikere, om konsekvenserne af SL §82, vil der i det fglgende s@ges redegjort for og diskuteret,
hvordan retsstillingen fgr den nye selskabslov var, i relation til spgrgsmalet om, hvilken virkning aktio-

naeroverenskomster havde pa selskabets generalforsamling.

2.2. Aktie- og anpartsselskabsloven samt forarbejder

Hverken aktie- eller anpartsselskabsloven indeholdt regler om aktionzer- og anpartshaveroverens-
komster. Begrebet har dog ikke veeret lovgiver ubekendt, idet det i koncerndefinitionen i ASL §2, stk. 2,
nr. 4 bestemtes, at et selskab er et moderselskab, safremt det “er aktionaer eller anpartshaver og pd
grundlag af aftale med andre aktionzerer eller anpartshavere rdder over flertallet af stemmerettighe-
derne”. Herved ma forstas aktionzeroverenskomster. Koncerndefinitionen er aendret i den nye sel-
skabslov, idet der om koncernforhold nu blandt andet efter SL §7, stk. 3, nr. 1 geelder, at et modersel-

skab, der ikke ejer over halvdelen af stemmerettighederne i et selskab alligevel har bestemmende ind-

2 Jf. Bet. 1498/2008 s. 281
2% Jf. Bet. 1498/2008 s. 281
% Jf. afsnit 1
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flydelse i selskabet, safremt moderselskabet har raderet over mere end halvdelen af stemmerettighe-
derne i kraft af en (ejer)aftale med andre investorer. Det er saledes ikke laengere selve besiddelsen,

men raderetten over stemmeflertallet, der er afg(z)rendeZG.

Som endnu et eksempel p3, at aktionaeroverenskomster hos lovgiver er et (aner)kendt begreb, kan
naevnes, at Veaerdipapirhandelslovens §98, stk. 4, der fastleegger regler for, hvorledes Kgbenhavns
Fondsbgrs m.fl. kan omdannes til aktieselskaber, synes at indeholde den eneste egentlige lovbestem-
melse om aktionaeroverenskomster. Lego Andersen anfgrer, at denne bestemmelse ”...kan tages til
indtaegt for det synspunkt, at nyere lovgivning hviler pG en forudsaetning om, at aktionaeroverenskom-
ster er et egnet instrument til at regulere ikke blot aktionaerernes rent indbyrdes, men ogsa selskabets

forhold, og at vedteegtsregulering er et utilstraekkeligt instrument.””

Dette udsagn synes dog, set i for-
hold til den manglende regulering i aktie- og anpartsselskabsloven samt forarbejderne hertil, jf. nzer-

mere herom nedenfor, at veere en smule bombastisk.

Forarbejderne til aktieselskabsloven, lov nr. 370 af 13.6.1973, tog kun i meget begraenset omfang
stilling til spgrgsmalet om aktionaeroverenskomster. To kommissionsbetankninger blev udfaerdiget
inden lovens vedtagelse — i 1964 og 1969. | fgrstnaevnte betaenkning nr. 362/1964, navnes s. 89, at
aktionaeroverenskomster ikke, som visse andre dokumenter i forbindelse med stiftelsen, skal indsen-
des til registeret (dengang benaevnt “overregistrator”), “idet sGdanne overenskomster, hvori selskabet
ikke er part, alene har til formdl at skabe ret og pligt for de pdgaeldende aktionaerer”. | samme betaenk-
nings diskussion af aktionaerernes, herunder en minoritetsaktionaers, mulighed for at udpege bestyrel-
sesrepraesentanter, anfgres det®®, at en sadan minoritetsbefgjelse alene bgr veere gaeldende, hvor der
ikke i selskabets vedtaegter eller i en aftale er tillagt minoriteten ret til et seede i bestyrelsen. Hvor sa-
danne ejeraftaler altsa tydeligt er forudsat at eksistere, papeges det dog i umiddelbar tilknytning til det
naevnte, at “der ikke herved er taget stilling til, i hvilket omfang aktionaeraftaler er bindende for selska-
bet”. | det fremsatte lovforslag til aktieselskabsloven hedder det i bemaerkningerne til lovforslagets
§155, om hvilke dokumenter, der skal medsendes ved anmeldelse af selskabet til registrering, at
”...aktionzeroverenskomster ligesom efter gaeldende praksis ikke skal forevises, idet selskabet ikke er

part i disse overenskomster.”*

%% Jf. Bet. 1498/2008 s. 749

77 it Lego Andersen — ”Aktionaroverenskomster” s. 14f.

%% Jf. Bet. 362/1964 s. 137

% Folketingstidende 1972-1973, tillaeg A, bind 2, spalte 4550

RETTID 2010/Specialeafhandling 15 9



Disse sparsomme bemaeerkninger yder kun et meget begraenset bidrag til fortolkningen af, hvilken
retsvirkning, der efter lovgivers opfattelse skulle tillaegges aktionaeroverenskomster i forhold til selska-
bet. Den mest neaerliggende konklusion pa baggrund af lovens forarbejder er dog, at disse som deres
udgangspunkt fastholder, at aktionaeroverenskomsterne alene regulerer forholdet mellem overens-

komstens aftaleparter®.

2.3. Retspraksis om aktionzeroverenskomster

Retspraksis om aktionaeroverenskomster er ikke omfangsrig, hvilket ma antages primaert at skyldes
det forhold, at overenskomsterne ofte indeholder en voldgiftsklausul, og at tvister derfor behandles af
voldgiftsretter og ikke af de almindelige domstole®'. Derudover vil i mange tilfeelde et nogenlunde ri-
meligt forlig veere at foretrakke frem for en rets- eller voldgiftssag, hvor der er stgrre risiko for at sel-
skabet eller forretningsforholdet mellem de stridende parter for alvor lider skade®”. Der findes dog
offentliggjorte domme, der bergrer problemstillingen om overenskomsternes virkning pa generalfor-
samlingen og som kan anvendes som et fortolkningsbidrag ved undersggelsen af den hidtidige retsstil-

ling. De vaesentligste af disse vil blive gennemgaet i det fglgende.

2.3.2.U1923.636SH

Samtlige aktionzerer i et selskab havde indgaet aftale om, at selskabet under visse betingelser skulle trae-
de i likvidation. Pa generalforsamlingen blev likvidation dog ikke vedtaget. Den aktioneer, der — i overens-
stemmelse med aftalen — havde stemt for likvidationen anlagde sag mod selskabet, hvori han pastod sel-
skabet dgmt til at anerkende, at det skulle traede i likvidation. Sg- og Handelsretten kendte generalforsam-
lingsbeslutningen ugyldig og bestemte, at selskabets skulle likvideres.

Dommen synes at veere et utvetydigt eksempel p3, at en generalforsamlingsbeslutning, der strider

mod en foreliggende aktionaeroverenskomst kan vaere ugyldig som fglge af modstriden.

2.3.3.U1926.10120

En aktionzer havde givet en vekselerer, der gnskede selskabet likvideret, uigenkaldelig fuldmagt til en ge-
neralforsamling. Aktionaeren fortrgd imidlertid, og gav en ny fuldmagt til en anden, der ville stemme imod
likvidationen. Generalforsamlingens dirigent godkendte ikke den nye fuldmagt og likvidationen blev derfor
vedtaget med den oprindelige fuldmaegtigs stemme. Landsrettens flertal udtalte, at da fuldmagtsgiver ale-
ne havde fulgt sine egne interesser, matte den fgrste fuldmagt betragtes som gyldigt tilbagekaldt, hvorfor
generalforsamlingsbeslutningen om likvidation var ugyldig.

%0 Sofsrud anfgrer tilsvarende s. 320, at forarbejderne klart synes at have sggt at undga at tage stilling
*1 Jf. Werlauff — "Selskabsret” s. 350
*2 )f. Gomard i J1969.349ff 5. 350

RETTID 2010/Specialeafhandling 15 10



Som papeget af Lego Andersen®?, er dommen et eksempel pa det uhensigtsmaessige i alene at ggre
spgrgsmalet om en aktionaeroverenskomsts virkning pa generalforsamlingen til et spgrgsmal om, hvor-
vidt aktionaeroverenskomsten er “bindende” for generalforsamlingen. | et tilfelde som det i sagen
omhandlede, er det for bedgmmelsen af en generalforsamlings stemmeafgivning de aftaleretlige reg-
ler, der er afggrende, herunder reglerne om fuldmagter og tilbagekaldelse heraf. Sagen er saledes fgrst
og fremmest en fremhavelse af, at aktionaeroverenskomster rent definitorisk (blot) er aftaler, og at
det i et tilfelde som dette med spgrgsmal om tilbagekaldelse af fuldmagter er afggrende, hvilke inte-
resser, der ligger bag fuldmagten. Da de i denne sag bagvedliggende interesser alene var fuldmagtsgi-

vers, var tilbagekaldelsen gyldig. Se i samme retning, men med modsat resultat, U1963.111H.

2.3.4. @stre Landsrets dom af 30.9.1957, 8. afd., sag 347/1955 (utrykt)

Tre majoritetsaktionaerer i et selskab indgik en aktionaeroverenskomst, hvori de forpligtede sig til at virke
for, at de blev repraesenteret i bestyrelsen i forhold til deres stemmer. En udefrakommende tredjemand T
erhvervede imidlertid aktierne fra to af aktionaererne, og der opstod senere tvist om, hvorvidt T var bundet
af overenskomsten. Landsretten fandt, at aktionaeroverenskomsten bestod, og at T skulle stemme i over-
ensstemmelse hermed. Selskabet tilpligtedes at anerkende, at stemmeafgivning i strid med overenskom-
sten var ugyldig.

Dommens resultat er navnlig interessant, da der er tale om en situation, hvor aktionaeroverenskom-
sten ikke omfattede alle aktionaerer i selskabet. Det er dog usikkert, hvilken betydning afggrelsen kan
tilleegges. Borum®* anfgrer, at resultatet skyldes sagens seerlige processuelle stilling, henset til det for-
hold, at selskabet i sagen ikke havde gjort indsigelser mod den nedlagte pastand og saledes kunne siges
at have accepteret at ville vaere bundet af sagens resultat. Ogsa Gomard papeger, at afggrelsen har
naer sammenhaeng med selskabets processuelle standpunkt, men finder dog, at dommen maske i et
vist omfang stgtter en antagelse om, at en aftalestridig stemmeafgivning kan medfgre generalforsam-

lingsbeslutningens ugyldighed®.

2.3.5.U1976.755V

Sags@ger og aktionaer i sagen var ikke blevet genvalgt til selskabets bestyrelse, men pastod det pa gene-
ralforsamlingen skete bestyrelsesvalg kendt ugyldigt, idet han sagde, at en bestemmelse i vedtaegterne om,
hvorledes valg til bestyrelsen skulle ske, matte betragtes som en aftale mellem aktionaererne, hvilken ved
pagaldende bestyrelsesvalg var tilsidesat. Landsretten fandt ikke, at vedtaegtsbestemmelsen med forng-
den sikkerhed kunne betragtes som en aftale og bestyrelsesvalget var derfor gyldigt.

Om end Vestre Landsret i sagen konkret ikke fandt, at der med forngden sikkerhed var tale om en

aftale mellem aktionzererne, kan dommens praemisser dog forudsaetningsvis laeses som en anerkendel-

3t Lego Andersen — ”Aktionaeroverenskomster” s. 22
** )f. Borum i J1962.255ff 5. 266
% Jf. Gomard — ”Aktieselskabsret” s. 174
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se af, at en aktionaeroverenskomst (nar en sadan faktisk findes at eksistere) kan medfgre ugyldighed af

en generalforsamlingsbeslutning i strid hermed®.

2.3.6.U1991.133H

1 U1991.133H var problemstillingen, hvorvidt et selskab kunne sagsgge nogle af dets aktionaerer med pa-
stand om, at disse havde handlet i strid med selskabets vedtaegter samt en indgaet aktionaeroverenskomst.
Spgrgsmalet var sdledes, om selskabet havde retlig interesse s;z)gsmé’\let.a7 Striden opstod, idet selskabets
vedtaegter samt en senere indgaet aktionaroverenskomst indeholdt en bestemmelse om forkgbsret ved
salg af A-aktier og om ugyldighed af aftaler i strid med denne bestemmelse. Nogle A-aktionzerer indgik se-
nere en aftale med en tredjemand, hvorved denne fik kgberet til aktierne samt fik de pagaldende aktiers
stemmeret overfgrt til sig indtil videre. Selskabets bestyrelse mente, at dette var i strid med vedtaegterne,
men kunne ikke fa forelagt aftalen til endelig konstatering heraf, og bestyrelsen anlagde i stedet sag mod A-
aktionaererne. De sagsggte gjorde geeldende, at sagens tvist var en rent obligationsretlig tvist mellem sel-
skabets aktionzerer, og at den omhandlede forkgbsret ikke tillagde selskabet nogen rettigheder, hvorfor
selskabet ingen interesse havde i sagen. Selskabet gjorde pa den anden side geeldende, at det havde en in-
teresse i sagen fordi sagen havde skabt stor uro, navnlig blandt selskabets B-aktionaerer, og fordi det er en
del af bestyrelsens opgave at sikre sig, at selskabets vedtaegter overholdes. Hgjesteret gav selskabet med-
hold, og fastslog sggsmalsadgangen: “Selskabet findes at have en rimelig interesse i afg@relsen af dette
spgrgsmal.”

De narmere overvejelser bag denne konklusion fremgar af davaerende hgjesteretsdommer Pontop-
pidans domskommentar i U1991B.255. Det kan herved navnlig fremhaeves, at resultatet blev naet ud
fra "friere retlige overvejelser”, idet hgjesteretsdommerne ikke havde fundet svaret i aktieselskabslo-
vens bestemmelser eller forarbejder. Dommerne mente derimod, at der ved sagen var skabt en sadan
uro blandt de gvrige aktionaerer og usikkerhed som fglge af den manglende fremlaeggelse af den ind-

gaede aftale, at selskabets bestyrelse havde en selvsteendig, aktuel interesse i at fa en afklaring.

Sagen naevnes i store dele af den juridiske litteratur til stgtte for det synspunkt, at aftaler mellem
aktionaerer ikke altid kun har betydning inter partes, men i visse situationer ogsa har betydning for
selskabet som sadan. Sagen viser saledes for det fgrste, at et selskab efter omstaendighederne kan
38 39

have retlig interesse i en ejeraftale mellem kapitalejere, uden at selskabet selv er part i aftalen

Gomard® anfgrer, at Hgjesterets tilladelse til, at selskabet kunne sagsgge de pageeldende aktionzerer

% Jf. Gomard — ”Aktie- og anpartsselskaber”, 5. udg. s. 248, hvor dommen antages som eksempel p3, at en ord-
ning, hvorefter generalforsamlingen ikke vaelger hele bestyrelsen eller flertallet af denne ved frit valg kan fast-
laegges i en aktionaeroverenskomst med en stemmeretsaftale mellem aktionzerer, og endvidere, at en aktionaer-
overenskomst om stemmegivning ved bestyrelsesvalg er bindende for selskabet, saledes at tilsideszettelse af
aftalen er ugyldig. Se for tilsvarende resultat Kriiger Andersen s. 284, note 11

%’ Sagens materielle spprgsmal blev afgjort i U1994.234H

%% Jf. ogsa Christensen — ”Kapitalselskaber” s. 236 samt Jensen i NTS2007:3 s. 120

3 Ifglge Jensen — ”Ejeraftaler” s. 188, illustrerer sagen endvidere, at domstolene tolker begrebet ”selskabets
interesse” ganske bredt. Spgrgsmalet om ”“selskabets interesse” vil ikke blive naermere forfulgt i denne afhand-
ling.

0 Jf. Gomard — ”Aktieselskaber og anpartsselskaber”, 5. udg. s. 187
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ma ses som udtryk for, at det i hvert fald ikke var abenbart, hvilken betydning aktionaeroverenskom-

sten havde for selskabet.

2.3.7.U1996.1550H
U1996.1550H er formentlig den afggrelse, hvori problemstillingen klarest er behandlet.

Sagen omhandlede joint venture selskabet CCl ApS, hvis formél var at udfgre projekter i bl.a. @steuropa.
Selskabets to stiftere var CC I/S, ejet af 3 interessenter, og selskabet J&P. Eneanpartshaver i CCl var fra star-
ten J&P, der imidlertid havde indgaet en anpartshaveroverenskomst med selskabets gvrige stiftere, som
blandt andet indeholdt bestemmelser om bestyrelsens sammensaetning, hvorefter aftaleparterne forplig-
tede sig til at stemme for naermere bestemte kandidater til bestyrelsen. CC eller dettes interessenter var
herudover som modydelse for de aktiver, man indsk@d i selskabet, blevet tillagt en kgberet til 50% af det
feelles selskab. Pa et tidspunkt opstod der uoverensstemmelser i det feelles selskab, hvorefter J&P opsagde
aftalen og afholdt en ekstraordinaer generalforsamling, der ikke var indkaldt i henhold til reglerne i selska-
bets vedtagter, og hvorpa J&P udskiftede den siddende bestyrelse, herunder CC’s repraesentanter, og ind-
satte sin egen. CC havde pa dette tidspunkt endnu ikke udnyttet sin kpberet og var derfor ikke reelt blevet
anpartshaver i selskabet. Spgrgsmalet var, om denne generalforsamlingsbeslutning, om end formelt gyldig,
var ugyldig som fglge af uoverensstemmelsen med anpartshaveroverenskomstens aftale om bestyrelsens
sammensatning. Hgjesteret fastslog, at J&P havde handlet uberettiget ved at udskifte bestyrelsen i strid
med den indgdede aftale, og anfgrte i sine bemaerkninger til dommen, at “under de foreliggende omstaen-
digheder, hvor Mogens Grangaard [den ene aktionaer i J&P, red.] var eneejer af anparterne i selskabet, ma
[anpartshaveroverenskomsten] ogsG anses bindende for selskabet, sdledes at beslutningerne var ugyldige.”

Dommen er, som det papeges af Werlauff i U2008B.207, formentlig det teetteste de danske domstole
er kommet pa at kende en generalforsamlingsbeslutning ugyldig som fglge af dennes modstrid med en
aftale mellem kapitalejere, og er ogsa af andre teoretikere taget til indtaegt for, at en generalforsam-
lingsbeslutning truffet i modstrid med en aktionaeroverenskomst under visse betingelser er ugyldig. Jf.
saledes ogsd Schans Christensen i RR.2009.01.0022*, der bemaerker, at U1996.1550H viser, at aktio-
naeroverenskomster i szerlige tilfaelde, eksempelvis nar samtlige selskabsdeltagere er omfattet af afta-
len, kan fa selskabsretlig virkning og pavirke gyldigheden af generalforsamlingens beslutninger. Go-
mard papeger, at en aftale mellem aktionaerer som udgangspunkt alene binder aftalens parter, men at
U1996.1550H dog viser, at aftalen ogsa kan have virkning over for selskabet og andre udenforstaende
tredjemaend, nar aftalen er disse bekendt, og denne bundethed viser sig derved, at aftalestridige di-

spositioner kan tilsidesaettes.*?

Graver man et lag dybere, kan det dog diskuteres, hvad dommens konklusion reelt betgd for retsstil-

lingen. Werlauff anfgrer i U2008B.207 dommen til stgtte det argument, at en aftalestridig stemmeaf-

* Jf. Christensen, RR.2009.01.0022 s. 32

2 Jf. Gomard — ”Aktieselskaber og anpartsselskaber”, 5. udg. s. 183 og s. 186 og i samme retning Jensen — "Ejeraf-
taler” s. 182: “At en ejeraftale kunne have retsvirkninger i forhold til generalforsamlingen, falger ogsé af Hgjeste-
rets afggrelse i U1996.1550H”
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givning ikke blot bliver ugyldig og bortfalder, men at den ligeledes ma korrigeres, saledes at den i ste-
det far det indhold, den skulle have haft, hvis aftalen var blevet fulgt. Argumentet baseres pa en hen-
visning til ASL §81, stk. 4, hvorefter generalforsamlingsbeslutninger, der er blevet til pa ulovlig made,
eller som strider mod selskabets vedtaegter ved dom kan kendes ugyldig eller aendres efter pastand
herom, safremt retten er i stand til at fastsla, hvilket indhold beslutning skulle have haft. Werlauffs
pointe er, at nadr domstolene ultimativt har muligheden for at korrigere beslutningen, ma dirigenten
ogsa have det, og en stemmebindingsaftale bliver derfor selveksekverende. Lego Andersen tager i
U2008B.425 kraftigt afstand fra disse synspunkter og papeger, at dommen ikke er et eksempel pa kor-
rektion af de pa generalforsamlingen afgivne stemmer, idet Hgjesterets konklusion, som ovenfor refe-
reret, alene lyder p3, at de trufne beslutninger “var ugyldige”. Dommen er speciel, papeger Lego An-
dersen, fordi der alene var én anpartshaver i selskabet, hvorfor der ikke er tale om korrektion af aftale-
stridige stemmer, men alene om ugyldighed af de afgivhe stemmer. Dommen afklarer ifglge Lego An-
dersen derfor ikke, hvordan retsstillingen ville have veaeret, safremt der havde vaeret flere stemmeafgi-
vende anpartshavere i selskabet, der stemte som J&P*. Spgrgsmalet om korrektion behandles yderli-

gere nedenfor i afsnit 2.4.7.

Dommen har rent praejudikatsmaessigt flere svagheder. For det fgrste fordi den i sagen dgmte ikke
var selskabet, men eneanpartshaveren! Det ma ogsa papeges, at der i sagen kun var én anpartshaver
og saledes reelt ikke var nogen strid mellem aktuelle anpartshavere. At selskabet ikke blev dgmt skyld-
tes dog det faktum, at det var eneanpartshaveren og ikke selskabet, man havde valgt at sagsgge og det
ma derfor ogsa for sa vidt angar selve ugyldigheden af beslutningen, medgives Werlauff*, at disse
svagheder ikke kan andre ved det indtryk Hgjesteret med sin formulering om, at “aftalen matte anses
bindende for selskabet”, efterlader med dommen; at en generalforsamlingsbeslutning truffet i strid
med, i dette tilfeelde, en anpartshaveroverenskomst, foruden at veere et tilfeelde af aftaleretlig mislig-
holdelse ogsa kan veere selskabsretligt ugyldig. Sagens faktum er dog meget konkret og praejudikats-

veerdien ma betragtes som usikker.

2.3.8. Sammenfatning af retspraksis
Det synes svaert af de 6 ovenfor refererede afggrelser, at udlede sikre retningslinjer for, om og i hvil-
ket omfang aktionaeroverenskomster kan have virkning pa generalforsamlingen og for selskabet i det

hele taget.

It Lego Andersen — ”Aktionaroverenskomster” s. 29f
* Jf. Werlauff i U2008B.207 s. 211
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Dog kan det i hvert fald konkluderes, at der i retspraksis faktisk findes eksempler p3, at en aktionaer-
overenskomst er blevet tillagt mere end virkning i det obligationsretlige forhold mellem aftalens par-
ter. Jf. sdledes bade U1926.1012@ og U1991.133H, der begge er eksempler pa tilfaelde, hvor obligati-
onsretlige forhold pa aktionaerniveau fik betydning for selskabet. 1 U1991.133H var det netop sagsggtes
anbringende, at aktionzroverenskomsten alene angik overenskomstens parter, men dette blev ikke
taget til folge. Afggrelserne taler derfor i retning af, at der ikke altid er vandtaette skodder mellem afta-

leret og selskabsret.

U1923.636SH, U1976.755V forudseetningsvis og navnlig U1996.1550H peger i retning af, at formelt
gyldige generalforsamlingsbeslutninger kan kendes ugyldige, safremt de strider mod en aktionaerover-
enskomst. Man ma dog vaere opmaerksom p3, at der i bade U1923.636SH og U1996.1550H var tale om
klare og tydelige aftaler, og som fglge heraf, ma der formentlig udvises forsigtighed i forhold til, hvor
vidtraekkende praejudiciel betydning afggrelserne kan tillaegges. Det fremgar af U1926.1012H, at der i
selskaber med mere end én kapitalejer, altid vil vaere et hensyn at tage til de gvrige kapitalejere, og set
i sammenhang med U1996.1550H, hvor der netop kun var én enkelt kapitalejer, og saledes ikke var
noget hensyn til udenforstdende kapitalejere at tage, ma sidstnavntes raekkevidde ogsa af denne
grund anses for usikker. | retning af en anerkendelse af muligheden for selskabsretlig virkning peger
muligvis ogsd @stre Landsrets dom af 30.9.1957 og anerkender endda selskabsretlig bundethed i et
tilfeelde, hvor ikke alle aktionaerer var parter i aftalen. | forhold til dommens praejudikatsvaerdi ma der

dog tages et vaesentligt forbehold herfor som fglge af sagsggtes processuelle standpunkt i sagen.

Om end retspraksis i visse tilfeelde har tillagt aktionaeroverenskomster en superior virkning i forhold
til en i formen lovlig generalforsamlingsbeslutning, ma det dog under indtryk af de naavnte domme
konstateres, at retsstillingen i hvert fald ikke var slaet fast med syvtommersgm. Til de refererede afgg-
relser knytter sig saerlige omstaendigheder og forbehold, og mange er ganske konkrete, hvilket svaekker
dommenes praejudikatsvaerdi. Der synes saledes ikke pa baggrund af retspraksis, at vaere umiddelbart
belaeg for en antagelse om, at aktionaeroverenskomster, der ikke omfatter alle selskabets kapitalejere,
kan tilleegges betydning i forhold til generalforsamlingens beslutninger i strid med overenskomsten.
Overenskomsterne kan derfor ikke betragtes som et retsmiddel med sikre konsekvenser i forhold til
regulering af kapitalejernes og selskabets forhold. Usikkerheden bestar navnlig i at fastsla, praecis efter
hvilke betingelser og under hvilke omstaendigheder overenskomsterne kan fa selskabsretlig virkning.

Retspraksis antyder, at overenskomsten vil sta staerkere i forhold til selskabet, safremt alle kapitalejer-
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ne er omfattet af denne, men svaret er ikke indlysende. Som det vil blive neermere behandlet neden-
for, er der i teorien forsggt opstillet naermere retningslinjer for den selskabsretlige binding, udledt af
de her naevnte domme, men der kan ikke ses bort fra det faktum, at de naevnte retningslinjer er udtryk
for en subjektiv fortolkning af retspraksis, og at ingen dom entydigt anfgrer den selskabsretlige virkning
som accepteret og forudsat, og sa meget desto mindre under hvilke naermere betingelser, dette kan

geelde.

2.4. Den juridiske teori

Emnet aktionaeroverenskomsters retsvirkning pa generalforsamlingen har i mange ar veeret flittigt
diskuteret i den juridiske teori. Som en overordnet betragtning, kan det papeges, at diskussionen i
Danmark i de seneste ar navnlig har drejet sig om i hvilken udstraekning og under hvilke omstaendighe-
der en aktionaeroverenskomst kunne pavirke generalforsamlingens beslutninger, idet det hos mange
forfattere synes at vaere generelt accepteret, at overenskomster faktisk kan have retsvirkninger pa
generalforsamlingen. | det fglgende vil blive redegjort for de synspunkter, der har vaeret gjort geelden-

de i den juridiske teori.

2.4.2. 0. A. Borum

Som en af de fgrste i Danmark omtaler Borum i Juristen i 1962* spgrgsmalet om stemmeretsaftalers
virkninger. Borum finder, at stemmeretsaftaler bgr anerkendes, men, ligesom i tysk ret, dog kun for sa
vidt angar den obligationsretlige binding inter partes, idet aftalen er selskabet uvedkommende. Forfat-
teren refererer @stre Landsrets ovenfor naevnte utrykte afggrelse af 30.9.1957, og finder ikke at denne,
henset til de processuelle omstaendigheder, kan tages til indtaegt for at aktionaeroverenskomster kan fa
virkning over for selskabet.

| en senere artikel, U1971B.213, modificerer Borum dog sine synspunkter, idet han her anfgrer, at
navnlig i lukkede selskaber med fa aktionaerer, vil aftalen, uanset den ikke er optaget i vedtaegterne,
kunne handhaves overfor selskabet og eventuelt anfaegte en modstaende vedtagelse pa dets general-
forsamling, da det (jo) i disse selskaber ofte i det hele taget gar mere formlgst til. “NGr adgangen til
hdndheevelse overfor selskabet begraenses til tilfaelde, hvor alle aktionzerer er part i eller bekendt med
stemmeretsaftalen, er der sa laenge der alene er tale om forholdet indenfor denne aktionaerkreds ikke
grund til principielt at behandle en misligholdelse af en aktionaeroverenskomst anderledes end en over-

treedelse af selskabets vedtaegter.”*®

* Jf. i det hele i det felgende Borum, J1962.255ff
% )f. Borum i U1971B.213 s. 218
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2.4.3. A/S-loven med kommentarer

| den kommenterede aktieselskabslov, seneste udgave fra 2007, gives der udtryk for den opfattelse,
at aktionaeroverenskomster ikke er bindende for selskabet. Lovkommentarens forfattere Lars Bunch,
Ida Rosenberg og Lone Sneholt er alle fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og kommentaren ma saledes
ses som udtryk for styrelsens opfattelse. Kommentaren naevner ikke de ovenfor referede domme, her-
under U1996.1550H, men baserer sin opfattelse pa en udtalelse fra Handelsministeriet af 22.1.1974,

der anfgrer, at aktionaeroverenskomster ikke er bindende for selskabet.

2.4.4. Bernhard Gomard

| sin anmeldelse i Juristen 1969 af C. M. Roos’ doktordisputats om samme emne, behandler Gomard
spgrgsmalet om stemmeretsaftaler i aktieselskaber. Ogsa i artiklen “Shareholders’ Agreements”, Scan-
dinavian Studies of Law, 1972 behandles spgrgsmalet. Gomards synspunkter i disse artikler synes at
vaere et brud med den i tidligere teori dominerende opfattelse®’, at aktionaeroverenskomster er gyldige
og bindende inter partes, men uden selskabsretlig virkning*®. Med henvisning til U1923.363SH og @stre
Landsrets dom af 30.9.1957, anfgrer Gomard endvidere: “Depending on the circumstances, a resolution
will presumably also be considered invalid in cases where it cannot be clearly established, as it can in
U.f.R. 1923.636, on the basis of the agreement on voting rights what would have been the result of

voting in accordance with the agreement.”*

Som svar pa et af Gomard refereret synspunkt i tysk og
svensk litteratur, der papeger, at safremt det antages, at en stemmeafgivning i strid med en stemme-
retsaftale vil medfgre generalforsamlingsbeslutningens ugyldighed, vil selskaberne herved risikere at
blive kastet ud i usikkerhed og bekostelige procedurer for at fa afklaret, om beslutningen er gyldig eller
ej, indrgmmer Gomard, at sddanne situationer kan opsta, men at det pa trods af dette ikke bgr medfg-
re, at generalforsamlingsbeslutningens ugyldighed aldrig skal blive resultatet - navnlig ikke i tilfaelde,
hvor de gvrige aktionaerer i selskabet kender stemmeretsaftalen og hvor denne er bade gyldig og klar i
sit indhold. Selv om en fortolkning af stemmeretsaftalen efterfglgende viser sig at vaere forkert, bgr
dette ifglge Gomard ikke medfg@re, at generalforsamlingsbeslutningen kendes ugyldig og tilsideseettes,
nar 1) den pa generalforsamlingen skete fortolkning ikke har vaeret dbenlys forkert og 2) stemmerets-

aftalen omfattede eller dog var alle aktionaerer i selskabet samt selskabet bekendt, idet en sadan til-

sidesaettelse vil kunne vaere skadelig for savel selskabet som aktionaererne.

*" 0gsa Roos forfagter i sin disputats den “gamle” opfattelse, jf. Gomards referat heraf i J1969.349 s. 356
*® Jf. Gomard i Scandinavian Studies of Law 1972.97 s. 131
* Jf. Gomard i Scandinavian Studies of Law 1972.97 s. 132 og tilsv. i J1969.349ff 5. 366f.
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Gomard fastholder saledes, at aktionaeroverenskomster kan vaere bindende for selskabets general-
forsamling pa betingelse af, at overenskomsten er kendt af og omfatter alle eller en stor del af aktio-
naererne, idet det afvises, at det traditionelle princip om aktiens udelelighed® skulle vare en hindring
herfor. “Et selskab er givetvis pligtig at respektere visse dispositioner og aftaler truffet af en aktionaer

»51

med hensyn til sine aktier, sGsom fuldmagt...””". Det anfgres, at det i U1991.133H omhandlede sggsmal
synes at have matte have veeret overflgdigt, hvis overenskomsten dbenbart var uden betydning for
selskabet. Underforstaet, at Hgjesteret ma have anerkendt en selskabsretlig virkning af aktionaerover-

enskomsten’.

2.4.5. Erik Werlauff & Jorgen Ngrgaard

Det danske hovedvaerk pa omradet ma fortsat siges at vaere Werlauffs og Ngrgaards “Vedtaegter og
aktionaeroverenskomster”, seneste udgave fra 1995>. Heri behandles blandt andet spgrgsmalet, om
og i hvilket omfang selskabet bindes® af en mellem aktionarerne indgaet aktionaeroverenskomst. For-
fatterne slar indledningsvis fast, at der i et selskab med mere end én aktionaer, altid vil veere et betyde-
ligt hensyn at tage til de aktionaerer, der ikke er omfattet af aftalen®. Allerede af denne grund ma der
derfor ved en behandling af problemstillingen skelnes mellem tilfaelde, hvor alle henholdsvis kun visse
af aktionaererne er omfattet af aftalen. | f@rstnaevnte situation antages det af forfatterne, at aftalen i

hvert fald kan fa “pligtmaessig gennemslagskraft over for selskabet”.”®

For sa vidt angar stemmebindingsaftaler, sammenlignes disse indledningsvis med fuldmagtsaftaler,
idet dirigenten pa generalforsamlingen som udgangspunkt ikke skal pase, hvorvidt fuldmaegtigen over-
holder fuldmagtgivers instruktioner, ligesom det som udgangspunkt ikke vedkommer dirigenten, at en
stemmebindingsaftale indgaet mellem aktionaerer i selskabet brydes. Med dette udgangspunkt in men-
te opstiller forfatterne imidlertid tre kumulative betingelser, der skal veere opfyldt for at stemmebin-
dingsaftalen kan fa virkning overfor selskabet, generalforsamling, dirigent og @vrige aktionzerer. Her-
ved ma forstas, at der, nar betingelserne er opfyldt vil blive tale om bundethed som umiddelbar konse-

kvens.

> Med indfgrelsen af den nye selskabslov er stemmelgse kapitalandele i gvrigt blevet tilladt, jf. SL §46

>! Jf. Gomard — ”Aktieselskaber og anpartsselskaber”, 1. udg. s. 89

>? Jf. Gomard — ”Aktieselskaber og anpartsselskaber”, 3. udg. s. 153

> Jf. i det hele i det fplgende Werlauff & Ngrgaard s. 63-68

>* Herved forstar forfatterne naermere bestemt, ”...om handlinger i strid med aftalen kan kraeves tilsidesat af
aftalens gvrige parter med den konsekvens, at en aftalestridig stemmeafgivning pa selskabets generalforsamling
straks kan korrigeres til i stedet at have det indhold, den skulle have haft ifglge aftalen.” Jf. s. 64

> Jf. bl.a. U1963.111H

*® Jf. Werlauff & Ngrgaard s. 63
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Betingelserne er:

1. Aftalen omfatter samtlige selskabets aktionzerer eller dog sa mange, at deres samlede
stemmevaegt utvivisomt er udslagsgivende i relation til det konkrete afstemningstema,

2. Aftalen er selskabet og samtlige dets aktionaerer bekendt,

3. Aftalen er éntydig i sine forskrifter med hensyn til det indhold, som parterne har forpligtet

sig til at stemme for”’.

Med hensyn til betingelse nr. 2, far denne selvsagt alene selvsteendig betydning, safremt ikke alle
aktionaerer er parter i aftalen. Betingelse nr. 3 indebaerer et krav om, at aftalen ikke ma rumme et
sk@gnselement for aktionzererne eller i gvrigt give anledning til fortolkningstvivl. Hensynet dels til diri-
genten og i saerdeleshed til de gvrige aktionserer medfgrer saledes, at en aktionaeroverenskomst, der
rummer tvivisspgrgsmal og som kraever en naermere fortolkning, ikke skal tillaegges virkning pa gene-
ralforsamlingen, idet sadanne tvivl og uklarheder ma afklares aftaleparterne imellem. Er aftalen ikke

meget klar i sit indhold, ma dirigenten derfor afvise at foretage en fortolkning.

Ved fortolkning af den ovenfor refererede U1991.133H samt nogle utrykte Vestre Landsrets afggrel-
ser, gor forfatterne endvidere geeldende, at ndr, som dommene illustrerer, et selskab kan tillaegges
rettigheder som fglge af en aktionaeroverenskomst, selskabet ikke selv er part i°%, kan det heller ikke
udelukkes, ”...at vedtaegtsbestemmelser, hvori ret og pligt for selskab og aktionzerer er teet sammen-
haengende kan fa et andet indhold, end de ville have haft, hvis aftalen ikke foreld som et fortolknings-
moment.”® Der er dog tale om en forbeholden udtalelse, idet det anfgres, at der trods alt ma udvises
varsomhed med en sadan ”aftalekonform” vedtaegtsfortolkning, sa snart der er tale om herved at ind-

skraenke rettigheder for aktionzerer, der ikke er parter i aftalen®.

2.4.6. Erik Werlauff
Werlauff har i sine solovaerker®® generelt lagt sig i trad med de ovenfor anfgrte synspunkter®. Det

papeges dog, at om end aktionaroverenskomster i et vist omfang har selskabsretlig virkning, er der

>7 Jf. Werlauff & Ngrgaard s. 65

*% Selskabet blev i U1991.133H tillagt spgsmalsret mod de aktionzerer, der ikke overholdt en mellem aktionzerer-
ne indgaet aktionaeroverenskomst

>% Jf. Werlauff & Ngrgaard s. 65

% Om fortolkning af vedtaegter og ejeraftaler se afsnit 3.3.2

*se navnlig "Generalforsamling og beslutning” s. 233ff samt ”Selskabsret”, seneste udgave fra 2008
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dog sa store usikkerhedsmomenter forbundet hermed, at i hvert fald vigtige indbyrdes forpligtelser i

stedet bgr sikres ved hjaelp af andre redskaber, eksempelvis ved optagelse i vedtaegterne®.

Mere dybdegdende behandler Werlauff spgrgsmalet om aktionaeroverenskomsters virkning pa gene-
ralforsamlingen i U2008B.207 og U2009B.119, der udggr en diskussion af emnet med Lego Andersen. |
U2008B.207 er konklusionen, at en aktionaeroverenskomst far selskabsretlig virkning og kan medfgre
ugyldighed af en aftalestridig beslutning pa generalforsamlingen, safremt pligten i henhold til overens-
komsten er entydig og overenskomsten omfatter alle selskabets aktionzerer, eller alle dog er bekendt
med den. Dette baseres pa U1996.1550H og der kan for sa vidt angar Werlauffs synspunkter i denne
henseende henvises til afsnit 2.3.7. Udover den omtalte Hgjesteretsafggrelse, baseres Werlauffs kon-
klusioner pa en analyse af, hvilken retlig karakter den enkelte aktionaers stemmeafgivning og general-
forsamlingens beslutning har, og forfatteren papeger, at begge er udtryk for en viljeserklaering i et for-
mueanliggende. Formuerettens grundsaetninger om ugyldige viljeserklaeringer, fuldmagtsforhold m.v.
kan derfor i et vist omfang kan anvendes. Den — markante — modifikation, der gaelder herved er dog, at
formuerettens god-tros-krav ikke fuldt ud kan overfgres, og at der ma udvikles et sezerligt kriterium for
afggrelse af god tro i generalforsamlingssituationen. Deraf fglger, at en aktionzers stemmeafgivning i
strid med en stemmebindingsaftale, hvori aktionaeren er part, kun kan fa selskabsretlig betydning, hvis
den indre bemyndigelse (dvs. stemmebindingsaftalen) er alle selskabets aktionaerer bekendt. Svaret pa
spgrgsmalet, om en aktionzroverenskomst kan have den virkning, at den aftalebundne kapitalejer
anses for at have stemt aftalekonformt, uanset om han faktisk stemmer anderledes end aftalen tilsiger
ham, ”...md udledes af kendte juridiske begreber i form af (a) aftalefriheden og (b) fuldmagtslaerens

sondring mellem legitimation og bemyndigelse.”**

For sa vidt angar aftalefriheden, er det Werlauffs pointe, at man grundlaeggende kan aftale alt, der
ikke er forbudt i henhold til lov. For sa vidt angar legitimation/bemyndigelse, skal herved forstas, at
den enkelte aktionaers legitimation udggres af retten til at stemme pa generalforsamlingen, mens den
indre bemyndigelse svarer til aktionaeroverenskomstens stemmeaftale. Den almindelige fuldmagtslzere
medfgrer dermed, at i en situation, hvor den aftalebundne aktionaer stemmer anderledes end aftalt, vil
virkningen heraf pa generalforsamlingen afhange af, om generalforsamlingens deltagere — som altsa
er medkontrahenterne — kender eller burde kende aftalen (den indre bemyndigelse) og ved, at der

handles ud over denne. Konklusionen er, at en stemme i strid med en stemmebindingsaftale, kan og

52 Se f.eks. Werlauff — “Selskabsret” s. 353
% Jf. Werlauff — "Selskabsret” s. 354 og tilsv. Werlauff — "Selskabsreform og selskabsradgivning” s. 61
* Jf. Werlauff, U2008B.207 s. 209
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skal tilsidesaettes, safremt aftalen er alle andre aktionaerer i selskabet bekendt. Det anfgrte medfgrer
ifolge Werlauff endvidere, at generalforsamlingens afstemningsresultat ikke blot er ugyldigt, men ogsa

kan korrigeres af dirigenten svarende til aftalens indhold®. Dette behandles naermere i afsnit 2.4.7.

Werlauffs indleeg i U2009B.119, som udggr et svar pa en kritik af Werlauffs synspunkter fremfgrt af
Lego Andersen, laegger sig i trad med ovennaevnte og konstaterer desuden®, at tilsvarende opfattelse

af den hidtidige retstilstand er lagt til grund af moderniseringsudvalget i sin betaenkning.

2.4.7. Eigil Lego Andersen

Lego Andersen finder ingen afggrende vanskeligheder ved at anse en generalforsamlingsbeslutning i
strid med en aktionaeroverenskomst for ikke at vaere blevet til pa lovlig made, jf. ASL §81 og vil i for-
lengelse heraf ogsa give dirigenten muligheden for at kende den pagaldende generalforsamlingsaf-
stemning ugyldig. En skarp sondring mellem aftaleret og selskabsret er ikke hensigtsmaessig, idet Lego
Andersen papeger, at dirigenten som en naturlig del af sit hverv nogle gange ma inddrage andre rets-
omrader end ren selskabsret ved sin afggrelse af, om generalforsamlingen foregar som den skal — ek-
sempelvis personretten, sdfremt der bliver spgrgsmal om en aktionzers myndighed®. Dirigenten har

altsa i visse tilfaelde pligt til at erkleere en aftalestridig stemmeafgivning ugyldig.

Med hensyn til de neermere betingelser for en aktionaeroverenskomsts virkning pa generalforsamlin-
gen, erkleerer Lego Andersen sig skeptisk overfor Werlauff og Ngrgaards tre betingelser. Kravet om, at
aftalen skal omfatte alle eller dog majoriteten af aktionaererne bgr saledes ifglge Lego Andersen ikke
stilles, og der bgr ej heller ubetinget stilles krav om, at aftalen er selskabet bekendt. At aftalen skal
veere samtlige aktionaerer bekendt afvises ligeledes, idet det er forfatterens opfattelse, at aktionaerer,
der ikke mgder frem pa generalforsamlingen ikke kan have betydning, og i gvrigt, at de aktionaerer, der

faktisk kommer, blot ma orienteres om de relevante dele af aftalen for at kunne ytre sig herom.

For sa vidt angar kravet om entydighed, anfgrer Lego Andersen, at dette generelt ikke bgr stilles, idet
det afggrende er, hvorvidt dirigenten er i stand til at udfinde, hvad aftalens parter ikke ma stemme.
Om dirigenten derudover er i stand til at konstatere, hvad der i stedet burde vaere stemt, er saledes
uden betydning. Dette argument ma ses i sammenhang med forfatterens opfattelse af, at nok kan en

dirigent erklzere en afstemning for ugyldig, men dirigenten har ingen kompetence til at korrigere af-

% )f. i det hele Werlauff, U2008B.207 s. 209f
% |kke seerligt befordrende for debatten, ma indvendes
®7 Jf. Lego Andersen — ”Aktionaroverenskomster” s. 26
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stemningsresultatet saledes at det svarer til aftalen. Lego Andersen konkluderer, at: “Mens der sdledes
md anerkendes en vidtgdende adgang for dirigenten til at erklaere en stemmeafgivning ugyldig, er det
meget problematisk at ga skridtet videre og lade dirigenten lade afstemningsresultatet vaere det, der
havde veaeret ndet, hvis den bundne aftalepart havde stemt, som han burde. ”8Djiskussionen herom fort-
seettes i Lego Andersens indlaeg i U2008B.425, hvori de i U2008B.207 af Werlauff forfeegtede synspunk-
ter kritiseres. Lego Andersen afviser saledes, at aftalestridig stemmeafgivning kan korrigeres. Afvisnin-
gen heraf ma stgttes, idet der for det fgrste, jf. afsnit 2.3.7., naeppe er belaeg for en sadan fortolkning
af U1996.1550H. For det andet synes det at veere en kunstig konstruktion, som Werlauff, at anvende
fuldmagtsgrundsazetninger i denne sammenhang, idet man som anfgrt af Lego Andersen, herved over-
ser den situation hvor en aktionaer enten ikke mg@der pa generalforsamlingen eller hvor aktionaren,
der faktisk er mgdt til generalforsamlingen ikke stemmer. En ikke-stemme er ikke en viljeserklaering!
Lego Andersen papeger, at “...der ganske klart er tale om, at aktionaeren disponerer for sig selv. Han
afgiver sin stemme. Det er sd forskelligartet fra en fuldmagtssituation, som det kan blive.”®® Det ma
endvidere, for egen regning, anfgres, at en godtagelse af denne fuldmagtskonsstruktion og Werlauffs
synspunkt om korrektion, i realiteten ville indebzere en fuldsteendig eliminering af generalforsamlin-

gens formal som selskabsorgan.

Lego Andersen protesterer endvidere imod Werlauffs pastand om, at “medkontrahenten” i den skit-
serede fuldmagtskonstruktion vil vaere alle de andre aktionzerer og ikke blot en enkelt aktionaer eller
dirigenten, og at der heraf fglger, at et afstemningsresultat med en aftalestridig stemme alene kan
tilsidesaettes, hvis alle er bekendt med stemmebindingsaftalen — underforstaet, at ogsa de aktionaerer,
der ikke er m@dt frem pa generalforsamlingen ma veere bekendt med aftalen. Lego Andersen finder, at
de tilstedeveerende aktionzerer kan blive tilstraekkeligt orienteret pa generalforsamlingen og de fravee-
rende er der ikke noget tungtvejende hensyn at tage til, da disse netop ikke har fundet det vigtigt at

mgde op.

2.4.8. Sammenfatning af teorien
De fleste forfattere synes at stgtte det synspunkt, at aktionaeroverenskomster kan have virkning pa
selskabets generalforsamling. Borum talte, i hvert fald som udgangspunkt, staerkt imod at acceptere

selskabsretlig virkning, men har dog senere modereret sine synspunkter betydeligt. Steerkeste fortaler

% Jf. Lego Andersen — ”Aktionaroverenskomster” s. 29
® Jf. Lego Andersen i U2008B.425 s. 426
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for at naegte selskabsretlig binding synes saledes at vaere den kommenterede aktieselskabslovs forfat-

tere og hermed indirekte Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Som det ses af det ovenfor refererede, er der imidlertid betydelig uenighed om, i hvilket omfang ak-
tionaeroverenskomsterne kan have denne virkning, herunder hvilke betingelser, der bgr stilles hertil.
Det kan saledes fgrst og fremmest papeges, at spgrgsmalet om hvilket kendskab de gvrige kapitalejere
i selskabet skal have til aktionaeroverenskomstens eksistens og indhold er omdiskuteret, idet i hvert
fald Lego Andersen stiller lempeligere krav hertil end Werlauff og N@rgaard. Ogsa spgrgsmalet om,
hvilken selskabsretlig virkning, der i givet fald bliver tale om er omdiskuteret. Jf. saledes diskussionen
mellem Werlauff og Lego Andersen, om spgrgsmalet om ugyldighed eller korrektion. Det er navnlig
veerd at bemaerke, at denne diskussion fandt sted for ganske nylig og umiddelbart inden fremlaeggelsen
af lovforslaget til den nye selskabslov, ligesom ogsa lovkommentarens opfattelse er af ganske ny dato,
nemlig fra 2007. Der er saledes pa ingen made tale om en diskussion, der var ved at vaere gennemtyg-
get, og derfor ej heller noget grundlag for at antage, at der dog efterhanden skulle vaere opnaet relativ
enighed i teorien om spgrgsmalet — snarere tvaertimod. Det synes pa denne baggrund uberettiget, som
Martin Chr. Jensen’ at anfgre, at betaenkningens mal om at ”praecisere” retsstillingen’* er forkert.
Hverken retspraksis’? eller den juridiske teori fgr indfgrelsen af SL §82 kan siges at indeholde et klart

svar, der ikke kunne praeciseres73.

3. Den nye SL §82

Det er flere steder ovenfor i denne afhandling omtalt, at SL §82 er udtryk for et gnske fra modernise-
ringsudvalgets side om at praecisere retsstillingen pa omradet for det, der nu hedder ejeraftaler. | dette
afsnit vil der i et mere detaljeret omfang blive redegjort for denne nye bestemmelse i selskabsloven,
herunder med fokus pa bestemmelsens forarbejder, og en umiddelbar vurdering af bestemmelsen

med basis i de rgster, der forelgbigt har vaeret fremfgrt om denne og dens betydning.

3.1. Forarbejderne
En regulering af ejeraftaler var, som det er fremgaet, allerede medtaget som en del af modernise-

ringsudvalgets lovforslag og gik, bortset fra en rent sproglig a&ndring i det fremsatte lovforslag,

7% )f. Jensen — "Ejeraftaler” s. 182, note 7

7! Jf. Bet. 1498/2008 s. 281

72 jf. konklusionen herom ovenfor i afsnit 2.3.8.
> Med samme konklusion se Rasmussen s. 57
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uzendret igennem Folketinget. De argumenter, der fremfgres til stgtte for lovforslagets §82"* svarer

saledes ogsa til de argumenter, der blev fremsat i moderniseringsudvalgets betaenkning’>.

Moderniseringsudvalget henviser i sin betaenkning’® til, at der er usikkerhed om, hvilken virkning
ejeraftaler efter den dagaldende retspraksis kunne antages at have. Udvalget slar fast, at sddanne
aftaler mellem kapitalejere i et selskab fgrst og fremmest er privatretlige aftaler, som er uafhaengige af
selskabslovgivningen, og at disse ligeledes hverken skal eller kan indsendes til registrering i Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen. Herved henviser udvalget til 1969-betaenkningen til aktieselskabsloven’’ og anfg-
rer, at det heri udtrykkeligt er anfgrt, at et selskab ikke er bundet af ejeraftaler. Efter disse indledende

bemaerkninger papeges behovet for lovregulering pa omradet:

“Fra tid til anden giver spgrgsmdlet om ejeraftaler alligevel anledning til konflikt i for-
hold til selskabslovgivningen, idet kapitalejere kan blive bragt i det dilemma, at beslut-
ninger truffet i overensstemmelse med enten selskabsloven eller ejeraftalen vil skulle til-

sidesaettes.”’®

Udvalget fandt det pa denne baggrund ngdvendigt at overveje, hvorvidt ejeraftaler skulle reguleres i
den nye lov. Med det allerede naevnte udgangspunkt in mente — at ejeraftaler alene binder de parter,
der har indgdet eller tiltradt aftalen — refererer udvalget den ovenfor omtalte dom U1996.1550H og
konkluderer, at dommen medfgrer, at ejeraftaler under visse omstandigheder kan fa virkning for sel-
skabet under den forudsezetning, at alle kapitalejerne i selskabet er omfattet af aftalen. Derudover an-
ferer udvalget om sin opfattelse af retsstillingen, at hvis en ejeraftale omfatter samtlige selskabets
kapitalejere og er entydig i sine forskrifter, er det generelt accepteret i dansk selskabsret, at gyldighe-
den af en generalforsamlingsbeslutning kan pavirkes af ejeraftalens bestemmelser. Omvendt preecise-
rer udvalget dog straks herefter, at overtraedelse af en ejeraftale, hvorved en af aftalens parter stem-
mer anderledes pa generalforsamlingen end aftalt, kan “...lede til et civilretligt opggr efter aftaleretten,

7 Efter denne omgang ”pa den ene

men pavirker ikke gyldigheden af de selskabsretlige beslutninger.
side og pa den anden side” fra udvalgets side, finder udvalget, at det vil skabe stgrre klarhed om rets-

stillingen med en pracisering af, at et selskab ikke kan blive bundet af en ejeraftale. | relation til den

7% Jf. Folketingstidende 2008-2009, L170 25.3.2009 s. 162ff, bem. til §82
7> Jf. Bet. 1498/2008 s. 839ff (bem. til §81)

76 )i det folgende i det hele Bet. 1498/2008 s. 277-283

"7 Som omtalt ovenfor under afsnit 2.2.

78 Jf. Bet. 1498/2008 s. 279

7 Jf. Bet. 1498/2008 s. 281
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ofte foreliggende situation, at ledelsesmedlemmer, f.eks. et bestyrelsesmedlem, i sin samtidige egen-
skab af kapitalejer, har indgaet en ejeraftale, ggr udvalget endvidere opmaerksom p3, at denne ejeraf-
tale ikke vil have nogen betydning for ledelsesmedlemmets selskabsretlige kompetence til at udgve sit
hverv, idet hvervet som bestyrelsesmedlem er personligt og hviler pa den generelle forudsaetning, at
hvervet skal udgves i overensstemmelse med selskabets interesse og ikke kan underligges sadanne

instrukser, som kunne veere indeholdt i en ejeraftalego.

En vigtig bemaerkning gg@res i betaenkningen s. 282, hvor udvalget ggr opmaerksom pa sin grundlaeg-
gende opfattelse: en regulering som den i §82 pataenkte vil for langt de fleste ejeraftalers vedkom-
mende veaere en kodificering af geeldende ret og man finder det derfor ikke ngdvendigt at indfgre over-
gangsregler. For de ejeraftaler, der faktisk har tilstraebt at have virkning i forhold til beslutninger truffet
pa generalforsamlingen, er konsekvensen altsa, som det anfgres af udvalget, at disse ma genforhandles

eller, at man som aftalepart ma “"ngjes” med civilretlige sanktioner.

Generelt ma udvalgets bemaerkninger til spgrgsmalet om ejeraftaler og den foresldaede regulering
forstas saledes, at det har veeret udvalgets opfattelse, at der har hersket en reel usikkerhed om retsstil-
lingen pa omradet, dels forarsaget af den manglende regulering i aktie- og anpartsselskabsloven og
dels forarsaget af retspraksis, der i hvert fald i U1996.1550H tillaegger en ejeraftale den virkning, at en
ellers lovligt truffet generalforsamlingsbeslutning blev ugyldig som fglge heraf. Det har desuden varet
udvalgets opfattelse, at de fleste af de eksisterende ejeraftaler ikke har tilsigtet at skulle have gyldig-
hed over generalforsamlingen og at man med den indfgrte §82 har haft den opfattelse, at man blot
kodificerede den allerede gaeldende, om end usikre retsstilling, og samtidig dermed eliminerede risiko-

en for uforudsete domstolsafggrelser.

3.2. En gennemgang af kritikken af SL §82

Om end §82 ikke blev gjort til genstand for diskussion i Folketinget, var bestemmelsen dog ikke uom-
talt i lovgivningsprocessen. Seerligt kan saledes fremhaeves, at der fra Advokatradet fremkom et hg-
ringssvar til moderniseringsudvalgets betaenkning d. 19.1.2009, hvori man bl.a. papegede, at bestem-
melsen i lovforslagets §82 ikke i alle tilfaelde var hensigtsmaessig. Udover at papege det uhensigtsmaes-
sige i, at bestemmelsen, som den var taenkt i henhold til udvalgets lovforslag ville indebaere, at et sel-

skab, der besidder egne kapitalandele og saledes altsa i sin egenskab af kapitalejer ikke kunne blive

80 Sp@rgsmalet om SL §82’s virkning i forhold til bestyrelsesmedlemmer vil ikke blive forfulgt naermere i denne
afhandling

RETTID 2010/Specialeafhandling 15 25



aftaleretligt bundet af en ejeraftale®, papegede radet mere vaesentligt, at §82 efter radets opfattelse
er velbegrundet for de store bgrsnoterede selskabers vedkommende, hvor der i praksis aldrig vil kunne
findes ejeraftaler, der omfatter alle kapitalejere i selskabet og hvor dirigenten saledes er sat pa en
umulig opgave, safremt han ved sin ledelse af generalforsamlingen skulle pase, at alle indgaede ejeraf-
taler blev overholdt. Dette hensyn ggr sig imidlertid ikke geeldende i sma unoterede selskaber med fa
ejere, og Advokatradet mente pa denne baggrund, at bestemmelsen skaber stgrre problemer end den
Igser. “Aftalens vilkdr udgar en forudsaetning for den investering, kapitalejerne har foretaget. Sdfremt
en kapitalejeraftale i disse selskaber ikke kan hdndhaeves pa generalforsamlingen, saledes at dirigenten
selv ikke i helt klare tilfeelde af aftalebrud skal erklaere stemmeafgivningen for ugyldig, vil det betyde, at

aftalen reelt er virkningslgs.”*

Tilsvarende opfattelse — at man med §82 skyder graspurve med kanoner — er fremfgrt af Martin Chr.
Jensen®®, der anfgrer, at §82 synes at forudseette en anden selskabsdemografi i Danmark, end vi faktisk
har. Langt de fleste danske selskaber er sma eller mellemstore virksomheder med fa ejere, og er der i
sadanne selskaber indgaet en ejeraftale, omfatter den oftest alle ejerne. Advokatradet havde endvide-
re den indsigelse mod bestemmelsen, at den davaerende retstilstand fungerede uden problemer, og at
man i stedet for den @gnskede praecisering af retsstillingen, opnar det praecis modsatte resultat rent
retssikkerhedsmaessigt.*

Ogsa fra anden side i hgringsrunden, mgdte §82 kritik. Danish Venture Capital and Private Equity
Association mente saledes i lighed med Advokatradet ikke at retsstillingen for ejeraftaler skulle zn-
dres, idet man ikke sa noget praktisk behov herfor og idet man mente, at det ville medfgre stgrre usik-
kerhed om de aftalemaessige forhold samt pafgre virksomhederne administrative og gkonomiske byr-

der®. Organisationen Governance for owners hilste dog praeciseringen i §82 velkommen®.

Af hgringsnotatet fremgar, at det alene var de foran navnte 3 organisationer, der havde bemaerknin-
ger til lovforslagets §82 og i hgringsnotatets kommentar til de indkomne bemaerkninger fastholdes
udvalgets betragtninger om, at indfgrelsen af §82 vil medfgre en praecisering af retsstillingen og der-

med skabe mindre usikkerhed pa omradet. Kommentaren henviser saledes ogsa til U1996.1550H og

8 Jf. Advokatradets hgringssvar s. 13. Denne "fejl” blev rettet i de efterfglgende bemarkninger til lovforslaget,
hvori det praeciseres, at et selskab, der ejer egne kapitalandele og har indgaet en ejeraftale med andre kapitaleje-
re, aftaleretligt er bundet af denne aftale inter partes. Jf. Folketingstidende 2008-2009, L170 25.3.2009 s. 163

82 Jf. Advokatradets hgringssvar s. 13

8 Jf. Jensen — "Ejeraftaler” s. 207f

8 Jf. Advokatradets hgringssvar s. 13

8 )t Hgringsnotat vedr. L170, pkt. 10.6. s. 27

8 )t Hgringsnotat vedr. L170, pkt. 10.6. s. 27
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siger om denne dom, at der var tale om en konkret afggrelse, der skaber tvivl om, hvilken retsstilling
ejeraftalerne har i tilfaelde af, at ejeraftalen og en generalforsamlingsbeslutning er i modstrid med hin-

anden?’.

Ogsa Werlauff er kritisk over for den nye bestemmelse i §82. | U2009B.119, som fortsaetter en diskus-
sion med Lego Andersen om ejeraftalers virkning over for henholdsvis generalforsamling og bestyrelse,
forholder Werlauff sig til den foreslaede §82 og tilslutter sig fuldt ud Advokatradets kritik af bestem-
melsen, idet han anfgrer: “Mens udvalget [Moderniseringsudvalget, red.] og jeg sdledes er fuldt ud
enige om den nugeeldende retstilstand, er jeg mindre begejstret for tanken om at aendre radikalt ved
denne, idet ejeraftaler spiller en meget stor praktisk rolle, i hvert fald i selskaber med en begreenset
ejerkreds. Det vil her fortsat vaere af betydning at kunne opretholde en retstilstand, hvor ejeraftalen kan
og skal hdndheeves af dirigenten pG generalforsamlingen, hvorved aftalen bliver selv-eksekverende og
ungdige retssager spares.”®® Samme skepsis udtrykkes i ”Selskabsreform og selskabsradgivning” fra
2009, hvor det bemazerkes, at bestemmelsen rejser mindst lige sa mange nye spgrgsmal, som den |lg-

ser89.

Martin Chr. Jensen forholder sig i en artikel om ejeraftaler til den af udvalget anfgrte begrundelse om
at skabe klarhed om retstilstanden og anfgrer, at denne begrundelse ikke er holdbar, idet den retlige
klarhed, der skabes med SL §82 ikke sker uden bekostning. Hvilken bekostning, Martin Chr. Jensen
hentyder til er uklart, men synes at matte forstds som vaerende pa bekostning af nuancer i retsstillin-
gen og mulighed for praktiske Igsninger. Jensen tilfgjer saledes, at ”i praksis har man i almindelighed
klaret sig fint ud fra antagelsen om, at en (ejer)aftale er en (ejer)aftale, og at (ejer)aftaler skal hol-

des 190

. Ja, netop! Martin Chr. Jensen rammer med dette udsagn netop ned i kernen af problemstillin-
gen om ejeraftaler ved denne understregning af, at en ejeraftale er en aftale som alle andre, og derfor
naturligvis ogsa skal overholdes, ligesom alle andre aftaler skal overholdes. Herved andrer SL §82 ikke,
og det synes derfor at vaere et forfejlet argument imod SL §82 at papege, at det aftaleretlige aspekt af
ejeraftaler var tilstraekkeligt at kende f@r reformen, for det er netop slet ikke det aftaleretlige aspekt,

der tages stilling til med SL §82. Tvaertimod anfgres det af moderniseringsudvalget, at kapitalejere som

hidtil kan indga ejeraftaler, men at det alene vil veere de almindelige aftaleretlige regler, der regulerer

¥ Jf. Hpringsnotat vedr. L170, pkt. 10.6. s. 28

% Jf. U2009B.119 5. 119

8 Jf. Werlauff — ”Selskabsreform og selskabsradgivning”, s. 60. Se tilsvarende Jensen — "Ejeraftaler” s. 206, hvor
forfatteren anfgrer: ”I gvrigt kan man med en vis berettigelse anfgre, at bestemmelsen i SL §82 skaber flere nye
problemstillinger og tvivl, end den reelt skaber klarhed over de gamle.”

% Jf. Jensen - "Ejeraftaler” s. 206
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eventuelle brud pa aftalen®. Hvis man fgr reformen saledes fandt, at en ejeraftale var et brugbart in-
strument i sin egenskab af en aftale (og aftaler skal holdes), ma det argument, at en (ejer)aftale er en
aftale og (ejer)aftaler skal holdes, tilsvarende kunne ggres geldende som et argument til stgtte for en
pastand om, at ejeraftaler fortsat er et brugbart instrument ved regulering af forholdene mellem kapi-
talejerne indbyrdes og dermed som et argument til stgtte for den pastand, at SL §82 ikke medfgrer en
drastisk sendring af retsstillingen for ejeraftaler og den kritik, der ligger heri. Martin Chr. Jensen pape-
ger saledes reelt blot det faktum, at man nu savel som tidligere ma skelne mellem aftaleret og sel-

skabsret, nar man diskuterer ejeraftaler™.

Kritikken af den nye SL §82 synes at kunne summeres saledes op, at §82 — imod sine udtrykkelige
intentioner — skaber stgrre retsusikkerhed for kapitalejere med ejeraftaler end der var fgr. Det synes
saledes blandt de navnte kritikere at vaere en generel holdning, at retstilstanden f@r selskabsreformen
var relativt sikker og at man med denne reform af ejeraftalerne river teeppet vaek under mange
selskabsejere. Werlauffs kommentar om, at man ved at fastholde den hidtidige retsstilling kunne ”spa-
re ungdige retssager” ma dog betragtes med en vis skepsis. Ingen t@r vel pasta, jf. ovenfor under afsnit
2, at retsstillingen fgr reformen var soleklar og allerede af denne grund synes det lovligt bombastisk at
pasta, at retssager bedre kunne undgas f@ér reformen end efter. Med henvisning til den tvivl og uenig-
hed®, der trods alt har hersket om udstraekningen af ejeraftalernes virkning overfor en generalforsam-
lingsbeslutning i strid med ejeraftalens indhold, er det min pastand, at en saddan retsstilling ngdvendig-
vis ma fgre til flertallige retssager®, idet det ma antages, at den kapitalejer, der er omfattet af en eje-
raftale, men pa trods heraf, af den ene eller den anden arsag alligevel har valgt at stemme anderledes
pa generalforsamlingen end ejeraftalen bgd ham, ogsa vil veere villig til at kempe for, at denne gene-
ralforsamlingsbeslutning fastholdes som gyldig, herunder ved fgrelse af retssag herom. Der ma trods
alt indremmes selskabsejerne den tiltro, at de ikke generelt set bryder de aftaler, de én gang har ind-
gaet uden at have seerlige velovervejede arsager hertil. Endvidere ma det papeges, at om en retssag
mellem kapitalejere har et inter partes aftaleretligt fokus pa den, alt andet lige, misligholdte ejeraftale,
eller et selskabsretligt fokus pa spgrgsmalet om, hvorvidt den ejeraftale-stridige generalforsamlingsbe-
slutning kan erklaeres ugyldig som fglge af uoverensstemmelsen, i sidste ende giver samme antal fgrte

retssager — i dette tilfeelde 1!

°! Jf. Bet. 1498/2008 s. 282

%2 Jf. om det aftaleretlige aspekt under afsnit 4

% Werlauffs argumentation ma skulle ses i lyset af, at forfatteren ikke fandt, at der var nogen tvivl om, hvordan
retsstillingen fgr reformen var. Jf. sdledes ogsa tonen i U2008B.207 og U2009B.119.

* Eller voldgiftssager — jf. ovenfor i afsnit 2.3.
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Advokatradet antager i sit hgringssvar®, at stgrstedelen af de unoterede selskaber med en ejerkreds
bestaende af 2-10 kapitalejere, har en ejeraftale, som er tiltradt af samtlige eller hovedparten af kapi-
talejerne. Ud fra denne forudszetning fremfgrer Advokatradet herefter sin kritik af SL §82, idet man ggr
geeldende, at denne bestemmelse @&ndrer pa retsstillingen for kapitalejerne i hovedparten af de sma
og mellemstore virksomheder. Rigtigheden af denne forudszetning kan imidlertid diskuteres. Mette
Neville har i en undersggelse af anpartsselskabers ejer- og kontrolstruktur dokumenteret, at der i hele
43% af selskaberne ikke er indgdet en ejeraftale®. Safremt dette resultat laegges til grund, er det ikke
ubetinget korrekt at anfgre, at SL §82 aendrer pa retsstillingen i hovedparten af de sma og mellemstore
virksomheder, idet der saledes vil vaere 43%, der ikke bergres synderligt — der er saledes rent numerisk
tale om en ganske lille hovedpart pa 57%. Hertil ma dog retfeerdigvis fgjes, at ejeraftaler er et udbredt
instrument i bade sma og store selskaber, og som et potentielt veerktgj til regulering af kapitalejernes
forhold, vil ogsa selskaber, hvori der ikke findes ejeraftaler, naturligvis have en interesse i, hvad retsstil-

lingen pa omradet er.

Som det ses, har SL §82 saledes allerede inden loven tradte i kraft vakt debat. Den indvending, der
synes at have fundet st@rst gehgr er, at bestemmelsen vil umuligggre brugen af ejeraftaler som regule-
ringsmiddel i selskaberne. Det vil nedenfor i afsnit 4 blive naermere behandlet, i hvilket omfang dette
faktisk er tilfeeldet, idet der vil blive redegjort for det aftaleretlige aspekt af ejeraftaler, herunder de

mulige misligholdelsesbefgjelser og disses anvendelighed i tilfaelde af aftalebrud.

3.3. Ejeraftalers virkning pa generalforsamlingen - det selskabsretlige aspekt
Ovenfor i afsnit 3.1. er SL §82 og dennes forarbejder og formal beskrevet og med indfgrelsen af be-

stemmelsen synes retsstillingen umiddelbart at vaere fuldsteendigt afklaret. Der vil i dette afsnit imid-
lertid blive stillet spgrgsmal ved, om retsstillingen nu ogsa er helt sa sikker, eller om der kan siges at
veere "huller”. Fglgende problemstillinger vil blive behandlet: 1) Hvorvidt vedtaegter i visse tilfaelde kan
og skal fortolkes i lyset af en samtidig udfaerdiget ejeraftale og 2) Hvorvidt man ved en henvisning til

ejeraftalen i vedtaegterne kan haeve ejeraftalen til vedtaegtsniveau.

% Jf. Advokatradets hgringssvar s. 13. Werlauff tilslutter sig dette i U2009B.119, s. 120
% Jf. Neville — ”Konfliktlgsning” s. 233

RETTID 2010/Specialeafhandling 15 29



3.3.2. Ejeraftalekonform vedtaegtsfortolkning?

Martin Chr. Jensen ggr i sit indleeg om ejeraftaler i “Den nye selskabslov” galdende, at “umiddelbart
syntes det temmelig formalistisk at anfgre, at dirigenten pa den ene side skal inddrage samtlige tenke-
lige fortolkningsmomenter, men pG den anden side dog skal se bort fra de allermest relevante herdf,
alene fordi de er kommet til udtryk i en ejeraftale.””’ Navnlig i et tilfelde, hvor et selskab har en be-
graenset ejerkreds, hvor alle kapitalejere er parter i ejeraftalen, hvor ejeraftalen blev udfeerdiget side-
Ipbende med vedtaegterne og hvor ejeraftalen indeholder klare fortolkningsmomenter til stgtte for en
bestemt opfattelse af en omstridt vedtaegtsbestemmelse, bgr en ejeraftale ifglge Martin Chr. Jensen
indga som et fortolkningsmoment. | samme retning peger Schans Christensen, der anfgrer, at ved-
taegtsfortolkning i visse tilfaelde mest af alt vil minde om fortolkningen af en aftale mellem kapitalejer-
ne, hvorfor den objektive fortolkningsstil ma fraviges. Som eksempel naevnes tilfaelde, hvor vedtaegter-
ne indeholder bestemmelser, hvorefter aktieovergang forudseetter samtykke fra det centrale ledelses-
organ, idet der i en ejeraftale "bagved vedtaegterne” er aftalt gensidig forkgbsret mellem kapitalejer-

ne*,

Synspunktet kan ved fgrste blik virke sympatisk. Ved naermere eftertanke, synes de anfgrte betragt-
ninger dog at veere problematiske. Udgangspunktet for vedtaegtsfortolkning er, at vedteegter fortolkes
objektivt, saledes at udenforstaende tredjemand blot ved at laese vedtaegterne far en rimelig fornem-
melse af, hvad der gealder i selskabet. Det var dog i teorien fgr den nye selskabslov antaget, at der i
visse tilfeelde, navnlig hvor selskabet med hensyn til stgrrelse og antal deltagere, mindede om et per-
sonselskab, og hvor, som anfgrt af Werlauff og N@rgaard, der var tale om en nzer sammenhang mel-
lem en bestemt vedtaegtsbestemmelse og en aktionaroverenskomst, kunne anleegges en mere aftale-
retlig fortolkningsmetode, saledes at man ved fortolkningen af vedtaegterne ikke alene sa pa ordlyden,
men ogsa pa andre momenter, herunder eksempelvis en aktionaeroverenskomst, hvorved sidstnaevnte

indirekte fik en virkning pa generalforsamlingen®.

Som det fremgar af ovennavnte beskrivelse af forarbejderne til SL §82, har det veeret lovgivers ud-
trykkelige gnske med bestemmelsen, at praecisere en usikker retsstilling. At lave et clean cut. Antager
man, at ejeraftaler kan bruges som fortolkningsbidrag til selskabets vedtaegter, vil man saledes efter

indfgrelsen af SL §82 let komme i strid med motiverne til selskabsloven, og det vil i visse tilfeelde kunne

%7 Jf. Jensen — "Ejeraftaler” s. 203

% Jf. Christensen —"Kapitalselskaber” s. 224f

% Jf. fix Werlauff & Ngrgaard s. 34ff og s. 65 og i samme retning Werlauff — ”Selskabsret” s. 343 og Kriiger Ander-
sens. 139
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fremsta som et forsgg pa at omga en i gvrigt klar lovbestemmelse. Man kan for sa vidt medgive Martin
Chr. Jensen, at undladelse af at tilleegge en ejeraftale betydning ved vedtaegtsfortolkningen kan synes
formalistisk, men dette synes ikke desto mindre at have veaeret lovgivers intention, og det er dermed
svaert at bortfortolke. Tilsvarende skepsis ma udtrykkes i forhold til Schans Christensens synspunkter,
idet det hertil bemaerkes, at de i eksemplet naevnte forkgbsrettigheder lige sa vel kunne vaere optaget i
vedtaegterne, hvorved fortolkningstvivien helt ville veere undgaet. Det kan herved ogsa papeges, at
moderniseringsudvalget'® i sine overvejelser vedrgrende omsaetningsbegraensninger udtrykkeligt prae-
ciserede, at sadanne ma leve op til de generelle krav om klarhed, der gaelder for vedtagtsbestemmel-
ser, idet det skal vaere muligt alene ved lasning af vedtaegterne at danne sig et klart indtryk af de pa-
gaeldende begraensninger'®. Saledes leegges der op til, at omsaetningsbegransninger indfgres enten i
vedtaegterne eller i en ejeraftale, idet der som en vigtig forskel pa de to instrumenter netop naevnes

102 pet ma betragtes som en glidebane i modsat retning af lovens intentioner, hvis

fortolkningsstilen
der abnes for sddanne halve Igsninger, hvor en ejeraftales bestemmelser ggres afggrende for fortolk-

ningen af en vedtaegtsbestemmelse.

Martin Chr. Jensen citerer Lego Andersen’® og dennes pointe om, at der ikke er nogen skarp graense
mellem kapitalselskabsretten og det @gvrige retssystem, og at dirigenten pa generalforsamlingen ngd-
vendigvis ma inddrage andre retsomrader ved fortolkningen af en usikker vedtaegtsbestemmelse. Det-
te er naturligvis korrekt, safremt der, som i Lego Andersens eksempel, er spgrgsmal om, hvorvidt
stemmeretten tilkommer en mindrearig eller dennes vaerge, eller om den tilkommer skyldneren eller
dennes konkursbo, men eksemplet er ikke brugbart, nar det drejer sig om SL §82, idet det endnu en-

gang ma papeges, at dette er en udtrykkelig lovbestemmelse, der direkte er udtryk for lovgivers vilje.

Martin Chr. Jensen medgiver da ogsa, at det er usikkert, hvilken raekkevidde, man i graensetilfelde
ma tilleegge SL §82, men konkluderer dog, at ogsa en ejeraftale kan veere et fortolkningsmoment til
vedtaegterne og dermed indirekte kan pavirke generalforsamlingens beslutninger. Betragtningerne

synes hovedsagligt at matte laeses som betragtninger de lega ferenda.

1% pet m4 retteligt bemaerkes, at Schans Christensen var medlem af udvalget, men de naevnte holdninger synes

ikke at stemme ganske overens.
101 it Bet. 1498/2008 s. 186
192 it Bet. 1498/2008 s. 187

103yt Lego Andersen — ”Aktionzroverenskomster” s. 26

RETTID 2010/Specialeafhandling 15 31



3.3.3. Ophgjer en henvisning i vedtaegterne ejeraftalen til vedtagtsniveau?
En interessant diskussion i relation til SL §82 og den nye retsstilling er, hvorvidt man kan komme
uden om bestemmelsen ved i vedtaegterne at henvise til en ejeraftale og dermed ophave denne til

vedteegtsniveau. Man kunne eksempelvis forestille sig felgende klausul indsat i vedtaegterne:

”Overgang af kapitalandele kan kun ske, sdfremt den mellem kapitalejerne indgdede ejerafta-

le tiltraedes af kaberne.”

Inden selve sp@grgsmalet besvares, ma man fg@rst dissekere, hvilken konstruktion, der her er lavet og

hvilken virkning, der er gnsket.

Det kan for det fgrste konstateres, at der er tale om et selskab, hvori kapitalejerne har indgaet en
ejeraftale, der naermere regulerer det indbyrdes forhold og retsstillingen mellem dem. En sadan vil
typisk ses i lukkede selskaber med fa deltagere, hvor kapitalselskabsformen er valgt som et alternativ
til for eksempel interessentskabet. Man har dernaest i vedtaegterne indsat en omsatningsbegransning
i form af en henvisning til ejeraftalen og et krav om, at en senere erhverver af kapitalandele skal tiltrae-
de ejeraftalen. Kapitalejerne har gnsket at sikre, at der ikke i fremtiden kommer kapitalejere ind i sel-
skabet, der ikke har tiltradt ejeraftalen og dermed selvsagt ikke er bundet af denne, og hvor man sale-
des i forhold til den uden for aftalen staende kapitalejer star uden et retligt instrument at forpligte ham
med — bortset fra vedtaegterne naturligvis. Selskabet som sadan er ikke bundet af ejeraftalen og en
kapitalejer, der ej heller er, er potentielt farlig for de @vrige, idet de i ejeraftalen liggende forpligtelser
samt den bestdende trussel om misligholdelsesbefgjelser ikke vil have nogen effekt pa denne kapitale-
jers handlinger. Det, kapitalejerne ved deres henvisning reelt ggr, er altsa at sikre, at de aftaleretlige

instrumenter altid vil vaere til stede overfor enhver af selskabets kapitalejere.

Motivet for henvisningen er herved pa plads. Spgrgsmalet er dernaest, om konstruktionen er lovlig.

SL §53, stk. 2 bestemmer, med betydning for omsaetningsbegransninger, at et ejerskifte skal indfgres
i ejerbogen, hvis der ikke efter vedtaegterne er noget til hinder for erhvervelsen. Spgrgsmalet er med
andre ord, hvad der med rette skal forstas ved “efter vedteegterne”; om en vedtaegtshenvisning til en
ejeraftale, som her diskuteret, er tilstraekkelig til, at indskrivning hindres af vedtaegterne. Her ma man
indledningsvis overveje, hvilke tanker, der ligger bag forskellen pa den retlige virkning af vedtaegter og

ejeraftaler.
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Et selskabs vedtaegter er selskabets information til offentligheden, herunder potentielle investorer,
om hvilke regler, der geelder i selskabet, f.eks. hvilken ledelsesform der er valgt, om der er forskellige
kapitalklasser og om kapitalandelene er frit omsaettelige. Det er saledes tanken med vedtaegterne, at
tredjemand ved at laese disse — samt selskabets arsrapport — skal have et tilstraekkeligt grundlag for at
vurdere selskabet, og selskabet som investeringsmulighed. Vedtaegternes rolle i forhold til tredjemand
kommer ogsa til udtryk i SL §14, stk. 2, der bestemmer, at oplysninger, der er offentliggjort i Erhvervs-
og selskabsstyrelsens it-system, anses for at veere kommet til tredjemands kendskab. Det er samme
hensyn, der er sggt varetaget med SL §82. Ejeraftaler er aftaler mellem kapitalejerne og de er ikke of-
fentligt tilgaengelige for investorer'®. Nar tredjemand kgber kapitalandele i et selskab, skal han saledes
ikke efter sit kgb risikere at blive bekendt med ordninger i selskabet — der binder selskabet! — og som
har en umiddelbar effekt pa vaerdien af de(n) kebte kapitalandel(e). Den opstillede problemstilling kan
dog ikke ngdvendigvis Igses ved hjaelp af disse udgangspunkter. | det ovenfor naevnte eksempel vil der
ikke veere tale om, at erhververen efterfglgende bliver bekendt med uventede ordninger, men tvaerti-
mod, at han inden sit kgb skal tiltreede disse ordninger, og derved ogsa har mulighed for at vurdere,
om disse kan accepteres. Offentlige vedtaegter har imidlertid ogsa betydning for selskabets kreditorer,
handelspartnere m.v., og med hensyn til disse, der aldrig bliver bekendt med ejeraftalen, taler SL §14

imod lovligheden af den naevnte konstruktion.

Det anfgres i moderniseringsudvalgets betaenkning, at Erhvervs- og selskabsstyrelsen om sin hidtidige
registreringspraksis har oplyst, at vedtaegter, hvori der er henvisninger til ejeraftaler, vil blive afvist fra

1% Om end det ma erkendes, at Er-

registrering, hvis styrelsen bliver opmaerksom pa henvisningen
hvervs- og selskabsstyrelsens praksis ikke ngdvendigvis svarer til det resultat, en domstol ville na frem
til som gaeldende ret, er styrelsens holdning dog ikke uden interesse, og ma i denne sammenhang
betragtes som et vaesentligt argument til stptte for den opfattelse, at man ikke i vedteegterne kan hen-
vise til ejeraftalen. En forsaettelse af denne praksis er i gvrigt i moderniseringsudvalgets betaenkning
forudsat og det er tillige i lovforslagets bemaerkninger til SL §28 anfgrt, at “For at undgd uklarhed om
ejeraftalers status, vil det saledes fortsat ikke vil vaere muligt at henvise til en ejeraftale i vedtaegterne.

@nsker et kapitalselskab, at et forhold, der requleres i en ejeraftale, skal gaelde generelt for selskabet,

mé dette optages i vedtaegterne(...). Der henvises i gvrigt til bemaerkningerne til dette forslags §82.”*%

1% Moderniseringsudvalget overvejede at indfgre krav om offentligggrelse af ejeraftaler, men afviste dette som

felge af den foresldede bestemmelse i SL §82, idet det anfgrtes, at ejeraftaler er privatretlige aftaler, hvorom der
ikke (generelt) er krav om offentlighed. Jf. Bet. 1498/2008 s. 282f.

1% Jf. bet. 1498/2008 s. 279

1% it Folketingstidende 2008-2009, L170 25.3.2009, bem. til §28, s. 120
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En diskussion af problemstillingen ggres af Martin Chr. Jensen'”’, og pa baggrund af lovforarbejderne
konstateres det, oplagt, at en vedtaegtshenvisning rent praktisk ogsa i fremtiden vil blive naegtet af
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Forfatteren diskuterer dog herefter det teoretiske grundlag for denne
praksis og konkluderer, at der ikke er nogen afggrende argumenter imod at lade det veere muligt at
registrere vedtaegter, der indeholder en henvisning til en ejeraftale. Dette er imidlertid, hvilket forfat-
teren ogsa medgiver, muligvis et udsagn de lege ferenda og ikke de lege lata, afhaengigt af, hvilken

retskildemaessig veerdi lovforarbejderne tillaegges.

SL §15 bestemmer, at registrering ikke ma finde sted, hvis det forhold, der gnskes registreret ikke
opfylder bestemmelserne i selskabsloven, bestemmelser fastsat i henhold til selskabsloven eller sel-
skabets vedtaegter. Registrering ma heller ikke finde sted, hvis den beslutning, der laegges til grund for
registreringen, ikke er blevet til i overensstemmelse med de forskrifter, som er fastsat i selskabsloven,
bestemmelser, der er fastsat i henhold til selskabsloven, eller som selskabets vedtsegter fastleegger.
Forarbejderne til bestemmelsen, herunder lovforslagets bemaerkninger, der svarer til moderniserings-
udvalgets bemaerkninger'®, tager ikke stilling til, om der ved denne bestemmelse ogsa skal forstas, at
det vil vaere ulovligt at registrere vedtaegter, der henviser til en ejeraftale. Det ma derfor konstateres,

at bestemmelsen ikke giver noget entydigt svar pa problemstillingen.

Henset til, at der i ovennaevnte bemaerkninger til SL §28 om vedtaegternes minimumsindhold henvi-
ses til bemaerkningerne til SL §82, synes det abenlyst, at de to bestemmelser har vaeret taenkt i en
sammenhang. Som det Igbende i denne afhandling har vaeret behandlet, har det med bestemmelsen i
SL §82 veeret lovgivers udtrykkelige gnske, at opstille en klar sondring imellem, hvilke aftaler og doku-
menter, der skal have retlig virkning over for selskabet og generalforsamlingen (nar selskabet ikke er
aftalepart) og hvilke, der alene har retsvirkning inter partes. Martin Chr. Jensen vil ikke tillaegge lovens
forarbejder nogen vidtgadende betydning for besvarelsen af naervaerende spgrgsmal og stiller i det hele
spgrgsmalstegn ved, i hvilket omfang og med hvilken vaegt lovforarbejder er fortolkningsbidrag. En
sadan fortolkningsmetode- og tvivl kan ikke tiltraedes. Det er almindelig juridisk metode, at man, hvor

en lovbestemmelse giver anledning til fortolkningsmaessige tvivl, blandt andet tyer til bestemmelsens

197 Jf. Jensen — "Ejeraftaler” s. 193ff.

198 Jf. Bet.1498/2008 s. 755f (bem. til udvalgets forslag til §12)
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forarbejder for at hente svar’®, og det synes derfor svaert fuldstaendigt at bortse fra lovforarbejdernes

bemaerkninger om at gaeldende praksis skal fortszettes.

At sadanne vedtaegtshenvisninger er betzenkelige fglger ogsa af de yderligere problemstillinger, der
rejses safremt disse henvisninger accepteres. Vedtaegtseendringer kreever i henhold til SL §106 som
minimum 2x2/3 flertal pa generalforsamlingen og man kan derfor papege det besynderlige i, at en
efterfglgende @&ndring af den ejeraftale, hvortil der i vedtaegterne er henvist i princippet vil udggre en
vedteegtseendring, der ikke fglger lovens model. Eller vil sddanne andringer vaere umulige? Det her
papegede illustrerer den glidebane ud i retsusikkerheden, det ma antages at blive, safremt man tyer til
ejeraftalehenvisninger i vedtaegterne, og sadanne affgdte problemstillinger, taler ikke til disse henvis-

ningers fordel.

Nogen entydig konklusion pa det her opstillede spgrgsmal, kan ikke gives. Som anfgrt, ma det forven-
tes, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ogsa i fremtiden vil naegte registrering af vedtaegter, der indehol-
der en henvisning til en ejeraftale, men om landets domstole vil na til samme resultat, skulle der frem-

komme en sag herom, ma hensta i det uvisse — og ventes med spanding.

4. Det aftaleretlige aspekt af ejeraftaler

Som ovenfor beskrevet, og som det ogsa fremgar af retspraksis og teori, er ejeraftaler netop aftaler.
Ser man bort fra diskussionen om, hvilken virkning disse overenskomster har pa selskabet og dets or-
ganer, navnlig generalforsamlingen, er det saledes for en mere dybdegaende vurdering af ejeraftaler
som retsmiddel, ngdvendigt ogsa at se pa det aftaleretlige aspekt, herunder, hvilke misligholdelsesbe-
fpjelser, der kan ggres geeldende ved aftalebrud og disses anvendelighed for aktionzererne som parter i
aftalerne. Som en del af kritikken af SL §82 har veeret fremfgrt, at man ved den skete reduktion af en
ejeraftale til “kun” at vaere en aftale og ikke et retsmiddel sui generis, river taeppet veek under de kapi-
talejere, der har reguleret deres forhold ved hjzelp af ejeraftaler, idet den (rent) aftaleretlige virkning af
disse ikke pa tilstraekkelig made vaerner kapitalejernes interesser. Kernen af denne kritik ma — lidt
skarpt opstillet — bero pa en generel opfattelse af, at aftaler ikke bliver overholdt, ja man kan naermest
fa det indtryk, at aftaler bliver brudt i flaeng. Hertil ma det dog papeges, at om end der ikke kan herske
tvivl om, at indfgrelsen af SL §82 medfgrer en aendring i retsstillingen, idet den mulige selskabsretlige

virkning i hvert fald nu er fjernet, sa er ejeraftaler fortsat netop aftaler, og at omtale aftaler som et

1% s3kaldt subjektiv formalsfortolkning, jf. Evald s. 35f
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usikkert retsgrundlag synes at vaere udtryk for en vis kraesenhed. Langt hovedparten af samfundets
forhold reguleres ved aftaler. Et kgb af et parti varer, en forhandlerlicens, et ansaettelsesforhold — alle

er, ogsa gkonomisk, vigtige forhold, som stgtter sig pa en aftale — og ikke andet!

En ting er dog bade sikkert og gnskvaerdigt: Den graense i sandet, der med SL §82 er trukket, vil med-
fore et stgrre fokus pa ejeraftalens aftaleretlige aspekt. Ligesom det er tilfeeldet med andre vigtige
aftaler, vil det veere af stor betydning, hvordan aftalen udformes, og det vil vaere vigtigt for aftalepar-
terne og deres radgivere at ggre sig klart, hvilke misligholdelsesbefgjelser, der vil kunne ggres brug af,
safremt aftalen ikke efterleves. | det fglgende vil derfor blive diskuteret, for det f@grste i hvilket omfang
de almindelige obligationsretlige misligholdelsesbefgjelser er anvendelige i sadanne konflikter og for

det andet, hvilke andre ”Igsninger”, der vil kunne veere relevante.

4.2. Almindelige obligationsretlige misligholdelsesbefgjelser

Obligationsrettens almindelige misligholdelsesbefgjelser kan anvendes, ogsa hvor aftalen er en eje-
raftale. Der vil sdledes principielt kunne blive tale om ophavelse, dom til naturalopfyldelse, nedlaeggel-
se af fogedforbud, safremt betingelserne i retsplejelovens §642 er overholdt samt erstatning for det

tab, der matte veere lidt. Disse vil i det fglgende, nogle dog kun kortfattet, blive gennemgaet naermere.

4.2.2. Ophaevelse

Ophavelse som misligholdelsesbefgjelse er for mange (andre) aftaleparters vedkommende den ulti-
mative misligholdelsesbefgjelse, idet ophaevelsen af en kontrakt, er muligheden for at slippe ud af kon-
trakten, nar medkontrahenten ikke agerer som aftalt, og for eventuelt at kontrahere til anden side i
stedet. For den genuskgber, der ikke modtager seelgers ydelse som aftalt — til tiden eller i rette kvalitet
— er ophaevelse i mange tilfeelde, nar det star klart, at seelger ikke kan eller vil levere kontraktsmaessig
ydelse, saledes den bedste mulighed, hvis ydelsen kan skaffes fra en anden salger. Tilsvarende be-
tragtninger kan ikke ggres geeldende, nar den ikke-opfyldte aftale er en ejeraftale. Ejeraftalepartens
ultimative gnske er ikke, som en genuskgbers, blot at modtage den pagaldende vare, og sa er det
mindre vigtigt, hvem saelger egentlig er, men er ubetinget knyttet til den anden ejeraftalepart i dennes
egenskab af kapitalejer i selskabet. Hvor kgber kan have en interesse i at komme ud af kontraktforhol-
det, hvis salger er upalidelig, ligger det forudsaetningsvis i ejeraftalen, at aftalens fastholdelse i sig selv
er malet, idet ejeraftaleparten, der udsaettes for misligholdelse jo ikke kan ga til en anden "saelger” og

fa samme ydelse leveret. Man kan sdledes sammenligne ejeraftalepartens interesse med specieskgbe-
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rens, der ogsa oftest vil have en vaesentligt stgrre interesse i opfyldelse end i ophaevelse, idet den kgb-

te speciesgenstand ikke kan skaffes fra andre szelgere™°.

4.2.3. Dom til naturalopfyldelse

| forlengelse af ovennaevnte, ma dom til naturalopfyldelse, hvorefter ejeraftaleparten ved dom for-
pligtes til at udgve sin stemmeret i overensstemmelse med aftalen, hvilket kan gennemtvinges ved
fogedrettens hjaelp — umiddelbart veere den mest gnskelige misligholdelsesbefgjelse at bringe i spil. En
vaesentlig ulempe ved dette instrument er dog, at fgrelse af en retssag selvsagt er ngdvendig for at
opnd dommen og dette kan veere bade bekosteligt og ikke mindst langsommeligt, hvorfor dommen,
nar den kommer, i mange tilfaelde reelt vil veere for sen og uanvendelig. Indtil dommens afsigelse, kg-
rer selskabet videre efter den (jo efter SL §82) lovlige generalforsamlingsafstemning og afstemningens
genstand, eksempelvis en kapitaludvidelse eller mere ekstremt en likvidation, vil ofte for laengst vaere

1 Dbom til naturalopfyldelse vil dog kunne vaere et staerkere in-

eksekveret og umulig at tilbagefgre
strument, safremt parterne i ejeraftalen har aftalt, at tvister skal behandles ved voldgift og en hurtig

voldgiftsbehandling er mulig.**?

4.2.4. Fogedforbud

Fogedforbud kan nedlzaegges, hvis betingelserne herfor i Retsplejelovens §§642 og 643 er opfyldt. Et
fogedforbud er et forelgbigt retsmiddel og er sdledes en mulighed for den part, der mener aftalen mis-
ligholdt for at fa den pateenkte aftalestridige stemmeafgivning afvaerget. Som det ggres geeldende af

d'*3, er et fogedforbud en negativ handling, hvorved forstas, at man ved fogedfor-

Werlauff og Ngrgaar
buddet alene forhindrer en aftalestridig stemmeafgivning, hvorimod fogeden ikke oveni kan stemme
aftalekonformt. Et fogedforbud er derfor virkningsmaessigt et svagere instrument end dom til natura-
lopfyldelse, men hvor dom til naturalopfyldelse ofte vil komme for sent, giver fogedforbuddet omvendt
mulighed for hurtig indgriben, der i hvert fald kan forhindre, at selskabet skal kgre videre efter en af-

stemning, hvis resultat er lovligt men ikke i overensstemmelse med (visse af) kapitalejernes gnsker og

aftaler.

Fogedforbud som misligholdelsesbefgjelse er naturligvis fgrst og fremmest problematisk som fglge af

retsplejelovens betingelser. Der kan saledes alene nedlagges forbud mod fremtidige handlinger. Har

194t Gomard — ”QObligationsret 2. del” s. 26

Sml. Rasmussen s. 59
Jf. Werlauff — "Selskabsret” s. 353 samt Werlauff & Ngrgaard s. 84
Jf. Werlauff & Ngrgaard s. 84f
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112
113
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stemmeafgivningen pa generalforsamlingen allerede fundet sted, er et fogedforbud ikke muligt. Betin-
gelsen i RPL §642, nr. 2 ma derfor anses for den mest vanskelige, idet det herefter kraeves, at det i
hvert fald sandsynligggres, at rekvisitus vil foretage den handling som sgges forbudt, altsa afgive afta-
lestridig stemme. Hvis en ejeraftalepart i dglgsmal, og eventuelt efter aftale med andre kapitalejere,
planlaegger et "kup” mod sine aftaleparter, vil disse i sagens natur ikke veere forberedt pa den aftale-
stridige stemmeafgivning og derfor heller ikke have mulighed for at reagere med et fogedforbud. Be-
tingelse nr. 1 og 3 synes i de fleste tilfaelde lettere at kunne opfyldes, idet en nogenlunde klar ejeraftale
vil dokumentere den pataenkte misligholdelse og som ovenfor naevnt, vil retssag med deraf fglgende
dom til naturalopfyldelse ofte vaere for langsommelig som misligholdelsesbefgjelse, hvorved formalet
med fogedforbuddet vil forspildes, safremt rekvirenten henvises til at ggre sin ret geeldende ved al-

mindelig rettergang.

En hos Werlauff og Ngrgaard'' citeret kendelse fra Tgnder fogedret af 27.8.1993, FS 1576/93 illu-
strerer risikoen ved at satse pa fogedforbud som misligholdelsesbefgjelse. Sagen omhandlede et sel-
skab med fire aktionzerer, der hver ejede % af selskabet og samtidig udgjorde selskabets bestyrelse. To
af aktionaererne udtradte af bestyrelsen og pabegyndte en form for konkurrerende virksomhed. | en
mellem aktionaererne indgaet aktionaeroverenskomst fandtes et konkurrenceforbud, hvilket efter Ve-
stre Landsrets kendelse kunne paberabes af selskabet som sadan. Fogedretten afviste imidlertid at
nedlaegge fogedforbud med henvisning til RPL §643, stk. 2, hvorefter fogedforbud kan naegtes, safremt
det vil pafgre rekvisitus skade eller ulempe, der star i abenbart misforhold til rekvirentens interesse i
fogedforbuddet. Sagen er et eksempel p3a, at de pastaede kraeenkede aftaleparter blev nagtet en af
dem forudsat anvendelig misligholdelsesbefgjelse, og illustrerer saledes den usikkerhed, der knytter sig
til fogedforbuddet som instrument. Hertil ma det dog fremhaeves, at sagen var speciel i den henseen-
de, at det selskab, der var rekvirent i sagen ikke leengere var i drift, hvorfor selskabets og de @vrige
kapitalejeres interesser reelt ikke kunne berettige et fogedforbud. Resultatet ma antages at kunne
veere blevet anderledes, hvis selskabet fortsat havde vaeret i drift, hvorved den ulempe, selskabet pa-
fertes ved de udtradte anpartshavere og bestyrelsesmedlemmers nye virksomhed ville vaere mere

betydelig.

4.2.5. Erstatning
| den almindelige obligationsret og indenfor de fleste specielle obligationsretlige discipliner spiller

erstatning en stor rolle ved dens principielle sikring af, at ingen lider gkonomisk tab som fglge af mis-

144t Werlauff & Ngrgaard s. 66ff
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ligholdelse fra en medkontrahents side. Erstatningsmulighedens veerdi som misligholdelsesbefgjelse i
relation til misligholdelse af ejeraftaler er imidlertid mere usikker. Der er ingen tvivl om, at befgjelsen
kan ggres geeldende og at der kan nedlaegges pastand om erstatning, men der stilles i den juridiske
teori spgrgsmalstegn ved, i hvilket omfang erstatning reelt er en mulighed. For at der kan idgmmes en
erstatning, skal de almindelige erstatningsbetingelser veere opfyldt, herunder kravet om, at der er lidt
et gkonomisk tab. Det er i teorien anfgrt, at denne betingelse er szrlig problematisk for erstatnings-
muligheden i disse tilfaelde, idet det ofte vil veere problematisk, nogle gange umuligt, at dokumentere,
at der faktisk er lidt et tab™*>. Det ma medgives, at der i sager af denne karakter ikke altid er et s& aben-
lyst tab at g@re op, som tilfeeldet for eksempel er i sager om gdelagte genstande, eller sager, hvor er-
statningskravet er et Ignkrav eksempelvis som fglge af uberettiget bortvisning af en medarbejder. Ek-
semplet er imidlertid stillet skarpt op, og der er saledes nappe tvivl om, at erstatningsopggrelser, hvor

aftaleforholdet er blot en smule mere kompliceret, ofte vil give anledning til udfordringer.

Det er i den almindelige obligationsretlige litteratur endvidere papeget, at danske domstole generelt
er tilbageholdende i deres erstatningsudmaling™'® og en sadan tilbageholdenhed — at domstolene stiller
betydelige krav til dokumentationen af erstatningspastanden — er en uomtvistelig hindring pa den
kraenkede ejeraftaleparts vej til opnaelse af fuld erstatning. Hertil ma dog g@res den bemaerkning, at
domstolene ved udmalingen af erstatning ogsa ser pa misligholdelsens grovhed, og da der ved mislig-

117
d

holdelse af ejeraftaler ofte kan veere tale om ganske grove forhold™"’, er det nappe udelukket, at dom-

stolene som fglge heraf vil se med mildere gjne pa den erstatningssggende parts pastand'*®,

Endelig ma det papeges, at aktier og anparter ikke altid nemt lader sig vaerdiansaette, navnlig i tilfael-
de, hvor disse ikke er optaget til handel pa et reguleret marked. Er der tale om bgrsnoterede aktier vil
der veere en dagskurs at holde sig til, men navnlig for anparters vedkommende er markedet for salg af
disse meget begraenset og vaerdiansaettelsen tilsvarende usikker'. Spgrgsmalet om tabsopggrelse skal

naermere behandles i det fglgende.

Som ovenfor naevnt, kan tabsopggrelsen efter misligholdelse af en ejeraftale give anledning til van-

skeligheder. Sp@grgsmalet er, om man kan, og i sa fald hvordan man vardianseetter den aftale, der er

1 Jf. saledes Werlauff & Ngrgaard s. 85 og Jensen — “Ejeraftaler” s. 205

Jf. bl.a. Gomard — “Obligationsret 2. del” s. 26

U1999.1080V viser et, den manglende anpartshaveroverenskomst in mente, yderst groft tilfselde af mislighol-
delse — se i gvrigt om dommen nedenfor

18 )t Gomard — ”Obligationsret 2. del” s. 182

Sml. Neville = "Konfliktlgsning” s. 217
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misligholdt. Dette vil naturligvis fgrst og fremmest afhaenge af indholdet af den enkelte ejeraftale, men
som det er gennemgaet ovenfor i afsnit 1.2., er der visse emner, der hyppigt indgar i en ejeraftale og

som derfor kan bruges som eksempler i neerveerende sammenhang.

En ejeraftale kan saledes f.eks. vaere udformet sdledes, at den i et selskab med fa kapitalejere tillaeg-
ger hver enkelt kapitalejer vetoret i forhold til de beslutninger, der skal traeffes pa generalforsamlin-
gen.'® De — eksempelvis — tre kapitalejere skal altsa vaere enige om beslutningerne og det almindelige
flertalsprincip er saledes sat ud af kraft. Er situationen endvidere den, at den ene kapitalejer ejer 60%
af kapitalen og de to gvrige hver 20%, er der tale om, at man ved ejeraftalen har tillagt en minori-
tetskapitalejer (de to med 20%) vetoret pa selskabets generalforsamling — en ret, de efter de alminde-
lige regler i SL §105 ikke har. Dette ma3, alt andet lige, forgge kapitalandelenes vaerdi for minoritetska-
pitalejerne. | et selskab af den naevnte stgrrelse med fa deltagere, er netop indflydelsen i selskabet ofte
af stor betydning for kapitalejerne, idet der for manges vedkommende ikke blot er tale om en passiv
investering, men om mere end blot gkonomiske interesser i selskabet. En minoritetskapitalandel, hvis
ejer er tillagt vetoret pa generalforsamlingen, har en stgrre vaerdi end en almindelig minoritetskapital-
andel. Hvis majoritetskapitalejeren i det ovennaevnte eksempel ikke overholder ejeraftalen og i stedet
gennemtrumfer sine holdninger i overensstemmelse med selskabslovens regler, sidder de to minori-
tetskapitalejere tilbage med kapitalandele, hvortil der alligevel ikke er knyttet nogen mulighed for ind-

flydelse i selskabet. Dette synes at matte vaere en gkonomisk malbar veerdiforskel**.

Som naevnt, er der i selskaber med fa deltagere endvidere ofte tale om mere end blot en rent inve-
steringsmaessig interesse i selskabet og dets strukturer, idet kapitalejerne i disse selskaber ikke blot
bidrager med det gkonomiske indskud, men ogsa med arbejdskraft og know-how. Det er derfor oplagt,
at den kapitalejer, der efter selskabslovens model reelt er uden indflydelse, men som er tillagt en sa-
dan i henhold til en ejeraftale, mister mere end blot det pagaldende veerdipapirs veerdi i form af det
nominelle palydende, den indskudte selskabskapital, fremtidig mulighed for udbytte, fondsandele o.l.,
men mister maske ydermere indflydelsesmuligheden pa sit arbejde, i vaerste fald, hvor samarbejdet er

122

gdelagt, endda selve arbejdet™ samt i hvert fald indflydelsen pa en stor del af sin private formue, idet

mange har kautioneret personligt for selskabets gaeld'*>.

129 5m. Neville — “Konfliktlgsning” s. 215

Jf. ogsd bemaerkningerne hos Werlauff & Ngrgaard s. 83

Jf. Neville — ”Konfliktlgsning” s. 210, hvor der henvises til en af forfatteren foretagen empirisk undersggelse,
hvoraf fremgar, at i 67% af SMV’erne var samtlige ejere ansat i selskabet. Se ogsa s. 215.

123 Jf. Neville —"Konfliktlgsning” s. 210
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Spgrgsmalet om tabsopggrelsen er, som papeget, et spgrgsmal om veerdiansaettelse af kapitalandele.
En sadan vaerdiansattelse er ikke alene aktuel i tilfaelde af erstatningsopger i kglvandet pa en mislig-
holdt ejeraftale, men fremkommer ogsa pa andre tidspunkter i selskabets levetid. Herpa har lovgiver
da ogsa veeret opmaerksom, og der findes derfor i SL §70, jf. §67, stk. 3 netop regler om vardiansattel-
se. | tilfelde af udnyttelse af eventuelle forkgbsrettigheder (§67) eller i tilfaelde af indlgsning af kapi-
talandele (§70) er det saledes bestemt, at der sdfremt der er uenighed om fastsaettelsen af prisen hen-
holdsvis kursen pa kapitalandelene kan udpeges en skgnsmand. Bestemmelserne illustrerer det selv-
folgelige, at kapitalandele ved forskellige lejligheder ma og skal vaerdiansaettes, og at der findes sag-
kyndige, der pa et kvalificeret grundlag er i stand hertil. | mangel af andre muligheder vil det saledes
veere oplagt for de stridende ejeraftaleparter, at ty til selskabslovens system og lade en uafhzaengig
vurderingsmand opggre veerdien af kapitalandelene, hvilken opggrelse domstolene ogsa ma antages i

et vist omfang at ville respektere™*.

Ved en diskussion af erstatning som reelt brugbar misligholdelsesbefgjelse ved misligholdelse af en
ejeraftale, er det ikke tilstreekkeligt at betragte selve ejeraftalen isoleret. Man ma saledes ggre sig klart,
at nar en ejeraftale misligholdes, vil dette ofte tillige indebaere en misligholdelse af andre “almindelige”
aftaleforhold mellem parterne, som ligeledes kan sanktioneres ved et krav om erstatning. Dette kunne
vaere en ansattelseskontrakt, men man kan ogsa eksempelvis forestille sig en joint venture konstrukti-
on, hvor joint venture selskabet fungerer som salgskanal for de to ejerselskabers produkter, og hvor
der mellem de to ejerselskaber er indgaet en ejeraftale, men herudover ogsa andre aftaler i relation til
driften af det faelles joint venture. Man ma vaere opmaerksom pa, at det i et sadant tilfeelde ofte ikke er
misligholdelsen af ejeraftalen, der vil medfgre det stgrste tab for den ikke-misligholdende part, men
derimod den hyppige heri liggende misligholdelse af gvrige aftaler, hvorved den indtjeningsmulighed,

der ligger i joint venture selskabet mistes.

Til illustration kan naevnes U1999.1081V. Et anpartsselskab, der var stiftet som et joint venture mel-
lem to parter, skulle producere og szlge en robot-type, hvorpa den ene af parterne havde patent. Der
var mellem parterne ikke indgaet en anpartshaveroverenskomst. Da kapitalkravet til anpartsselskaber
blev haevet fra 80.000 kr. til 125.000 kr. naegtede den ene af parterne, A, at stemme for den ngdvendi-

ge vedtaegtsendring, selv om forhgjelsen kunne ske uden direkte udgift for A. Selskabet blev derfor

124 Det ma dog retteligt tilfgjes, at skensmandens vurdering efter §67, stk. 3 kan indbringes for retten, hvorfor

skensmandens vurdering naturligvis ikke fratager en domstol muligheden for at laegge sin egen vurdering til
grund
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likvideret, da selskabet saledes ikke opfyldte lovens regler. Landsretten fastslog, at A havde handlet
ansvarspadragende og i strid med sin loyalitetspligt ved, under de foreliggende omstaendigheder, at
have blokeret for kapitalforhgjelsen.

Det fremgar ikke af referatet i ugeskriftet, hvilket tab, der blev gjort op, men det er oplagt, at det tab,
der i hvert fald kunne ggres op, var det tab, der I3 i, at samarbejdet igennem joint venture selskabet
ikke fortsatte og at den kraenkede part dermed mistede en mulighed for indtjening. Sagen illustrerer
saledes, at i sadanne samarbejdsforhold, er det ikke engang ngdvendigt, at der foreligger en ejeraftale
for at der kan kraeves erstatning, idet den for parterne — gkonomisk set — vaesentlige kraenkelse ikke
bestar i misligholdelsen af selve ejeraftalen, men af de aftaler, der i gvrigt bestar i selskabet. Set fra en
praktisk synsvinkel, kan man derfor anfgre, at om end det isolerede tab i relation til ejeraftalen i visse
tilfeelde kan veere kompliceret at dokumentere, vil der ofte som konsekvens af misligholdelsen vaere
andre, og gkonomisk set langt mere vaesentlige, erstatningsposter at forfglge i det endelige opggr mel-
lem parterne, og det synes dermed, ogsa af denne grund, forfejlet helt at afvise erstatning som en

brugbar misligholdelsesbefgjelse.

Som det vil vaere fremgaet af naerveerende afsnit, knytter der sig visse tvivlsspgrgsmal til erstatnin-
gens veerdi som misligholdelsesbefgjelse, dels i relation til muligheden for reel udligning af et gkono-
misk tab, dels — som en ngdvendig fglge heraf — truslen herom som forebyggende instrument. Hvor
den juridiske teori'® hidtil har ngjedes med at konstatere, at erstatning er en darlig og usikker Igsning,
er det imidlertid i neerveerende afsnit sggt illustreret, at dette ikke ngdvendigvis er tilfaeldet, idet der
for det f@rste kan stilles spgrgsmalstegn ved, om det vitterligt er sa umuligt at opggre tabet og for det
andet er papeget, at det isolerede tab som fglge af misligholdelsen af ejeraftalen ofte ikke er det ene-

ste tab, der kan forfglges.

4.3."Nye” lgsninger

Ovenfor er der redegjort for de almindelige obligationsretlige misligholdelsesbefgjelser og disses
anvendelighed pa misligholdelse af ejeraftaler. | naturlig forlaengelse heraf, vil der i det fglgende afsnit
blive papeget andre og “"nye” muligheder for at give ejeraftalen tilpas aftaleretlig tyngde og dermed
gge aftaleparternes interesse i overholdelsen af denne. At der i aftaler indszettes szerlige sanktionsmu-
ligheder til brug ved aftalens misligholdelse er naturligvis ikke nyt, hverken i relation til ejeraftaler eller
aftaler generelt, men det er uden tvivl rigtigt, nar det i kommentaren til den nye selskabslov anfgres, at

der “...i de kommende ar helt sikkert [vil] blive udfoldet megen juridisk kreativitet med hensyn til pG det

125 De forfattere, der overhovedet tager emnet op
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aftaleretlige plan at styrke holdbarheden af ejeraftaler...”**®. Den i det fglgende udfoldede kreativitet

1" Endvidere ma det medgi-

er naturligvis ikke udtryk for en udtemmende opregning af mulighederne
ves lovkommentaren, at det sikreste altid vil vaere, at medtage de pagaeldende forskrifter i vedteegter-

ne frem for i en ejeraftale’®. Se herom afsnit 4.3.5.

4.3.2. Konventionalbod
Som et alternativ til erstatningsmuligheden og den i et vist omfang herskende usikkerhed herved i

129 ‘Udover saledes at vaere

relation til opggrelse og dokumentation af tabet, findes konventionalboden
en made at sikre den kraenkede part en minimumserstatning for det tilfaeldes skyld, at det faktiske tab
ikke kan dokumenteres, men hvor det af parterne ved aftalens indgaelse er erkendt, at der er knyttet
et gkonomisk aspekt til ikke-overholdelse af ejeraftalen, er en konventionalbod dog pa den anden side
ogsa et pgnalt instrument, der, safremt boden er fastsat tilstreekkeligt hgjt, kan have en praventiv

effekt ved den heri liggende trussel.

At medtage en klausul om konventionalbod i ejeraftalen vil ofte vaere en fornuftig Igsning, safremt
ejeraftalens parter fgler et behov for en stzerkere sikring end de almindelig obligationsretlige mislig-
holdelsesbefgjelser kan give. Man ma dog vaere opmaerksom p3, at der ogsa til konventionalbodsbe-
stemmelser er knyttet visse “men’er”. Fgrst og fremmest kan navnlig henvises til den nedenfor i afsnit
4.3.4. behandlede problemstilling, at den bodsansvarlige, ikke er i stand til faktisk at betale den ifaldne
bod. Det kan saledes veere tilradeligt, at parterne stiller sikkerhed for betaling af en eventuel bod,

hvorved det undgas at konventionalboden bliver en tom trussel.

Som et yderligere "men” ma navnes, at en ejeraftale, som alle andre aftaler, er omfattet af aftalelo-
vens praeceptive bestemmelser, herunder §36, hvorefter aftaler kan tilsidesaettes helt eller delvist, hvis
de er urimelige eller det vil vaere i strid med redelig handlemade at ggre dem geeldende. Man ma der-
for ved fastsaettelsen af bodens st@rrelse pa den ene side veere opmaerksom p3, at denne bliver hgj nok
til faktisk at virke efter hensigten, herunder som en trussel, men pa den anden side, at den dog ikke
bliver sa hgj, at den vil kunne tilsidesaettes som urimelig. Ejeraftaler, og aftaler mellem erhvervsdriven-

de er dog ikke kerneomradet for aftelovens §36, og hensynet til den misligholdende kapitalejer vil ikke

126 it Schaumburg-Miiller & Werlauff s. 426

Andre forslag gives bl.a. hos Rasmussen s. 60f
Denne pointe er ikke ny, men er ogsa kraftigt fremhaevet af Werlauff & Ngrgaard, se f.eks. s. 61
Jf. bl.a. Schaumburg-Miiller & Werlauff s. 426, Christensen — ”Kapitalselskaber” s. 235 samt Rasmussen s. 59
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umiddelbart kunne veje serligt tungt i forhold til hensynet til aftalens overholdelse™’. Omvendt ma
det pdpeges, at netop konventionalbodsbestemmelser ifglge forarbejderne til §36 var teenkt omfattet
af bestemmelsen, ogsa i professionelle forhold, men som det papeges i den aftaleretlige litteratur,
synes holdningen hos domstolene imidlertid at veere, at konventionalbodsbestemmelser som ud-
gangspunkt ikke lempes, nar disse er pataget af erhvervsdrivende i professionelle forhold™!. Om end

132

det ikke er udelukket™*, ma det dog derfor generelt antages, at der vil skulle en endog seerdeles hgj

bod til fgr balancen mellem kontraktsbrud og sanktion tipper og aftalelovens §36 vil kunne anvendes.

Vigtigheden af at ggre sig klart, hvad man egentlig opnar med en konventionalbod som sanktion ma
afslutningsvis pointeres. En sadan er alene en gkonomisk udredning og ikke et instrument, der bidrager
til at Igse selve konflikten — tilsvarende kan naturligvis ggres geeldende for sa vidt angar erstatningsbe-
fejelsen. Samarbejdet mellem parterne ma antages i mange tilfeelde at vaere umuliggjort ved brud pa
en ejeraftale og konsekvensen ma herefter ofte blive, at den ene part udtreeder af selskabet eller at
selskabet opl@ses. Selskabets oplgsning vil ofte veere en utilfredsstillende Igsning, navnlig, hvor der er
tale om et selskab med gode fremtidsudsigter, og en bestemmelse om, at den aftalebrydende part skal
udtraede af selskabet kan derfor veere en mere konstruktiv Igsning, idet selskabet herved fortszetter.
Det vil sdledes ogsa veere hensigtsmaessigt, at man allerede ved ejeraftalens indgaelse beslutter, hvor-
ledes kapitalandelene skal veerdianszettes i tilfaelde af den ene parts misligholdelse og deraf fglgende

udtraeden, saledes at man undgar et slagsmal herom, nar konflikten fgrst er brudt ud.

Som navnt lgser en konventionalbod ikke disse problemer, og man ma derfor ggre sig klart, at man
med en konventionalbodsbestemmelse, som ovenfor navnt, alene opnar at have en fortlgbende trus-
sel, der maske kan modvirke aftaleparternes mod og lyst til at bryde aftalen samt en fastsattelse af en
minimumserstatning for det tilfaelde, at et erstatningsmaessigt opggr bliver resultatet af aftalebruddet.
Disse betragtninger leder naturligt videre til en neermere behandling af muligheden for at indseaette

buy-out klausuler i ejeraftaler, hvilket behandles straks nedenfor.

4.3.3. Buy-out
En "buy-out”’-bestemmelse, altsa retten til at kebe den misligholdende ejeraftaleparts kapitalandele
og dermed kgbe den misligholdende part ud af selskabet er, som ovenfor kort behandlet, en mulig

Igsning, nar en ejeraftale ikke overholdes. Denne mulighed indebaerer, som beskrevet, nemlig den fo-

B30t Jensen — "Ejeraftaler” s. 205

Jf. Lynge Andersen & Madsen s. 215
Jf. Ogsa Werlauff & Ngrgaard s. 92

131
132

RETTID 2010/Specialeafhandling 15 44



rel, at den opstaede konflikt faktisk I@ses og at selskabet kan drives videre uden den misligholdende
kapitalejer i stedet for at overga til likvidation. For at fungere som et middel til at undga leengerevaren-
de konflikter, nar ejeraftalen er misligholdt, ma der samtidig med buy-out bestemmelsen indfgres be-
stemmelser, der fastleegger, hvordan kapitalandele skal veerdianszettes. Det bgr generelt bestemmes,
at kapitalandelene skal veerdianszettes forholdsvis lavt, idet man herved for det fgrste straffer den mis-
ligholdende aftalepart og tager et behgrigt hensyn til den kraeenkede, og for det andet samtidig herved i
buy-out instrumentet far indbygget en effektiv trussel, der — maske — kan virke praeventivt pa aftale-

brud.

Ulempen ved en sadan kgberet for den kraenkede part er imidlertid, at denne reelt kun er noget
veerd, hvis den kraenkede aftalepart gkonomisk set faktisk har mulighed for at udnytte den. Det er langt
fra usandsynligt, at den kraenkede part vil have problemer med at rejse den kapital, der krzeves eller,
hvis optagelse af Ian er ngdvendigt, saetter sig selv i en (endnu mere) risikabel position, hvis investerin-
gen i selskabet slar fejl. Ordsproget “to skuldre baerer bedre end én” kan saledes ogsa finde anvendel-

se, nar det handler om selskaber, navnlig nar konflikten opstar i selskaber med meget fa kapitalejere.

Ved udformningen af ejeraftalen er det derfor vigtigt at have for gje, hvad @gnsket fra kapitalejerne i
tilfelde af ejeraftalens misligholdelse vil vaere. Dette vil i sagens natur ofte bero pa usikre gisninger
om, hvad fremtiden bringer og hvilken gkonomisk situation selskabet pa misligholdelsestidspunktet
kan teenkes at sta i, og det ma derfor, sammenholdt med risikoen for at den kraenkede part ikke har
gkonomisk mulighed for at udnytte buy-out bestemmelsen, bemaerkes, at buy-out bestemmelser ge-
nerelt ikke bgr sta alene som sanktionsmulighed. Man kan derimod overveje, at supplere sanktionen
med en valgmulighed for den ikke-misligholdende part til i stedet at lade sine kapitalandele indlgse af

den misligholdende part eller en ret til at kraeve selskabet likvideret®.

Ikke blot en presset gkonomi hos den kraenkede aftalepart kan vaere motivationen for ikke at gnske
at kgbe aftalepartens kapitalandele. Man kan ogsa forestille sig tilfeelde, hvor to parter sammen har
stiftet et selskab og hvor den enes eller begges know-how er af afggrende betydning for selskabets
mulighed for at eksistere. Hvis den misligholdende part saledes besidder nogle serlige kvalifikationer,
eksempelvis kreative eller tekniske, kan det veere meningslgst for den kraenkede aftalepart at skulle
fore selskabet videre alene. | sddanne tilfeelde vil en likvidationslgsning eller eventuelt indlgsning af

den ikke-misligholdende parts kapitalandele derfor vaere at foretraekke.

33 sml. Neville — ”Konfliktlgsning” s. 239
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Endelig ma det papeges, at buy-out klausuler, uafhangigt af hvem kgberetten/-pligten tilkommer,
ikke i alle tilfaelde vil veere en egnet sanktion. Er der saledes tale om et brud pa en i en ejeraftale aftalt
forkpbsret, giver det ikke mening at anvende buy-out klausuler, idet den misligholdende ejeraftalepart
jo i sagens natur ved salget af sine kapitalandele til tredjemand allerede har forladt selskabet. Ved en

sadan misligholdelse vil erstatning og/eller konventionalbod vaere en mere egnet sanktion.

4.3.4. Sikkerhedsstillelse

Savel i relation til erstatningsmuligheden som til spgrgsmalet om konventionalbod skal her papeges
en potentiel — og ganske realistisk — problemstilling: Den erstatnings-/bodsansvarlige har ikke midler til
at betale. Som en mulig Igsning pa dette problem kan sikkerhedsstillelse naevnes. Sikkerhedsstillelse er
saledes en made at sikre ejeraftalens overholdelse pa, idet man herved kan skabe fglelige sanktioner
for den aftalepart, der misligholder aftalen.

134 Herved far den

Gensidig pantsaetning er én made at stille sikkerhed for eventuelle fremtidige krav
enkelte ejeraftaftalepart mulighed for at sgge sig fyldestgjort, og navnlig hvis der er tale om handpant-
seetning vil muligheden for at realisere et erstatnings- eller konventionalbodskrav veaere let tilgeengelig,
idet handpanthaveren har mulighed for direkte at salge de pantsatte kapitalandele. Det ma dog rette-
lig hertil bemaerkes, at markedet for i hvert fald unoterede kapitalandele i sma selskaber er begraenset.
Udover til sikkerhed for et senere erstatningskrav kan gensidig pantsaetning imidlertid ogsa vaere et
mere generelt instrument til sikring af aftalens overholdelse, herunder eksempelvis en i ejeraftalen

aftalt forkgbsret.’®

En anden mulig form for sikkerhedsstillelse er en personlig kaution fra aftaleparterne. Er kapitalejer-
ne fysiske personer, er dette en relativt simpel Igsning til sikring af eventuelle fremtidige erstatnings-
krav i anledning af misligholdelse af ejeraftalen. Er aftaleparterne imidlertid juridiske personer, er Igs-
ningen mindre simpel end som s3, idet man, safremt der er tale om juridiske personer, der er del af en
stgrre koncern med et moderselskab over sig, kan stille spgrgsmalet om, hvem der i sa fald skal vaere
part i ejeraftalen og kautionist samt, hvilken grad af sikkerhedsstillelse, der gnskes. Vil man som aftale-
part stille sig tilfreds med at have eksempelvis et anpartsselskab med en anpartskapital pa 80.000 kr.

som aftalepart og sikkerhedsstiller med den haeftelsesmaessige begraensning, der ligger i dette selskabs

34 Jf. Lego Andersen — "Aktionaeroverenskomster” s. 90f samt Werlauff & Ngrgaard s. 146

135 )f Werlauff i U2010B.130's. 131
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ansvarlige kapital? Svaret herpa ma i visse tilfaelde formentlig blive nej, idet der i stgrre selskaber vil
ligge en betydeligt stgrre gkonomisk interesse i overholdelse af ejeraftalen end den begraensede gko-
nomiske sikkerhed, der ligger i et sddan anpartsselskab. En mulighed vil derfor vaere, at lade et eventu-
elt moderselskab kautionere for senere krav i anledning af ejeraftalens misligholdelse, idet modersel-
skabet formodningsvis ofte vil std pa steerkere gkonomiske fgdder, hvorved der saledes kommer mere
tyngde bag ejeraftalen. Er der tale om internationale koncerner med mindre nationale datterselskaber,
hvor datterselskabet er aftaleparten, vil dette sd meget desto mere veere tilfeeldet. Disse forhold vil
naturligvis bero pa forhandlinger i forbindelse med indgaelsen af ejeraftalen; om der herefter som
resultat bliver tale om en kaution fra moderselskabet, ma saledes i sidste ende afhange af styrkefor-

holdet mellem parterne og disses interesse i, at ejeraftalen overholdes.

4.3.5. Regulering i vedtaegter frem for i ejeraftaler

Uanset at man ved hjalp af — eksempelvis — ovenfor naevnte aftalemaessige konstruktioner, kan for-
sgge at sikre overholdelsen af ejeraftalen mellem aftaleparterne og dermed sikre, at SL §82 aldrig far
reel betydning i selskabet, ma det dog konkluderes, at de naevnte konstruktioner altid vil indebzere en
risiko for, at en aftalepart "vaelger” sanktionen frem for at overholde aftalen, hvis den pagaeldende
parts motiver til at komme ud af aftalen er starke nok. Herimod kan der aldrig helgarderes. @nsker
man derfor den sikre selskabsretlige bundethed, vil det eneste og sikreste middel vaere, at indfgje de

gnskede bestemmelser i selskabets vedtaegter.

En indfgjelse i vedteegterne vil for mange ejeraftale-forholds vedkommende veaere simpel og upro-
blematisk™*®. Eksempelvis kan en aftale om valg til bestyrelsen og om fordeling af bestyrelsesposter
sikres selskabsretligt ved at der i vedtaegterne indfgjes en opdeling af kapitalandelene i klasser, jf. SL
§45, hvorefter eneste forskel pa klasserne er disses valgret til et bestemt antal mandater pr. klasse, og
hvor det anfgres, at de bestyrelsesmedlemmer, der vaelges pa denne made betragtes som generalfor-
samlingsvalgte, ogsa i relation til lovens krav i §120, stk. 1 om at flertallet af bestyrelsens medlemmer

137

skal vaelges pa generalforsamlingen™’. @vrige saerlige stemmerettigheder i henhold til ejeraftalen vil

38 )f. bl.a. Rasmussen s. 61

Jf. Werlauff i U2010B.130 s. 132f. Se endvidere Werlauff & Ngrgaard s. 61, hvor det netop (om den tidligere
retsstilling) anfgres, at regulering i vedtaegter f.eks. vha. opdeling i kapitalklasser, frem for eksempelvis komplice-
rede stemmeoverfgrselskonstruktioner er gennemskuelige, enkle og retligt holdbare og derfor ofte vil veere klart
at foretraekke.
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ligeledes kunne vedtaegtsfaestes ved hjalp af opdeling af kapitalandelene i klasser og ogsa en omsaette-

lighedsindskraenkning kan flyttes fra ejeraftalen til vedtaegterne®®.

Som udgangspunkt giver vedtaegterne mulighed for samme aftalefrihed som ejeraftalen ggr. Hertil
geelder dog naturligvis den ikke uvaesentlige modifikation, at vedtaegterne skal vaere lovlige, og ufravi-
gelige lovbestemmelser skal selvfglgelig overholdes. Det vil saledes ikke vaere muligt i vedtaegterne at
skrive, at spgrgsmal om udbyttebetaling fra selskabet alene er kapitalejernes anliggende, nar det efter
selskabslovens §180, stk. 1, 2. pkt. kraeves, at selskabets centrale ledelsesorgan har tilsluttet sig udbyt-

tebetalingen.

Som en svaghed ved vedtaegtsfastelse af aftalerne ma naevnes, at vedtaegter som bekendt kan aen-
dres. Det almindelige krav til vedtaegtsandringer er sadledes 2x2/3 flertal, jf. SL §106 og i seerlige tilfael-
de 2x9/10 flertal, jf. SL §107, stk. 2. Aftaler, pa den anden side, kan derimod som udgangspunkt alene
2&ndres, safremt alle aftalens parter er enige herom. Som det papeges af Werlauff og N@grgaard, vil der
med en omsaettelighedsindskraenkning i vedtaegterne, hvoraf alene nogle af selskabsdeltagerne er
bundet (f.eks. en minoritet eller en majoritet) skabes et haltende retsforhold, medmindre omsaettelig-
hedsindskraenkningen er udformet som en individualret for hver enkelt kapitalejer, eller er klausuleret
saledes, at den alene kan andres eller ophaeves, safremt alle kapitalejerne tiltraeder eller som mini-
mum, at der til aendringen kraeves sa stort et flertal, at ogsa minoritetskapitalejerne skal stemme for.
Alternativt vil den minoritetskapitalejer, der ikke har nok stemmer til at gennemtvinge vedtaegtsaen-

dringer, reelt vaere permanent bundet af den pagaeldende omsaettelighedsindskraenkning®®.

Med disse bemaerkninger in mente, ma det imidlertid omvendt ogsa pointeres, som en betydelig
fordel ved vedtaegtsfaestelse, at aftaler, der alene etableres pa aftaleniveau efter omsteendighederne
vil kunne opsiges, ophaeves, erkleres ugyldige efter aftalelovens §36 eller rammes af bristende forud-

seetninger, og sadanne risici er naturligvis elimineret med en indskrivning i vedtaegterne.

En oplagt ulempe ved indskrivning i vedtaegterne er den hermed forbundne offentlighed. Det har
saledes, som der ovenfor i afsnit 1.3. er redegjort for, netop vaeret en betydelig motivation til at bruge
ejeraftalerne frem for vedtaegterne, at man herved undgik offentligheden og kunne holde sine aftaler

for sig selv. Der kan derfor med indfgrelsen af SL §82 siges at vaere skabt et klart valg for kapitalejerne

3% Man m3 dog veere opmaerksom pa, at opdeling i kapitalklasser i et allerede stiftet selskab kraever samtykke fra

2/3 af de kapitalejere, hvis retsstilling forringes, jf. SL §107, stk. 3
39 Jf. Werlauff & Ngrgaard s. 54f
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mellem pa den ene side den sikre selskabsretlige bundethed ved optagelse i vedtaegterne og pa den
anden side fortrolighed om aftalerne ved optagelse i en ejeraftale med alene aftaleretlig virkning. Det
vil vel i det fleste tilfeelde ikke vaere et problem, at de pagaldende aftaler kommer frem i lyset, men
det ma dog erkendes, at der kan vaere forhold, om hvilke kapitalejerne ikke gnsker den store opmaerk-
somhed og offentligthed, eksempelvis spgrgsmal om, hvem der egentlig bestemmer i selskabet. Set i
lyset af den i SL §55, stk. 1 indfgrte bestemmelse, hvorefter store (og dermed indflydelsesrige) kapita-
lejere skal give sig til kende for selskabet og derefter, jf. SL §57, skal registreres hos Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen i selskabets ejerregister, synes der dog at have varet et generelt gnske fra lovgivers
side om at skabe stgrre dbenhed om selskaberne og disses ejerstrukturer. Det er saledes ogsa en del af
meddelelsespligten, at oplyse ikke bare stgrrelsen af de kgbte kapitalandele, men ogsa, hvilke stemme-

rettigheder, der knytter sig hertil, jf. SL §56, stk. 3.

For at ejeraftalebestemmelser kan overfgres til selskabets vedtaegter kraeves som bekendt et kvalifi-
ceret flertal til den pakreevede vedteegtsaendring. Det er dog naeppe udelukket at forestille sig, at nogle
kapitalejere, der er parter i en ejeraftale, af den ene eller anden arsag vil veere uvillige hertil. Pa denne
baggrund rejser Werlauff i U2010B.130 spgrgsmalet, om der galder en egentlig pligt til at gentage
ejeraftalens bestemmelser i vedtaegterne. Forfatteren besvarer spgrgsmalet bekraeftende, og anfgrer,
at ”i hvert fald hvor ejeraftalen er klar og egnet til gengivelse i vedtaegterne, og hvor retstabet for en
part kan blive af indgribende betydning, sdfremt ejeraftalen ikke efterleves, ma pligten til gensidig loya-
litet i et vedvarende retsforhold efter omstaendighederne kunne fgre til, at der bestdr en sddan forplig-

telse til at medvirke til ejeraftalens selskabsretlige sikring...”**.

Der bestar med andre ord ifglge Werlauff en pligt for parterne til at stemme for en vedtaegtsaendring,
hvorved konkrete bestemmelser fra ejeraftalen indfgjes i vedtaegterne. Antagelsen stgttes blandt an-
det pa dommen U1981.300H, hvor en panthaver ikke kunne modsaette sig eendring af parternes aftale
gennem en ombytning af pantsikkerheden til i stedet at veere en sikkerhed i obligationer eller en bank-
garanti, idet han "ikke havde anfgrt nogen loyal grund” hertil. Dommen er, som Werlauff papeger, i
den aftaleretlige litteratur anfgrt som eksempel pa, at der geelder et loyalitetskrav i aftaleforhold, og at
dette udggr en modifikation til reglen i aftalelovens §1, jf. DL 5-1-1, om at man er bundet af, hvad man
har lovet. Et rimeligt begrundet gnske fra en aftalepart om aendringer i en indgaet kontrakt, ma man
saledes under szerlige omstandigheder anfgre loyale grunde for at kunne modszette sig. Hertil ma dog

rettelig bemaerkes, at det i den aftaleretlige litteratur samtidig pointeres, at udgangspunktet fortsat er,

149 )t Werlauff i U2010B.130's. 133
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at mindre agtvaerdige motiver ikke i almindelighed er til hinder for udgvelse af en aftalt ret'*!, og

dommens raekkevidde kan vel diskuteres.

| Hgjesteretsdommer Munchs domskommentar papeges til stgtte for dommen, at det med den
manglende vilje til at stemme for, formentlig var hensigten at presse udlejeren i et sidelgbende opggr
efter lejeforholdets ophaevelse, og det antydes i gvrigt, at der var tale om en ganske konkret dom, idet
Munch ligeledes bemaerker, at der var tale om et skadeslgsbrev, hvor der ikke kunne forekomme en
indfrielsesgevinst. Der kunne derfor efter Hgjesterets opfattelse alene vaere tale om en chikangs hen-

sigt'*.

Spgrgsmalet er, om man kan tilleegge dommen sa vidtgaende betydning, som Werlauff ggr. Man ma
saledes veere opmaerksom pa, at den af Werlauff foresldaede model ikke fuldsteendigt passer ind i
U1981.300H’s skabelon, idet der ikke er tale om at aendre en konkret aftale, men om at forpligte sig pa
ny ved hjelp af et andet retsmiddel end en aftale. | den omtalte dom var der tale om en ombytning af
sikkerheder, der var lige betryggende, ja muligvis endda bedre, for langiver og hvor langiver derfor ikke
markede nogen egentlig forskel. Forestiller man sig en konkret retssag, hvor sagsgger har pastaet sag-
spgte tilpligtet at stemme for vedtaegtseendringer, der indfgjer en eksisterende ejeraftales bestemmel-
ser i vedtaegterne, ma parternes argumenter antages at ville omhandle netop spgrgsmalet om, hvor-
vidt der reelt er tale om samme resultat ved vedtaegtsbinding som ved aftalebinding. Sags@ger vil ar-
gumentere for, at ejeraftalen er indgdet inden indfgrelsen af SL §82, og at det var aftaleparternes og
disses radgiveres klare forudsaetning og formening, at den pagaldende ejeraftale ville vaere forpligten-
de for selskabets generalforsamling. Sags@ger vil saledes, med U1981.300H i handen ggre geeldende, at
en vedtagtsfastelse af de pagaldende bestemmelser, hvorved disse, efter den nye retstilstand ggres
bindende for generalforsamlingen, saledes ikke udggr nogen aendring, idet dette hele tiden netop har

veeret intentionen med aftalen.

Sagsggte, der ikke gnsker at stemme for den pagaeldende vedteaegtsaendring, vil omvendt paberabe
sig den usikkerhed, der som ogsa beskrevet i naervaerende afhandling, herskede indtil indfgrelsen af SL

§82, og vil navnlig ggre geeldende, at der er forskel pa en aftalemaessig binding og en vedtagtsmaessig

binding'*®. Heri m& man give sagsggte fuldstaendigt ret. Vedtaegter er, i modsaetning til ejeraftaler, som

Y1 Jf. Lynge Andersen & Madsen s. 448f

12 Jf U1981B.292 s. 299f
%3 Som det er anfgrt af Christensen — "Kapitalselskaber” s. 220ff, er vedtaegter ikke en aftale, men et retsmiddel
sui generis
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bekendt offentlige, og Werlauffs afggrende argument om, at man ikke kan have nogen agtvaerdig inte-
resse i ikke at fa bestemmelserne indskrevet i vedteegterne er ikke holdbar. Det kan, og vil ofte, saledes
netop have veeret hele pointen med valget af en ejeraftale frem for regulering i vedtaegterne, at be-
stemmelserne ikke skulle veere offentlige, og et gnske fra den ene aftaleparts side om, at bestemmel-

serne fortsat ikke skal vaere offentlige, er naturligvis helt legitimt og agtveerdigt og ma accepteres.

Det kan endvidere papeges, jf. ogsa ovenfor, at for sa vidt angar muligheden for at aendre vedtaegter-
ne henholdsvis en aftale, er der ogsa forskel. Vedtaegter kan saledes, som udgangspunkt, a&endres med
2x2/3 flertal pa generalforsamlingen, jf. SL §106, hvorimod en aftale, som udgangspunkt, alene kan
a&ndres, nar aftalens parter er enige herom. Er sagsggte minoritetskapitalejer, der ikke kan mgnstre
det til vedteegtseendring kraevede flertal, vil en vedteegtsfaestelse potentielt vaere en forringelse for
sagsg@gte, idet han herved reelt er helt uden mulighed for at fa aftaleindholdet sendret eller i gvrigt at
modsaette sig for ham ubehagelige sendringer. Fastholdes bestemmelserne derimod (udelukkende) i en
aftale, vil der efter omstandighederne kunne blive tale om en andrings- eller ophaevelsesmulighed

som fglge af eksempelvis bristede forudsaetninger'**.

Man ma saledes fastholde, at der er tale om to forskellige retsmidler med de konsekvenser, der fgl-
ger heraf. Som det tidligere i denne afhandling er anfgrt, er der uden tvivl med indfgrelsen af SL 82 tale
om en andring af retstilstanden, idet der uden tvivl er forskel pa en selskabsretlig binding og en aftale-
retlig binding, for eksempel i relation til offentligheden om bestemmelserne. Herom synes alle — ogsa
Werlauff'*® — at veere enige, og netop af denne &rsag, synes det for vidtgdende at antage, at en aftale-
part skulle kunne forlange, at de i en ejeraftale vedtagne bestemmelser nu ogsa skal indfgjes i vedtaeg-
terne med den staerkere selskabsretlige binding til felge. Aftaleparter ma kunne holde sig til den af
aftalen fglgende forpligtelse og til de almindelige obligationsretlige eller szerligt vedtagne misligholdel-

sesbefgjelser, safremt aftalen ikke opfyldes.

5. Konklusion
Med vedtagelsen af den nye selskabslov, herunder bestemmelsen om ejeraftaler i §82, er der sket en
a&ndring af retsstillingen pa omradet for det, vi tidligere kendte som aktionaeroverenskomster. Det er

saledes et faktum, at hvor der tidligere i hvert fald var plads til diskussion af, om og i hvilket omfang en

1 Det skal dog pointeres, at der, navnlig i erhvervsforhold, kraeves betydelige argumenter herfor

%3 )£ i det hele U2010B.130
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aktionaeroverenskomst skulle iagttages af dirigenten pa et selskabs generalforsamling, er det nu ende-
gyldigt fastslaet, at ejeraftaler ingen selskabsretlig virkning har. Pa baggrund af den kritik, der har vee-
ret fremfgrt mod denne andrede retsstilling, er der i naervaerende afhandling fgrst og fremmest sggt
undersggt og redegjort for, om det er berettiget at tale om en vaesentlig aendring af retsstillingen. Det
skal hertil bemaerkes, at de i afhandlingen behandlede problemstillinger og kritikken af SL §82 navnlig

omhandler selskaber med fa ejere, hvorfor disse ogsa har vaeret afhandlingens fokusomrade.

Fundamentet for besvarelsen af det stillede spgrgsmal er en undersggelse af den hidtil gaeldende
retsstilling, idet der for at en andring kan vaere vaesentlig, ma vare tale om en nogenlunde sikker rets-
tilstand at aendre pa. Efter en gennemgang af det eksisterende domsmateriale pa omradet samt den

juridiske teoris behandling af emnet synes fglgende at kunne lzegges til grund:

Der findes domme, navnlig U1996.1550H, U1923.636SH samt U1991.133H, hvori domstolene har
accepteret, at tillaagge en aktionaeroverenskomst virkning i forhold til selskabet som sadan, uanset at
selskabet ikke var part i overenskomsten. Dommene ma dog hver iseer betragtes som ganske konkrete
og praejudikatveerdien er usikker, idet der ikke fra domstolenes side gives udtryk for en generel stilling-
tagen til problemstillingen og ej heller udstikkes generelle retningslinjer for, under hvilke betingelser

en selskabsretlig virkning kan komme p3 tale.

| den juridiske teori har det vaeret den overvejende opfattelse, at en selskabsretlig virkning under
visse betingelser kan anerkendes. Enigheden hgrer dog markant op, nar spgrgsmalet er, hvilke betin-
gelser der ma stilles hertil samt hvilken selskabsretlig binding, der i sa fald er tale om. Sigende for den-
ne uenighed er saledes ogsa, at diskussionen, navnlig personificeret ved Lego Andersen og Werlauff, er
fortsat helt op til tidspunktet for moderniseringsudvalgets fremlaeggelse af sin betaenkning om en ny

selskabslov.

Det kan derfor konkluderes, at den tidligere retsstilling, som udggr det murvaerk, der spilles bold
imod, var ganske porgs, og navnlig i betragtning af, at retspraksis pa omradet er yderst sparsomt og de
enkelte domme ganske konkrete, ma det betragtes som en overdrivelse at tale om SL §82 som en vae-

sentlig aendring af retsstillingen.

For sa vidt angar SL §82 og virkningen heraf, er der for en umiddelbar vurdering tale om en fuldstaen-

dig udelukkelse af, at ejeraftaler kan have selskabsretlig virkning. Ved behandlingen af afhandlingens
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generelle problemstilling, har flere afledte problemstillinger imidlertid vist sig. Der er i afhandlingen
papeget to situationer, hvilket ikke skal betragtes som en udtgmmende opregning, hvori spgrgsmalet
om ejeraftalers selskabsretlige virkning, pa trods af SL 82, giver anledning til tvivl.

For det fgrste spgrgsmalet, om selskabets vedtaegter i visse tilfeelde ma fortolkes under inddragelse
af og i overensstemmelse med en ejeraftales bestemmelser, og for det andet spgrgsmalet, om en i
vedtaegterne indskrevet henvisning til ejeraftalen, ophgjer denne aftale til vedtaegtsniveau. Der kan
ikke gives et klart svar pa disse spgrgsmal, men for begges vedkommende ggres det geeldende, at en
accept af savel ejeraftalekonform vedtaegtsfortolkning som henvisningskonstruktionen synes at stride

mod formalet med indfgrelsen af SL §82 og naeppe bar anerkendes.

En vurdering af, om den som konsekvens af SL §82 andrede retsstilling er vaesentlig, ma ngdvendig-
vis ga pa to ben. Ovenfor er det rent selskabsretlige aspekt behandlet, men ejeraftaler er ogsa — og
forst og fremmest — aftaler. Det kan saledes fastslas, at hvor en selskabsretlig virkning nu er udelukket,
er ejeraftalens aftaleretlige virkning fortsat til stede. (Ejer)aftaler er aftaler, og (ejer)aftaler skal holdes!
Der har i den hidtidige juridiske teori vaeret et meget begranset fokus pa netop det faktum, at en eje-
raftale i sin egentlige form ”blot” er en aftale som alle andre, og at der i aftale-formen netop ligger en
bundethed og et krav om rigtig opfyldelse samt misligholdelsesbefgjelser at ggre geeldende, safremt
aftalen brydes. En aftale er i stgrstedelen af retslivet det ultimative instrument, der star til radighed,
nar to eller flere parter gnsker at forpligte hinanden i bestemte henseender, herunder til at samarbej-
de om opnaelse af bestemte mal, og den heri liggende binding gzelder lige fuldt for parterne i en eje-

raftale som for parterne i en hvilken som helst anden aftale.

Aftalerettens misligholdelsesbefgjelser kan som udgangspunkt anvendes ogsa ved brud pa ejerafta-
ler. Det konkluderes dog, at ikke alle befgjelser vil vaere anvendelige, herunder navnlig haevebefgjelsen
og det papeges, at der i relation til erstatning ggr sig visse problemstillinger galdende. Navnlig kan
tabsdokumentation, herunder vaerdiansaettelse af kapitalandelene give anledning til tvivl, men det
konkluderes dog, at en fuldstaendig afvisning af erstatning som brugbar misligholdelsesbefgjelse er for

unuanceret.

Vedtagelsen af selskabslovens §82 ma antages at medfgre et stgrre fokus pa det aftaleretlige aspekt
af ejeraftalerne, herunder i forhold til bedst muligt at sikre aftalens opfyldelse. Kapitalejerne og deres
radgivere vil saledes fremover have et staerkt incitament til at lave gode aftaler, hvor der i hgjere grad

er taenkt over, hvilke bestemmelser, der medtages i ejeraftalen samt hvilke sanktioner, udover de al-
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mindelige obligationsretlige, der skal komme pa tale i tilfaelde af misligholdelse. Effekten kan derfor
antages at blive en sikrere retsstilling for ejeraftaleparterne med et klarere retsgrundlag.

| afhandlingen er papeget eksempler pa, hvilke aftalemaessige instrumenter, der kan ggres brug af.
Navnlig vedtagelse af konventionalbodsbestemmelser samt buy-out klausuler i ejeraftalen vil veere
brugbare aftalemaessige sanktioner, idet disse pa hver sin made for det fgrste i et vist omfang kan virke
praeventivt mod aftalebrud og for det andet, sikrer den kraeenkede part en kompensation af den ene

eller den anden slags, hvorved aftalebruddet bliver mindre fgleligt for den kraenkede.

Vil man imidlertid sikre, at ejeraftalens bestemmelser opnar bindende virkning ogsa pa generalfor-
samlingen, ma aftalens bestemmelser i stedet indfgjes i selskabets vedtaegter. Det konkluderes, at
dette i mange tilfeelde vil veere en god og uproblematisk Igsning, om end der dog, navnlig hvor fortro-
lighed om de pagaldende bestemmelser er gnsket, vil vaere tilfaelde, hvor vedtaegtsregulering vil veere
en mindre god Igsning. Det afvises, i relation hertil, sadledes ogsa, at der kan geelde en pligt for ejerafta-

leparterne til at vedtaegtsfeeste en nuvaerende ejeraftales bestemmelser.
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