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Med selskabsloven indfortes begrebet ejeraftaler i dansk selskabslovgivning. Begrebet erstatter de hidtidige begreber ak-
tionar- og anpartshaveroverenskomster som betegnelse for aftaler mellem ejerne af et selskab.

Med indforsel af selskabsloven i 2010 blev det slaet fast, at ¢jeraftaler tkke lengere har retsvirkning for et selskab, jf.
selskabsloven [ 82. Retspraksis for selskabsloven havde ellers afgjort, at en ejeraftale under visse betingelser kunne
have retsvirkning for selskabet. Moderniseringsudyalget, der afgav betwnkningen, som la til grund for SL, mente dog
ikke, at ejeraftaler i praksis tilstrabte at have sadan retsvirkning for et selskab. Derfor valgte man med formuleringen
af selskabsloven § 82 at “kodificere geeldende retstilstand”.

Det gores gwldende, at denne opfattelse er forkert, og at ejeraftaler i praksis spillede en sardeles vigtig rolle blandt sel-
skabets ejere, 0g som udgangspunkt tilstrebte at have virkning for selskabet. Idet loven ikke indeholder overgangsreg-
ler, fordi man mente, at der var tale om en Rodificering, er det nklart, om selskabsloven § 82 galder for de ¢jeraftaler,
som blev indgdet for loven tradte i kraft.

En intertemporal analyse nodvendiggores herefter, for at undersoge om selskabsloven § 82 finder anvendelse pa eksiste-
rende ejeraftaler. Denne analyse frembringer det resultat, at loven ikke indebolder tilstrakkelige holdepuntkter for ogsa
at finde anvendelse for eksisterende ejeraftaler, hvorefter det ma antages, at disse fortsat har retsvirkning over for sel-

skabet.

RETTID 2011/Specialeathandling 15 1



INDHOLD

1o IAAIEANING oottt 3
1.1. Praesentation af emnet 0g problemfOrmuUIETINg .........covcuieirieeirieirieirieree e eee e eeaees 3
1.2 Afgrensning 0g defINItONET . ..o s 5
2. Be@IEDEt EJEIAttale...... vttt et 6
2.1 Baggrunden for anvendelse af ejeraftaler ... 6
2.2 Retlig RaraRteriStIK. ..ccuiiiiiiiciiiiicc b 7
3. Gxldende ret for Selskabslovens IKrafttr@den ... 8
3.1 Sporgsmalet om cjeraftalers retsvirkning pa generalforsamlingen........oocccvnicciininicciinccccccas 8
3.2 REtSKILACINIC co.vutitiiiiceci et st 9
3.2.1 Loven 0g fOrarbedernie .....cviiiiiiiiriiiiii e 9
32,2, RELSPIAKSIS ceceuveiiieiieiecie et 10
3221 U T996.1550 Heuocoeiiiiiiiiii st 10
3.2.2.2 U 1923630 SHeuocvoiiiiiiiiiii s 11
3.2.2.3 Ostre Landstets dom af 3. september 1957, VIL nr. 347/1955 (Utrykt) co.oceevecveereniereeneecreneeeneeseneneneeneee 12
3.2.2.4 Sammenfatning af de i retspraksis opstillede DEtNGEISEr .......cvveureiureeurecieeeieeieeneiereieree e eaes 12
3.3 Den JuridiSKe HELEIATUL ....cucvuieiieiiiiciiicir s 14
3.3.1 KendsKab til Aftalen...c.vucuicuriciiciicireeieetieecie ettt st nas 15
3.3.2 KIArhedSKIAV ..o 17
3.3.3 MaJOTItELSKIAVEL. ..cuuvuiiiiiiiiiiiit bbb bbb bbb 17
3.3.4 Difigentens DELOTEISEL ......vucuiiiiciiciicrccir ettt e e 19
3.4 Sammenfatning af retstilstanden for SL ... 21
3.5 Hyppigheden af ejeraftaler med retsvirkning for selskabet — et § 82 en @ndring af retstilstanden?.............. 22
4. INTEITEMPOTAL FET ouvviiuiiiuiiiiiiiiieit e bbb bbbt 28
4.1 Intertemporale fOrtolKNINGSPIINCIPPEL ....cuviiiiiiiiicieiiriic bbb 30
4.1.1 Begrebet intertemporal SEISKADSIEE .......c.icuiiiiiiiiiiiicrr e 30
4.1.2 THROYtNINGSMOMIEIILET «...ouiviiiiiiiiiiiii bbb bbb bbb bbb saes 31
4.1.3 Princippet om lovens gjeblikkelige anvendelSe.......coucuieuriimriiiiciricieiccecceeceeeiereee e 32
4.1.4 Beskyttelse af borgernes forventninger — formodning mod tilbagevirkende kraft .......ccccoviiviiiiiinninns 33
4.1.5 Afkraftelse af formodningen mod tilbagevirkende Kraft........ccoceuvcuriciriciricinncieicnccceceneseiereeeeees 35
4.1.6 INAGIEDELS INTENSITET c.uvuuiruieiiiciiieiiieiiieei ettt 35
5. De intertemporale princippers betydning for SL § 82 ...t 36
5.1 Princippet om lovens ojeblikkelige anvendelse...........ccvuiviieiiieinieiiciicicicccceeee e 37
5.2 Beskyttelse af borgernes forventninger — formodning mod tilbagevirkende ktaft ......ccooveeenicinicrricinccnnnncs 37
5.3 Afkraftelse af formodningen mod tilbagevirkende KIaft? ........ccoveeieiniciniciniciniccrcreeccreeeeeeie e 38
5.4 Ind@rebets INTENSILEL ....iuiiiuiiiiiiiiiiiiiii bbb 44
5.5 Resultatet af den intertemporale vurdering af § 82 ......c.cccviiicinicinicircrcircece e 50
0. SAMMENTAIING ...o.viviiiiiiiiii bbb 52
T LEEEEIALUL 1ottt R R R bR 53

RETTID 2011/Specialeathandling 15 2



1. INDLEDNING

1.1. Presentation af emnet og problemformulering

Ved lov nr. 470 af 12/6 2009 om aktie- og anpartsselskaber (Selskabsloven') gennemfortes en om-
fattende reform af dansk selskabslovgivning. Lovforslaget bygger pd Betenkning 1498/2008 om
modernisering af selskabsretten.

Selskabsloven er pa flere omrider nyskabende i forhold til den hidtidige regulering af danske selska-
ber, f.eks. illustreret ved ophavelsen af forbuddet mod et aktieselskabs erhvervelse af mere end 10
% af egne aktier og ved muligheden for, at et selskab ved selvfinansiering nu kan medvirke til en ko-
bers overtagelse af selskabet, jf. Betenkningen s. 24. Selskabsloven erstatter de hidtidige anparts- og

aktieselskabslove.

Denne athandling vil koncentrere sig om indferelsen af et serligt tiltag, som ikke tidligere har varet
lovreguleret 1 dansk selskabsret, nemlig lovregulering af aftaler mellem ejerne af et selskab (som tidli-
gere blev betegnet aktionzr-/anpartshaveroverenskomster). Disse er nu under ét defineret i SL § 5,

nr. 6 som en ejeraftalezz

" Aftale, der regulerer ¢jer- og ledelsesforbold i selskabet, og som er indgdet mellem kapitalejere”.

For SL-reformen var sidanne aftaler alene underlagt dansk rets almindelige aftaleretlige regler, men

dette er endret med bestemmelsen i SL § 82°, der opstiller en granse for aftalens rekkevidde:

"Ejeraftaler er ikke bindende for kapitalselskabet og de beslutninger, der traffes af generalforsamiingen.”

Bestemmelsen er af vasentlig betydning for ejerstrukturen i selskaber, da det 1 retspraksis for frem-
komsten af § 82 var sldet fast, at en ejeraftale under visse forudsztninger kunne forpligte et selskab
til at indrette sig efter indholdet i aftalen — aftalen kunne have retsvirkning for selskabet. Ejerne
kunne siledes gennem en ejeraftale binde hinanden til at udeve deres rettigheder i selskabet pa en i

forvejen fastsat made, og selskabet skulle agere 1 henhold til indholdet 1 aftalen.

! Herefter forkortet SI..

2 Der er ikke nogen indholdsmassig forskel i forhold til begreberne aktionar- og anpartshaveroverenskomster, hvorfor
begrebet ejeraftaler herefter anvendes, jf. nermere afsnit 1.2.

3 Herefter betegnet § 82.
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Safremt en af ejerne under en generalforsamling f.eks. gjorde gzldende, at et af punkterne pa dags-
ordenen allerede var afklaret i en ejeraftale, matte dirigenten pase, at ejerne stemte i overensstem-
melse med det aftalte. Skete der aftalestridig stemmeafgivning, kunne dirigenten erklere afstemnin-
gen for ugyldig. Med fremkomsten af § 82 er dette ikke leengere en mulighed. Dirigenten skal nu ale-
ne sorge for, at selskabslovens formelle regler om afholdelse af generalforsamling er overholdt og

ikke tage hensyn til indholdet i en ejeraftale.

Baggrunden for dette er, at Moderniseringsudvalget4, som var nedsat af regeringen til at udarbejde et
forslag til en ny lovregulering af selskaber, mente, at der var usikkerhed om betingelserne, for at en
ejeraftale kunne have retsvirkning for et selskab, hvorfor man enskede at afklare retstilstanden.
Moderniseringsudvalget var desuden af den opfattelse, at det var sjeldent forekommende, at ejeraf-
taler tilstraebte at have retsvirkning for et selskab, hvorfor SL § 82 efter Moderniseringsudvalgets
overbevisning i vidt omfang er en kodificering og prcisering af galdende ret om, at et selskab som
udgangspunkt ikke er bundet af en aftale mellem dets ejere, jf. Betwnkningen s. 278 ff.”.

Som felge af Moderniseringsudvalgets opfattelse af retstilstanden indeholder § 82 ikke nogen over-
gangsregel for eksisterende ejeraftaler, som eventuelt matte vare konstrueret med udgangspunkt i

retspraksis.

Moderniseringsudvalgets synspunkter kritiseres 1 litteraturen, der ikke mener, at retstilstanden for §
82 var som antaget af Moderniseringsudvalget, jf. nermere i afsnit 3.5. Flere forfattere medgiver, at
der var en mindre usikkerhed om, hvilke betingelser der kunne medfere, at en ejeraftale far retsvirk-
ning for selskabet, men pa trods af dette fungerede brugen af ejeraftaler i praksis uden problemer, jf.
t.eks. Werlanff1 U 2009 B s. 119. Ejeraftaler var for § 82 derfor et vigtigt middel til at regulere ejer-
skabet af et selskab, jf. Kruhl Den nye Selskabslov s. 183.

Begrensningen af ejeraftalers virkning for selskabet skaber siledes en uhensigtsmassig position for
de ejere, som har indrettet sig i tillid til, at et brud pa en aftale kunne handhaves af selskabet, jf. Wer-
lanff1 U 2009 B s. 119. Ifolge flere forfattere’ er § 82 som folge heraf en @ndring af retstilstanden og
ikke blot en kodificering.

4 Udvalget bag betankningen refererer til sig selv som Moderniseringsudvalget, hvilken betegnelse ogsd anvendes her.

5> Herved folges den obligationsretlige grundsatning om aftalers relativitet — at en aftale som udgangspunkt kun skaber
retsvitkning mellem dens parter, og at man ikke uden videre kan disponere med virkning for tredjemand.

¢ Jf. denne afthandlings afsnit 3.5.
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Det vil i athandlingen blive undersogt, hvorledes retstilstanden var for § 82. Sifremt Modernise-
ringsudvalgets opfattelse af retstilstanden ikke var korrekt, foreligger der et intertemporalt problem,
hvilket skyldes, at loven som navnt ikke tager stilling til de ejeraftaler, der eventuelt tilsigtede at have
retsvirkning for selskabet. Dette kan bevirke, at de allerede eksisterende ejeraftaler ikke omfattes af §
82, idet et af de vigtigste intertemporale principper er, at en lovregulering ma indeholde udtrykkelige
holdepunkter for, at eksisterende aftaler omfattes af loven, Rohde: Intertemporal kontraktsret s. 61.

Athandlingen vil siledes undersoge retstilstanden for fremkomsten af § 82, med hensyn til om der er
en intertemporal problemstilling relateret til de eksisterende ejeraftaler, og i sa fald hvorledes den

nuvarende retstilstand er for aftaler indgiet for § 82.

1.2 Afgrensning og definitioner

Athandlingen fokuserer primart pa begransningen af aftaler 1 relation til generalforsamlingen. De
omtalte ejeraftaler vedrorer siledes parternes fot:valtningsm%ssige7 befojelser, dvs. retten til at udove
indflydelse pa selskabets forvaltning, forst og fremmest gennem udovelse af stemmeretten pa gene-
ralforsamlingen. Afhandlingen fokuserer endvidere pé aftaler blandt ejerne i smd/mellemstore sel-
skaber®, idet virkningen af § 82 tydeligst ses her. Szrligt de sma/mellemstore selskaber rammes af
reglen i § 82 om, at ejeraftaler ikke har bindende virkning over for selskabet, selvom dette matte va-
re forudsat mellem parterne’. I disse selskaber atholdes generalforsamlingen ofte som et uformelt
mode eller som en ”skrivebordsgeneralforsamling”, hvor aftalen ligger til grund for ejernes indfly-
delse 1 selskabet, og hvor ejerne indretter sig efter dette. Der atholdes ikke nogen stort anlagt gene-
ralforsamling, hvor enkelte grupper af aktionarer kan forstyrre forlobet ved at gore galdende, at en

afstemning er sket i strid med en aftale, jf. Kruhli Den nye Selskabslov s. 207.

Aktionar- og anpartshaveroverenskomster betegnes i athandlingen under ét under det korte og fyn-
dige samlebegreb ejeraftaler. Der er ikke nogen indholdsmassig forskel i forhold til begreberne akti-
onxr- og anpartshaveroverenskomster, hvorfor det mest naturlige er at anvende det nye begreb, og-
sa om aftaler indgéet for indfersel af § 82, jf. for eksempel tilsvarende Schaumburg-Miiller & W erlanff:
Vedtxgter og ejeraftaler i sin helhed og Kruhl: Ejeraftaler s. 45. Tilsvarende anvendes begrebet kapi-

talejer synonymt med begreberne aktionzr/anpartshaver.

71 modsatning til de okonomiske og dispositionsmeassige befojelser, jf. Kruhl: Ejeraftaler s. 52 ff.

8 Der forstas herved selskaber, der er karakteriseret ved en begrenset ejerkreds (typisk 2-4 personer, jf. afsnit 3.5), som
har taette personlige eller forretningsmaessige relationer mellem sig, jf. Krub/: Ejeraftaler s. 15.

9 I de helt store selskaber ville ejeraftaler pga. den store ejerkreds nzppe kunne opna retsvirkning for selskabet, jf. Krub/:
Den nye Selskabslov s. 207 og nermere i afsnit 3.5.
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I mangel af bedre anvendes pa visse punkter begrebet “hovedaktionzr” om den aktionar, som be-
sidder tilstrakkelige kapitalandele til at veere majoritetshaver i et selskab, men som pa grund af en
stemmebindingsaftale ikke kan udnytte sine rettigheder som majoritetshaver. Han har netop bundet

sig til at dele magten og kan sdledes ikke udnytte disse rettigheder.

2. BEGREBET EJERAFTALE

2.1 Baggrunden for anvendelse af ejeraftaler

Den retlige regulering af et selskab kan inddeles i flere niveauer; lovgivningen, selskabets vedtegter
og aftaler mellem ejerne.

Vedtxgterne kan ses som en slags forfatning for selskabet, der udger det retlige grundlag for selska-
bets eksistens og virker under hensyntagen til gaeldende lovgivning, jf. Schaumburg-Miiller & Werlauff:
Vedtegter og ejeraftaler s. 19. Vedtegterne binder selskabets organer, ligesom ogsa ejerne af selska-
bet bindes af vedtegterne. Safremt man matte onske at fa kendskab til hvilke regler, der gzlder for
selskabet, ejerne og selskabets organer, ma man derfor undersoge den gxldende selskabslovgivning
og selskabets vedtxgter, der er offentligt tilgengelig.

Ejeraftaler regulerer forholdet mellem ejerne af selskabet 1 deres interne forhold og er, modsat ved-
tegter, ikke offentligt tilgaengelige, hvilket gor det muligt for kapitalejerne at hemmeligholde aftaler
vedrorende selskabet for omverdenen. Dette gor det attraktivt at indga aftaler vedrorende ejerskabet
af selskabet i en ejeraftale, idet denne ikke skal offentliggores.

Herudover betyder det selskabsretlige flertalsprincip, at det er sarlig interessant for en minoritet at
indga en ejeraftale. Hvis to erhvervsdrivende anvender det typiske personselskab, interessentskabet,
til deres virksomhed, er udgangspunktet, at alle vasentlige beslutninger krever enstemmighed for at
vere gyldige. For kapitalselskaber er lovens udgangspunkt derimod, at beslutninger pa selskabets ge-
neralforsamling treffes med simpelt flertal, jf. SL § 105 (tidligere ASL §§ 77-79 og APSL §§ 32-34).
Gennem en ejeraftale kan parterne endre selskabslovens udgangspunkt om fordelingen af magten 1
selskabet. Dette kan eksempelvis vare nyttigt for en mindre investor, som tilbydes at kebe sig ind 1
et selskab, men som ikke onsker at indtreede 1 ejerskabet af et selskab, hvor majoritetshaveren i kraft
af sin ejerandel egenhandigt kan gennemtvinge forslag pa selskabets generalforsamling. F.eks. kan
parterne aftale, at majoritetshaveren ikke kan udbetale udbytte (som alene krever simpelt flertal, jf.
SL §§ 180-182, jt. SL § 105) eller evt. bindes til at holde dette inden for visse rammer, som investo-
ren og majoritetshaveren har aftalt, jf. Schaumburg-Miiller & Werlanff: Vedtxgter og ejeraftalers. 73. Et

andet eksempel er, at majoritetshaveren binder sig til at stemme for en eller flere bestyrelseskandida-
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ter, som udpeges af investoren, selvom majoritetshaveren pa egen hand kan udfylde samtlige gene-

ralforsamlingsvalgte bestyrelsesmandater pga. flertalsprincippet.

Midlet til at fravige flertalsprincippet er oftest, at aftaleparterne indgar en stemmebindingsaftale,
f.eks. tager stilling til, hvem der skal valges til bestyrelsen, hvornar der skal stemmes for udbytte af
en vis storrelse, hvornir en kapitalforhojelse skal besluttes etc., if. Werlanffi U 2008 B s. 207", Par-
terne forpligter sig altsa til at stemme pa nxermere angivne mader i nermere angivne situationer.

Ejeraftaler, som indeholder stemmebindingsaftaler, anvendes i vidt omfang i danske selskaber. I
praksis er det hovedreglen frem for undtagelsen, at den egentlige regulering af rettigheder indbyrdes
mellem kapitalejerne finder sted i en ejeraftale frem for i vedtegterne, der alene indeholder de mini-

mumsoplysninger, selskabslovgivningen indeholder, jf. Krub/i Den nye Selskabslov s. 183.

2.2 Retlig karakteristik

Retligt karakteriseres en ejeraftale som en almindelig aftale, hvorfor den kan indgds pa samme vilkar
som alle andre aftaler efter dansk ret, jf. Schaumburg-Miiller & Werlauff: Vedtagter og ejeraftalers. 56.
Det gor ikke en ejeraftale ugyldig, at den strider imod selskabets vedtagter. Ofte vil det netop vare
parternes hensigt at fastlegge bestemmelser 1 ejeraftalen, som enten helt fraviger eller blot uddyber
vedtagterne, jf. Schaumburg-Miiller & Werlauff: Vedtegter og ejeraftalers. 57.

En aftale er karakteriseret ved, at aftalen har virkning i overensstemmelse med sit indhold. Dvs., at
den gyldige aftale karakteriseres ved at forpligte sine parter til naturalopfyldelse — eller ved mislig-
holdelse at loftegiveren skal erstatte loftemodtageren dennes tab ved, at aftalen ikke opfyldes efter sit
indhold, dvs. i stedet ma erstatte den positive opfyldelsesinteresse.' Dette er serdeles relevant efter
Selskabslovens ikrafttreeden, hvor ejeraftaler (i hvert fald med sikkerhed for aftaler indgaet efter SLs
ikrafttreden'”) ikke lengere kan binde selskabet, og hvor selskabet ikke leengere kan pase overholdel-
sen af en aftalestridig stemmeafgivning. I stedet ma den skuffede part i en ejeraftale gore almindelige
misligholdelsesbefojelser galdende, herunder evt. ophevelse og/eller erstatning, i det omfang betin-
gelserne herfor er opfyldt 1 det konkrete tilfalde. Selvom det teoretisk er muligt gennem domstolene
at nedlegge fuldbyrdelsespastand om, at en kapitalejer skal stemme i overensstemmelse med en ejer-
aftale — altsa naturalopfyldelse — vil denne mulighed ofte vare illusorisk, jf. Hesse Rasmussen 1 INSPI

nr. 7/8 2009 s. 59. Er f.eks. en aftale om enstemmighed vedrerende udpegning af et bestyrelsesmed-

10 Ogsa efter SL vil det oftest vare stemmebindingsaftaler, der indgas, jf. Schaumburg-Miiller & Werlanff: Vedtagter og eje-
raftaler s. 84.

11 Aftaler & Mellemmaend s. 112.

12 Den intertemporale problemstilling behandles 1 kapitel 5.
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lem overtradt, vil forfelgelse af kravet ved de almindelige domstole bade vare dyrt og tidskrevende,
ligesom formalet med selve kravet kan forspildes over tid.

Man ma have in mente, at en part nok sjaldent vil spekulere i virkningen af, at aftalen nu ikke lenge-
re — athangigt af den intertemporale analyse — har bindende virkning for et selskab, jf. § 82. Selvom
en ejeraftale ikke lengere matte have retsvirkning for et selskab, er den naturligvis stadig aftaleretligt
bindende mellem parterne, og parterne kan af den ene eller anden arsag onske et fortsat samarbejde.
Det ma dog antages, at der vil blive oget fokus pa de obligationsretlige sanktionsmuligheder 1 de
kommende ér for at styrke virkningen af ejeraftaler pa det aftaleretlige plan, jf. f.eks. Schaumburg-
Miiller & Werlanff: Selskabsloven med kommentarer s. 426 og Hesse Rasmussen i INSPI nr. 7/8 2009 s.
59.

3. GELDENDE RET FOR SELSKABSLOVENS IKRAFTTRAEDEN

Sporgsmilet, om en ejeraftale for SL kunne have retsvirkning for selskabet, har gennem tiden til-
trukket sig stor opmearksomhed i den selskabsretlige litteratur. Saledes har et af de mest omdiskute-
rede emner varet, om man gennem en ejeraftale kunne forpligte selskabet pa dets generalforsamling,
saledes at beslutninger, der vedtoges pa generalforsamlingen, skulle vare i overensstemmelse med
indholdet 1 ejeraftalen. Dette var fastslaet i retspraksis, jf. nermere nedenfor, men der var mindre
bred enighed om, hvilke betingelser, der skulle vare opfyldt, for at denne bindende virkning for sel-
skabet kunne opnas. Endvidere var der uenighed om, hvilke sanktionsmuligheder dirigenten havde,

safremt der rent faktisk skete stemmeafgivning i strid med en ejeraftale.

3.1 Sporgsmailet om ejeraftalers retsvirkning pa generalforsamlingen

Som naevnt i afsnittet om ejeraftalers retlige karakter er en ejeraftale en almindelig aftale, som kan
handhaves civilretligt af aftaleparterne. I dansk ret er det et grundleggende princip, at en aftale ikke
kan forpligte andre end aftaleparterne uden en forudgiende tilkendegivelse, f.eks. en viljeserklering
fra en tredjemand. Dette folger af grundsaxtningen om aftalers relativitet, jf. Bryde Andersen: Grund-
leggende aftaleret s. 114. Der er derimod ikke samme begrensninger, i det omfang en aftale har be-
gunstigende virkning for tredjemand, hvorfor aftalerettens regler om tredjemandslofter medferer, at
en ejeraftale uden problem kan begunstige et selskab, jf. Werlanff1 U 2010 B s. 132.

Derimod er der en skarp grense mellem de aftaler blandt selskabets ejere, som skaber pligt for sel-
skabet og de aftaler, som skaber rettigheder. Et selskab er en selvstendig juridisk person, og det har

formodningen imod sig, at andre kan pafore det en forpligtelse, hvilket ogsa gzlder ejerne. En sadan
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graense mellem ejerne og selskabet kan dog ikke altid fastholdes. Safremt et selskab har problemer
med at opfylde sine forpligtelser, er det almindeligt at undersoge, om selskabets forpligtelse konkret
kan overfores til ejerne, f.eks. pa grund af uagtsom handlemaéde i forhold til selskabet og kreditorer-
ne. Sdledes har man accepteret én form for overkrydsning af gransen mellem selskabet og ejerne,
nemlig at ejerne paferes forpligtelser pa grundlag af selskabets handlinger, jf. Werlauff &> Norgaard:
Vedtagt og aktionzraftale (1987) s. 327.

Vedrorende det modsatte — om en aftale mellem ejerne kan have retsvirkning i forhold til selskabet —
modte man for SL ogsd her den nzvnte grense, hvilket serligt bevirkede et sammensted mellem to
retsomrader: selskabsretten og aftaleretten. Hidtil havde det varet den almindelige opfattelse i littera-
turen, at beslutninger i selskaber skulle traeffes ved ejernes frie afstemning efter debat pa generalfor-
samlingen, jf. f.eks. Borumz 1 U 1966 B s 97. Dette selskabsretlige perspektiv betod, at selskabet alene
skulle rette sig efter det, der blev vedtaget pa generalforsamlingen, og beslutninger pa generalforsam-
lingen var baseret pa ejernes frihed til at stemme, som de onskede.

Heroverfor stod imidlertid en anden og helt grundleggende opfattelse, nemlig obligationsrettens
hovedregel om aftalefrihed, dvs. at kapitalejerne som udgangspunkt har fri adgang til at planlagge og
regulere deres oskonomiske forhold ved aftale, siledes ogsa stemmerettigheder, jf. i det hele Gomard i
Juristen 1969 s. 349. Ifolge denne opfattelse kunne kapitalejere frit aftale, hvad de ville vedrorende
deres stemmerettigheder, sa lenge det ikke stred imod praeceptive regler inden for selskabsretten,
f.eks. at kapitalejerne ikke skulle kunne padrage sig ansvar over for selskabet. Efter Gomard havde
fremsat sine synspunkter, blev det almindeligt anerkendt, at en ejeraftale kunne forpligte selskabet, jf.
Krubl: Den nye Selskabslov s. 182. Et af de vagtigste argumenter var, at det ville have karakter af
formalisme, hvis en entydig aftale mellem ejerne af selskabet ikke skulle kunne have gennemslags-
kraft over for selskabet, jf. Werlauff & Norgaard: Vedtagt og aktionzraftale, 1987 s. 327.

Til belysning af sporgsmalet, om hvilke betingelser der krevedes herfor, gennemgas lovgivningen,

retspraksis og litteraturen.

3.2 Retskilderne

3.2.1 Loven og forarbejderne

Lovgivningen for SL tog ikke narmere stilling til sporgsmalet om ejeraftalers retsvirkning for selska-
bet. I bemarkningerne til aktieselskabsloven af 1973 omtaltes ejeraftaler i forbindelse med stiftelse af

selskaber, og da nxvnes det alene, at “aktionaroverenskomster ligesom efter galdende praksis ikke skal forevi-
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ses, idet selskabet ifkke er part i disse overenskomster ””. Forud for 1973-loven var udgivet to kommissions-
betenkninger, betenkning nr. 362/1964 og betenkning nr. 540/1969. 1 betenkning 1969 er
sporgsmalet uomtalt, mens det i beteenkning 1964 s. 137 nevnes, at der "kke er taget stilling til, i hvilket
omfang aktioneraftaler er bindende for selskabet”. Ejeraftaler var saledes ikke ukendte for lovgiver, der dog

ikke tog stilling til spergsmalet om retsvirkning for selskabet',

3.2.2. Retspraksis

Retspraksis frembod kun fa afgerelser vedrorende sporgsmalet om ejeraftalers retsvirkning for sel-
skabet, hvilket antagelig skyldes, at der 1 mange ejeraftaler (knap 70 %) indswttes voldgiftsklausuler,
if. Krubl: Ejeraftaler s. 56. Ligeledes kan en drsag vare, at parterne i en ejeraftale ofte vil ga langt for
at lose eventuelle stridigheder gennem forlig, sa selskabet sa vidt muligt ikke lider under uoverens-
stemmelser mellem kapitalejerne. Folgende afgorelser er udvalgt til at belyse sporgsmaélet om ejeraf-
talers retsvirkning for selskabet, omend der ofte alene henvises til U 1996.1550 H, jf. f.eks. Werlauff 1
U 2008 B s. 210.

3.2.2.1 U 1996.1550 H

Et anpartsselskab C vatr oprettet gennem et joint venture mellem A og B (I/S). Alle anparterne var fra
starten ejet af A, og B havde en koeberet til 50 % af det fzlles selskab C efter indskud af aktiver i heri.
Gennem en stemmebindingsaftale mellem A og B var det bestemt, hvorledes sammensztningen af besty-
relsen i C narmere skulle ske. Der valgtes en bestyrelse i overensstemmelse med anpartshaveroverens-
komsten. Nogen tid efter oprettelsen af overenskomsten opstod der uoverensstemmelser mellem aftale-
parterne, hvorefter A atholdt ekstraordinar generalforsamling i selskabet, hvor den valgte bestyrelse (valgt
i overensstemmelse med overenskomsten) blev afsat. A indsatte derefter nye folk i bestyrelsen. De ovrige
parter i sagen anlagde sag mod A for at fa ham domt til at anerkende, at generalforsamlingen var ugyldig.
For Hojesteret blev det dokumenteret, at der foreld en stemmebindingsaftale og vedrerende sporgsmalet,
om den havde gennemslagskraft i det selskabsretlige forhold udtalte Hojesteret: “Des i berefter legges til
grund, at [A] som indebaver af anparterne i |C| ApS handlede uberettiget i forhold til appellanterne ved de beslutninger om
andringer i selskabets ledelse, som blev truffet pa generalforsamiingen samme dag. Under de foreliggende omstandigheder,
hvor [A] var eneejer af anparterne i selskabet, ma |ejeraftalen] ogsa anses bindende for selskabet, saledes at beslutningerne
var ugyldige."Domskonklusionen lod: “Tndstwvnte |A] tilpligtes at anerkende, at ekstraordiner generalforsamling af-
holdt den 3. marts 1992 i |C| ApS for si vidt angar beslutninger om andring af selskabets ledelse er ngyldig”.

Afgorelsen kan betragtes som ledende pa omradet, idet det var denne afgorelse, der klarest tog stil-
ling til spergsmalet om en ejeraftales virkning for selskabet. Afgorelsen slog fast, at ejeraftalen havde
virkning ikke blot pa det aftaleretlige plan, men ogsa pa det selskabsretlige plan, da det netop var pa
baggrund af en ejeraftale, at den ekstraordinare generalforsamling kendtes ugyldig. Hojesterets be-
grundelse var dog kortfattet og udtalte sig ikke generelt om sporgsmalet om ejeraftalers selskabsretli-

ge virkning, selvom dette havde varet oplagt, da debatten havde fundet sted gennem mange ar. Efter

13 Folketingstidende 1972-1973, tilleg A, bind 2, spalte 4550.
14 Det anfores i Lego Andersen: Aktionzroverenskomster s. 21, at forarbejderne bevidst sogte at undgi at tage stilling.
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dommen sas der sdledes fortsat tvivl om betingelserne, for at en ejeraftale kunne medfere pligt for
selskabet, jf. f.eks. Schans Christensen: Kapitalselskaber s. 234. Usikkerheden skyldtes, at der i dommen
kunne udpeges visse prajudikatmassige svagheder, jt. Schaumburg-Miiller & Werlanff: Vedtaegter og
ejeraftaler s. 63:

1. Sagsogte var ikke selskabet, men eneanpartshaveren A som den eneste.

2. Sifremt selskabet skulle demmes til at anerkende, at generalforsamlingen var ugyldig, matte denne
pastand vare nedlagt over for selskabet, eller hvis der havde varet flere end blot én anpartshaver og-
sa over for disse.

Som folge af disse forhold var det bl.a. usikkert, om ejeraftalens virkning for selskabet ogsa kunne
vare opnaet i den situation, at der havde vzret flere kapitalejere i selskabet, og 1 sd fald om alle skulle
vare parter i aftalen og/eller kende til denne. Werlauff mente, at der trods disse prajudikatmassige
svagheder ikke kunne sattes sporgsmilstegn ved resultatet om, at en aftale kunne have retsvirkning
for selskabet, jf. Werlanff1 U 2008 B s. 211 og ligeledes Schaumburg-Miiller & Werlauff: Vedtegter og
ejeraftaler s. 63, hvor det nevnes, at “dommen |et]| klar i sin konstatering af, at den ikke blot bevager sig pa
det rent aftaleretlige plan i forbold til eneanpartshaveren, men ogsi pa det selskabsretlige plan i forhold til selskabet,

hvis beslutning om valg til bestyrelsen [var| ugyldig”.

3.2.2.2 U 1923.636 SH

I sagen var sporgsmalet, om en aktionzroverenskomst var bindende for selskabet. Overenskomsten var
indgaet mellem de tre eneste aktionerer i selskabet og bestemte, at selskabet skulle likvideres, hvis en rack-
ke betingelser for driften ikke opfyldtes. Betingelserne blev ikke opfyldt, hvorefter selskabet matte likvide-
res ved beslutning herom pa generalforsamlingen. Inden generalforsamlingen havde den ene af aktionz-
rerne solgt sin aktiepost til en af de andre, og denne aktionar udnyttede sin nye status som majoritetsha-
ver til at blokere for beslutningen om likvidation. Se- og Handelsretten fandt, at generalforsamlingen var
ugyldig under henvisning til den indgiede aktionzroverenskomst, og at majoritetshaveren skulle stemme
for likvidation i lyset af aktionaroverenskomsten.

Dommen var det forste klare eksempel pa, at en ejeraftale kunne have bindende virkning for et sel-
skab.

Et afgorende moment i dommen var, at der pa ingen made var tvivl om aftalens indhold, som var
klart og tydeligt. Ejeraftalen medferte derfor retsvirkning for selskabet, ligesom det ogsa var tilfeldet

1 U 1996.1550 H, hvor aftalens indhold ligeledes var utvetydigt.
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3.2.2.3 Ostre Landsrets dom af 3. september 1957, VII. nr. 347/1955 (utrykt)®

En aktionzroverenskomst var indgdet mellem tre aktionazrer, der tilsammen besad stemmeflertallet i sel-
skabet. Aktionzroverenskomsten gav bla. ret til reprasentation i bestyrelsen samt udnyttelse af stemme-
rettigheder. Der skete overdragelse af to af aktionzrernes aktiepost til tredjemand, som stemte imod et
forslag om sammensatning af bestyrelsen pd generalforsamlingen, selvom sammensatningen var i over-
ensstemmelse med ejeraftalen. Landsretten fandt, at tredjemanden ikke havde varet berettiget til at stem-
me imod forslaget pa generalforsamlingen og demte derefter selskabet til at anerkende, at stemmeafgiv-
ningen var i strid med aktionaeroverenskomsten.

Dommen bekreftede umiddelbart U 1923.636 SH om, at en ejeraftale kunne have retsvirkning for
selskabet. Gomard mente siledes, at afgorelsen i et vist omfang kunne ses som udtryk for ejeraftalens
selskabsretlige virkning, men Borum indvendte imod dette, at der var det swrlige i sagen, at selskabet
ikke havde nedlagt pastand mod, at ejeraftalen skulle have retsvirkning for selskabet, jf. Borun i Juri-
sten 1962 s. 255 ff.,, 1 Juristen 1962 s. 97 ff., Gomard. Aktieselskabsret s. 174 og Gomard: Aktiesel-
skabsret 2. udg s. 265. Selskabet kunne derfor antagelig siges at have accepteret at vare bundet af sa-
gens resultat, hvilket pga. dette processuelle forhold svakker prajudikatsverdien af afgorelsen.

Uanset dette synes afgorelsen at vaere en klar tilkendegivelse af, at ikke alle kapitalejere nodvendigvis

matte veere parter i ejeraftalen, for virkningen for selskabet indtradte.

3.2.2.4 Sammenfatning af de i retspraksis opstillede betingelser

Som det ses 1 de tre refererede afgorelser, er der ikke nogen tvivl om, at ejeraftaler kunne have rets-
virkning for selskabet. Domstolene afgjorde udtrykkeligt, at en ejeraftale kunne have virkning for
andre personer end blot parterne i aftalen, jf. U 1996.1550 H og U 1923.636 SH. Det ses da ogsa, at
ejeraftaler isoleret set kan have nyttevirkning, som taler for at anerkende gyldigheden af disse over
for et selskab, selvom grundsztningen om aftalers relativitet herved fraviges, jf. afsnit 3.1. Lego An-
dersen anforer 1 Aktioneroverenskomster s. 26 1 tilknytning hertil, at det ikke er muligt at opstille no-
gen fundamental sondring mellem selskabsret og anden gxldende ret. Ogsa andre retsomrader sa-
som aftaleret, personret eller konkursret kan fa betydning for generalforsamlingens afvikling. F.eks.
kan dirigenten vare nodsaget til at anvende regler fra omrader som personret (en mindrearig strides
med vargen om, hvem der skal stemme, idet den mindredrige anforer, at nogle aktier er kebt for
selverhverv) eller konkursret (en tvist mellem en fallent og boet, om nogle aktier indgér i dette) 1
kombination med faktum for at afgere, hvem der har stemmeretten. Det kan sdledes vare nodven-

digt at skele til andre retsomrader, for at generalforsamlingen kan afvikles korrekt.

15> Dommen er gennemgdet pa baggrund af diskussioner og referater i litteraturen. Der har ikke vaeret fremskaffet original
kopi.
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Sporgsmilet er dog hvilke betingelser, der kravedes for § 82, for at en ejeraftale kunne have rets-
virkning for selskabets generalforsamling. Domstolene havde kun 1 ganske fa tilfzelde lejlighed til at
tage stilling til spergsmalet, hvilket gor det svart at udfinde sikre og konkrete betingelser, der kunne
medfore denne virkning. Dette vanskeliggores yderligere af de meget konkret begrundede afgorelser,
hvorfor der umiddelbart kun synes at kunne udledes fa og vage retningslinjer ud fra den foreliggende
retspraksis:

I U 1996.1550 H, hvor ejeraftalen var indgiet ved selskabets stiftelse, fremgar det, at Hojesteret til-
lagde det vaegt, at aftalen var utvetydig i sit indhold, hvilket ogsa indgik som en del af begrundelsen i
U 1923.636 SH. Dette forekommer korrekt, da en generalforsamling rettelig ikke bor anvendes som
et forum til at diskutere forstdelsen af indholdet i en ejeraftale, hvorfor aftalen mitte vaere klar og ty-
delig for at have retsvirkning for selskabet. Dette blev tillige fastslaet i en kendelse fra Erhvervsan-
kenzvnet af 7. september 2004,

Hverken U 1996.1550 H eller U 1923.636 SH navner dog noget om mellem hvilke parter, aftalen
skulle vaere klar og tydelig og heller ikke noget om, hvor mange af parterne (kapitalejerne) i et sel-
skab, der matte have tilsluttet sig aftalen, for den fik virkning for selskabet. Man kunne ellers overve-
je, om selskabsrettens flertalsprincip — hvorefter beslutninger pa generalforsamlingen som udgangs-
punkt treffes med simpelt flertal, jf. SL § 105 (tidligere ASL §§ 77-79 og APSL {§ 32-34) — ogsa
gjaldt pa dette omrade. Vedrorende dette sporgsmal om quorum lagde Hojesteret 1 U 1996.1550 H
til grund, at A var eneejer af anparterne i det berorte selskab, idet det nevntes, at:”... wnder de forelig-
gende omstendigheder, hvor [A] var enegjer af anparterne i selskabet, ma |ejeraftalen| ogsa anses bindende for sel-
skabet, sdledes at beslutningerne var ugyldige”. Det er uklart, om Hojesteret hermed mente, at samtlige eje-
re af et selskab matte vare part 1 en ejeraftale, for at aftalen kunne fa virkning for selskabet, eller om
samme resultat kunne opnas, f.eks. hvis blot et flertal af kapitalejere var part i aftalen. I den utrykte
afgorelse fra 1957 afgjordes det, at en ejeraftale kunne fa virkning for selskabet, blot kapitalejere med
et samlet flertal af stemmerettigheder var part i aftalen. Rettelig ma det dog erindres, at der var no-
gen tvivl om prejudikatet af denne afgorelse, men 1 det omfang afgorelsen kunne siges at vare ud-
tryk for, at en ejeraftale kunne have selskabsretlig virkning, ses det nogenlunde klart, at denne virk-
ning kunne opnas, blot et flertal af kapitalejerne var parter i aftalen.

Vedrorende Hojesterets (uklare) begrundelse er det tillige en mulighed, at begrundelsen ikke relate-
rede sig til antallet af kapitalejere i aftalen, men at hojesteret tillagde det betydning, at ejeraftalen var

indgdet ved stiftelsen af selskabet. Aftalen havde siledes gennem hele forlobet varet tiltenkt at skul-

16http:/ /www.ethvervsankenaevnet.dk/sw6405.asp.
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le regulere parternes indflydelse i selskabet, da der var truffet klare valg med hensyn til fordelingen af
denne. Blot kunne man ikke demme selskabet til at efterkomme ejeraftalen, idet kun A — og ikke sel-
skabet — var sagsogt i sagen. Muligvis er begrundelsen sdledes i stedet et udtryk for, at Hojesteret on-
skede at tage et hensyn til de andre parter i ejeraftalen, idet aftalen udgjorde rammerne for samarbej-
det, men matte overvinde det problem, at selskabet ikke kunne demmes til at pase overholdelsen af

ejeraftalen.

Som det ses, var der nogen usikkerhed om, hvilke betingelser domstolene prezcist tillagde vagt, for
at ejeraftaler kunne have virkning for selskabet, hvorfor det synes uklart, hvilke betingelser der matte

vare opfyldt — udover at aftalens indhold skulle vzare klart og tydeligt.

3.3 Den juridiske litteratur
Pa trods af den sparsomme og prajudikatsvage retspraksis mente flere forfattere at kunne opstille
nogle betingelser, som kunne medfore retsvirkning for et selskab, senest anfort af Schaumburg-Miiller

& Werlauff: Vedtegter og ejeraftaler s. 61:

e Nir ejeraftalen var selskabet og samtlige kapitalejere bekendt,
e nar ejeraftalen var entydig i forhold til afstemningstemaet (klarhedskravet), og
e nar ¢jeraftalen omfattede samtlige kapitalejere, eller i hvert fald si mange at den samlede

stemmevzgt utvivlsomt var udslagsgivende.

Efter en mangearig debat om spergsmalet, som i realiteten startede allerede i 1947", opnaedes der
bred tilslutning til den opfattelse, at disse betingelser kunne medfore, at en ejeraftale havde retsvirk-
ning for selskabet, jf. Bang Sorensen & Orjan Jensen 1 NTS 2009:4 s. 80, Werlanff1 U 2008 B s. 214 og
Krubl Den nye Selskabslov s. 182, ligesom Gomard og Herlyck tidligere havde opstillet lignende be-
tingelser, jf. Gomard: Aktieselskaber og Anpartsselskaber s. 154 og Horlyck: Aktieselskaber s. 108. 1
samme retning ogsa Friis Hansen & Krenchel: Dansk Selskabsrets. 170.

Den brede tilslutning til betingelserne gor det relevant at undersege, om dette afsluttede debatten

om hvilke betingelser, der medferte, at ejeraftaler havde retsvirkning for et selskab.

17 1f. Krubl: Den nye Selskabslov s. 182.
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3.3.1 Kendskab til aftalen

Den forste af de nevnte betingelser er spergsmalet om, hvem der skulle kende til ejeraftalen, for at
denne kunne have retsvirkning for selskabet. Skulle selskabet vare informeret om ejeraftalen, og var

det nodvendigt, at alle kapitalejere havde kendskab til den, sifremt de ikke allerede var parter i den?

Vedrorende sporgsmalet om selskabet skulle vare underrettet om, at der forefandtes en ejeraftale, var

der overvejende tilslutning i litteraturen til det synspunkt, at selskabet skulle vere gjort bekendt med
ejeraftalen, for at denne kunne opna retsvirkning for selskabet, jf. Schaumburg-Miiller & Werlauff: Ved-
taegter og ejeraftaler s. 61, Gomard: Aktieselskabsret 2. udg s. 267 og samme i Aktieselskaber og an-
partsselskaber s. 154, Horlyck: Aktieselskaber s. 108, Lego Andersen: Aktionzroverenskomster s. 24 og
32, Bang Sorensen & Orjan Jensen 1 NTS 2009:4 s. 80.

Lego Andersen antog dog, at en ejeraftale kunne have retsvirkning for selskabet, selvom den ikke var
anmeldt over for selskabet 1 de tilfelde, hvor “#rangen il at modvirke uret er fremtradende, og der ikke fore-
ligger navneverdige hensyn til aktionarer nden for aftalen”, jt. Lego Andersen: Aktioneroverenskomster s. 32.
Synspunktet uddybes ikke yderligere, hvorfor det er uklart, hvilke naermere vilkar, der kraevedes her-

1
for'®.

Det synes korrekt at antage — som litteraturen ogsa overvejende gor — at selskabet matte vare be-
kendt med ejeraftalen, for at den kunne opna retsvirkning for selskabet. Selskabet var trods alt nedt

til at kende til aftalen for pa generalforsamlingen at kunne pase overholdelsen heraf.

Vedrorende sporgsmalet om samtlige kapitalejere skulle vaere informeret om aftalen, var dette kun re-

levant, sifremt netop ikke alle kapitalejere var parter i aftalen”. Igen indtog Iego Andersen det syns-
punkt, at en sadan betingelse var unedvendig at opstille, for at en aftale kunne have retsvirkning for
selskabet, jf. Lego Andersen: Aktionzroverenskomster s. 27: “Der er nappe nogen grund til at opstille et kray
om, at aftalen skal vere samtlige aktionerer bekendt. Aftalen skal i de normale situationer handhaves pa generalfor-
samlingen, og det kan ikke have betydning om aktionarer, der ikke har ulejliget sig med at mode frem, er orienteret
om grundlaget for en tvist mellem andre aktionerer om stemmeafgivningen”.

Werlanff anforte 1 modsetning til Lego Andersens synspunkt, at en forudsztning, for at en ejeraftale

kunne have retsvirkning for selskabet, var, at aftalen enten var indgiet mellem eller kendt af alle

18 Som det ses i det folgende, opstillede Lego Andersen generelt mere lempelige retningslinjer for, hvornar en ejeraftale
kunne have selskabsretlig virkning,

19 Sporgsmalet, om hvilket quorum, der kraevedes, for at en ejeraftale kunne have selskabsretlig virkning, behandles ne-
denfor under punktet ”Majoritetskravet”.
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ejerne, jf. Werlauff: Selskabsret s. 373. Dette resultat fremkom pa baggrund af en analyse af retten til
aftalefrihed og fuldmagtslarens sondring mellem legitimation og bemyndigelse, jf. Werlauffi U 2008
B s. 209. Werlauffs resonnement var, at en ejeraftale kunne sammenlignes med en fuldmagt, hvor
sporgsmalet om bundethed athang af, om medkontrahenten var vidende om, at bemyndigelsen blev
overtradt. Parallellen kunne ifelge Werlauff drages, fordi den enkelte kapitalejer stadig besad stemme-
retten (legitimationen), men havde forpligtet sig til at stemme pa en bestemt made (bemyndigelsen).
Medkontrahenten var i denne relation de ovrige kapitalejere, som kunne stotte ret pa forpligtelsen til
at stemme pa en bestemt made. Konklusionen var, at stemmeafgivning, der fandt sted i strid med en
stemmebindingsaftale, kunne og skulle tilsidesattes, safremt de andre kapitalejere var bekendt med
aftalen. Det kraevedes 1 den forbindelse, at ejeraftalen var samtlige kapitalejere bekendt, da medkon-
trahenten som navnt var de andre kapitalejere i selskabet.

Vedrorende Werlauffs resonnement ma man konstatere, at det synes at vare en noget speciel juridisk
konstruktion at trekke fuldmagtsleren ned over hovedet pa kapitalejerne, som afgiver deres egen
stemme pa generalforsamlingen. Der er en vis form for retferdighedslogik i det synspunkt, at samt-
lige kapitalejere skulle vaere omfattet eller bekendt med aftalen, men at opna dette resultat ved hjzlp
af fuldmagtsleren forekommer ikke korrekt. Kapitalejere afgiver jo netop deres egen stemme pa ge-
neralforsamlingen, sa i realiteten er dette sa langt fra en fuldmagtssituation, som man overhovedet
kan komme.

Tilsvarende betragtning anfortes af Lego Andersen (der som nevnt var af den overbevisning, at ikke
alle kapitalejere behovede at vaere bekendt med aftalen), jf. Lego Anderseni U 2008 B s. 426. Lego An-
dersen nevnte for det forste, at det var overraskende, at det var kapitalejerne og ikke dirigenten, som
Werlanff ansa som verende medkontrahenten. Det overraskende var dog ikke resultatet, at en ejeraf-
tale kunne have retsvirkning for selskabet, men derimod resonnementet herfor. Lego Andersen sa i og
for sig resultatet som rigtigt og var enig i, at en ejeraftale kunne have retsvirkning for selskabet, men
resultatet kunne ikke opnas ved at bruge en fuldmagtskonstruktion, som Werlauff gjorde. Lego Ander-
sens afvisning af at anvende fuldmagtskonstruktionen, som Werlauff gjorde, hang sammen med, at Le-
g0 Andersen for det andet antog, at det ikke kunne veare et korrekt resultat, at stemmebindingsaftalen
kun skulle overholdes, safremt alle kapitalejere var bekendt med ejeraftalen. De, der ikke kendte til
aftalen, kunne blive orienteret om den pa generalforsamlingen, og de fravarende var der ikke nogen
tungtvejende hensyn at tage til. Lego Andersen ville altsa tillegge en ejeraftale retsvirkning for selska-

bet, selvom ikke alle kapitalejere var bekendt med ejeraftalen.
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Werlanff og Lego Andersen fremkom ikke med yderligere bidrag til debatten, for selskabsloven tradte i
kraft, og sporgsmalet blev saledes ikke endeligt afklaret™. Det forekommer at vare mest korrekt, at
alle kapitalejere i selskabet matte kende til aftalen, sd alle ejere kunne indrette deres position i hen-
hold hertil. Litteraturen har da ogsa overvejende haft samme opfattelse som Werlauff, nemlig at samt-
lige kapitalejere skulle have kendskab til aftalen, jf. Horlyck: Aktieselskaber s. 108, Kruhli Den nye Sel-
skabslov s. 182, Schaumburg-Miiller & Werlanff: Vedtaegter og ejeraftaler s. 62 og Gomard: Aktieselska-
ber og anpartsselskaber s. 154.

3.3.2 Klarhedskrav

Storstedelen af forfatterne, der deltog i debatten om ejeraftalers retsvirkning for selskabet, antog, at
ejeraftaler skulle vare klare og entydige, for de kunne tillegges virkning pa et selskabs generalfor-
samling, jf. f.eks. Gomard: Aktieselskabsret 2. udg s. 267, Horlyck: Aktieselskaber s. 108, Schaumburg-
Miiller & Werlauff: Vedtegter og ejeraftaler s. 64 og Werlanffi U 2008 B s. 211.

Begrundelsen for at fremfore et krav om klarhed var, at safremt dirigenten skulle afgore, om en gi-
ven stemmeafgivning var i strid med en ejeraftale, matte der vare en vis klarhed om aftalens indhold.
Lund Nielsen anforte 1 U 1966 B s. 176 saledes, at "det er rimeligt, at en generalforsamling ikke skal belastes
eller forsinkes af, at visse aktionarer har indgaet aftale om en bestemt optraden men nu ikke kan enes om forstaelsen
heraf”. Gomard nevnte i samme retning, at medmindre en afstemning kan betegnes som “abenbart for-
kert, bor vedtagelsen ikke uden videre tilsidesattes som ugyldig, dersom tilsideseettelsen ville kunne vare til skade for
selskabet eller dets aktionerer”, jf. Gomard: Aktieselskabsret 2. udg. s. 267.

Der var siledes udbredt enighed® om, at aftalen skulle vare klar og tydelig for at kunne have rets-

virkning for selskabet, hvilket ogsd stemmer overens med retspraksis, jf. U 1923.636 SH.

3.3.3 Majoritetskravet
Sidste sporgsmal er, om det krevedes, at samtlige kapitalejere skulle vare med 1 aftalen, eller om blot
et beslutningsdygtigt flertal skulle vaere parter i aftalen, for at en ejeraftale kunne have virkning for et

selskabs generalforsamling.

20 Werlauff skrev en artikel 1 U 2009 s. 119 som svar pa Lego Andersens artikel i U 2008 s. 425. Werlauffs artikel indeholdt
dog ikke debat om dette emne, men fastholdt blot synspunktet.

21 I ego Andersen anforte dog, at klarhedskravet som udgangspunkt alene burde udstrackkes til at fastsla, hvad en aktionaer
ikke matte stemme for, jf. Lego Andersen: Aktionzroverenskomster s. 28 og samme i U 2008 B s. 429. Det forekommer
formalistisk, hvordan man beskriver klathedskravet. Det vigtigste er, at der ikke opstar en situation, hvor det vil vare
“umnligt eller dog meget vanskeligt for dirigenten at tage hensyn til en aftale, der forst dukker op pa modet eller om hvis rette forstaelse parter-
ne strides”, if. Gomard: Aktieselskaber og anpartsselskaber s. 154. Ellers er aftalen ikke tilstrackkelig klar og tydelig.
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Bang Sorensen & Orjan Jensen mente, at 1 hvert fald i de tilfalde, hvor en aftale omfattede samtlige (el-
ler som minimum de kontrollerende) kapitalejere, kunne aftalen pavirke gyldigheden af beslutninger

pa generalforsamlingen, jf. N'TS 2009:4 s. 79 £.

Gomard mente, at der kunne vare betaenkeligheder ved at tilsidesatte en beslutning truffet af general-
forsamlingen, som var i strid med en ejeraftale, hvis ikke alle kapitalejere var omfattet af aftalen, jf.
Aktieselskabsret 2. udg. s.267. I en senere fremstilling nevnte Gomard dog, at et selskab formentlig i
almindelighed var “bundet af en aktionaroverenskomst, der er kendt og omfatter alle aktionarerne, eller er bundet
over for dem, der har tiltridt aftalen for sa vidt angar deres stemmeafgivning”, jf. Aktieselskaber og anpartssel-
skaber s. 154.

Lego Andersen mente, som navnt i afsnittet ovenfor om kendskab til aftalen, at det ikke kunne vare
en betingelse, at alle kapitalejerne havde kendskab til aftalen, for at den fik retsvirkning for selskabet,
jif. U 2008 B s. 429. Dermed kan man slutte, at han ikke krevede fuldstendig deltagelse fra ejerkred-

sen, for at aftalen kunne fa virkning for selskabets generalforsamling.

Schans Christensen mente 1 Kapitalselskaber s. 234, at man alene med sikkerhed kunne udlede af U
1996.1550 H, at en ejeraftale kunne vaere bindende for et anpartsselskab, og kun safremt samtlige

anpartshavere var omfattet af aftalen.

Werlanff anforte, at en ejeraftale kunne fa retsvirkning for selskabet, "forudsat at aftalen var indgdet mel-
lem eller dog kendt af alle ejerne”, jf. Selskabsret s. 373. 1 en fremstilling af Werlauff og Schaumburg-Miiller
blev det uddybet, at en aftale mellem ejerne kunne have retsvirkninger i forhold til selskabets gene-
ralforsamling, sifremt aftalen blandt andet omfattede samtlige kapitalejere, eller 1 hvert fald sa man-
ge, at den samlede stemmevzagt utvivlsomt var udslagsgivende, jf. Schaumburg-Miiller & Werlauff: Ved-

tegter og ejeraftaler s. 61.
Horlyck nevnte, at der efter alt at domme var “skez den afklaring, at stemmeretsaftaler, der har omfattet alle
aktionarerne eller dog veret alle aktionarerne og selskabet bekendt, kan handheves i forhold til selskabet”, jf. Hor-

lyck: Aktieselskaber s. 108.

Som det ses, opnédedes der ikke fuldstzendig konsensus om, hvor stor en tilslutning fra kapitalejerne,

der kravedes, for at en ejeraftale kunne fa virkning i forhold til generalforsamlingen. Der sds en vis
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tendens til, at ikke alle kapitalejere nodvendigvis skulle vare parter i aftalen, jf. ogsd den utrykte af-
gorelse fra 1957, men det eneste konkrete forslag, med hensyn til “hvor fa” deltagere man kunne
“nojes med” for at opna retsvirkning for selskabet, var Schaumburg-Miiller & Werlauffs og Bang Sorensen
& Orjan Jensens forslag, om at der skulle vaere et utvivlsomt beslutningsdygtigt flertal. Litteraturen
kunne saledes ikke udfinde noget sikkert holdepunkt for, hvor stor en del af kapitalejerne, der skulle
vare part i aftalen for at give denne retsvirkning for selskabet. At der ikke opnaedes et endeligt resul-

tat er 1 overensstemmelse med betragtningerne 1 afsnit 3.2.2.4.

3.3.4 Dirigentens befojelser

Som navnt i afsnit 2.2 ma det erindres, at en situation, hvor en part i en ejeraftale bryder ejeraftalen
og afgiver en aftalestridig stemmeafgivning, nok sjeldent vil forekomme i praksis. Ikke desto mindre
ses det 1 retspraksis, at situationen ikke er utenkelig, og der er derfor brug for at undersoge, hvilke
befojelser dirigenten pa selskabets generalforsamling har, sifremt situationen opstar.

Sporgsmalet om dirigentens rolle ved en aftalestridig stemmeafgivning har hovedsageligt drejet sig
om, hvorvidt sanktionsmulighederne var korrektion af stemmeafgivningen, eller om dirigenten helt
eller delvist kunne erklere stemmeafgivningen for ugyldig. Spergsmalet er endnu en gang behandlet

saerligt 1 en debat mellem Werlanff og Iego Andersen.

I'U 2008 B s. 210 og U 2009 B s. 119 argumenterede Werlauff for, at en ejeraftale matte vaere selvek-
sekverende pa selskabets generalforsamling, forstiet siledes at dirigenten matte have samme befojel-
ser, som domstolene ville have ved en provelse af retsvirkningen af en stemmeafgivning i strid med
en stemmebindingsaftale, herunder korrektion og ugyldighed, jf. aktieselskabsloven (AL) § 81, stk. 4.
Werlanffs synspunkt var baseret pa det tidligere navnte® resonnement om, at fuldmagtsleren kunne
anvendes pa en situation, hvor en kapitalejer havde stemt i modstrid med en aftale, han havde indga-
et med de andre kapitalejere:

"Der ma nodvendigvis heraf folge en retstilstand, hvorefter en stemmeafgivning, der finder sted i strid med en stemme-
bindingsaftale, kan og skal tilsideswttes, safremt aftalen er alle andre aktionarer i selskabet bekendt, hvilket vil vere
tilfeeldet, safremt de alle er parter i aftalen, men ogsa i andre tilfewelde, hvor de alle er bekendt med aftalen. Den aftale-
stridige stemmeafgivning bliver ikke blot ugyldig i den forstand, at den bortfalder, men ma under indtryk af AL § 81,
stk. 4, korrigeres, sdledes at den i stedet far det indhold, den skulle have haft, hvis aftalen var blevet fulgt. Ndr dom-
stolene efterfolgende har kompetencen til at wndre den afgivne stemme, sdledes at den far det korrekte indhbold, og sale-

des at den samilede generalforsamlingsbesiutning derved andres til det, der ville vere besluttet, hvis den aftalestridige

22 Som gennemgiet i afsnittet ”Kendskab til aftalen”.
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stemme var blevet afgivet aftalekonformt, ma dirigenten pa generalforsamlingen antages at have en tilsvarende befojelse,
idet han skal konstatere, hvad der retteligt er besluttet. Under disse omstandigheder bliver aktionaroverenskomstens

stemmebinding derfor selveksekverende”, if. Werlanff1 U 2008 B s. 210.

Lego Andersen opponerede mod dette synspunkt i U 2008 B s. 427. Lego Andersen gav Werlauff med-
hold i, at en domstol i sidste ende kunne korrigere en generalforsamlingsbeslutning, jf. AL § 81, stk.
4, men denne korrektion bestod enten i, at en vedtaget generalforsamlingsbeslutning blev erklaret
ugyldig, eller et af dirigenten forkastet forslag blev erkleret gyldigt. En domstol havde ifelge Lego
Andersen rigtigt nok hjemmel 1 AL § 81, stk. 4 til at korrigere en generalforsamlingsbeslutning, men
ikke til at korrigere den individuelle stemmeafgivning, sa den stemte overens med ejeraftalen, som
Werlanff mente. Ydermere havde dirigenten ikke befojelser til at foretage andet end at vurdere, om en
stemmeafgivning var gyldig eller ej, og slet ikke efter § 81, stk. 4, der kun omhandlede reztens betojel-
ser ved en afgorelse om lovligheden af en generalforsamlingsbeslutning. Lignende resultat ses hos

Gomard. Aktieselskabsret 2. udg s. 265.

Sammenfattende ma det konstateres, at Werlauffs synspunkt, med hensyn til at en aftalestridig stem-
meafgivning kunne korrigeres af dirigenten, synes at vare mest logisk, da hensynet bag en ejeraftale
netop var, at den skulle have virkning pa generalforsamlingen. Dette talte for, at dirigenten havde
befojelse til at korrigere en aftalestridig stemmeafgivning. Imod dette mé indvendes, at hvor fornuf-
tigt resonnementet end syntes at vare, var der ikke hjemmel hertil 1 AL § 81, stk. 4, og Werlauffs ar-
gumentation for at opna dette resultat, at en dirigent kunne korrigere en stemmeafgivning, forekom
heller ikke overbevisende:

"Den aflalestridige stemmeafgivning bliver ikke blot ugyldig i den forstand, at den bortfalder, men ma under indtryk
af AL § 81, stk. 4, korrigeres, siledes at den i stedet fir det indhold, den skulle have haft, hvis aftalen var blevet
Julgf”, if. det tidligere™ citerede af Werlanffi U 2008 B s. 210.

At anfore at en aftale “under indtryk” af AL § 81, stk. 4 kan korrigeres uden at uddybe det narmere,
virker som en noget spinkel argumentation, selv om nok sia mange gode intentioner taler herfor.
Ydermere tager Werlauff'1 sin argumentation ikke hojde for det tilfalde, hvor en kapitalejer, som var
part i en ejeraftale, udeblev fra generalforsamlingen, f.eks. hvis han ikke enskede at stemme i over-
ensstemmelse med aftalen. Mente Werlauff da ogsa, at dirigenten kunne korrigere afstemningsresul-
tatet, som hvis den udeblivende kapitalejer havde varet til stede og stemt, som han havde forpligtet

sig til? Werlauffs argumentation tog ikke stilling til dette og synes pa dette punkt at lide af en mangel.

23 Ovenfor.
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Som naxvnt ovenfor kritiseredes Werlauffs argumentation tillige kraftigt af Iego Andersen 1 U 2008 B s.
427 med samme synspunkter.

Korrekt er det, som det omtaltes af Werlauff & Norgaard: Vedtaegt og aktionzraftale (1987) s. 320, at
det ville vare praktisk og procesbesparende, om man péd en generalforsamling straks kunne erstatte
en “forkert” generalforsamlingsbeslutning med en “rigtig”. At drage den konklusion, som Werlanff
gjorde, at en dirigent kunne korrigere en stemmeafgivning, fordi domstolene alligevel havde denne
mulighed 1 sidste ende, forekommer ikke at vaere et korrekt resultat. Der ses ikke at vere hjemmel

hertil.

Pa baggrund af Werlauffs og Lego Andersens debat ma det konstateres, at der var en vis usikkerhed
omkring dirigentens befojelser i tilfxlde af, at der skete aftalestridig stemmeafgivning. Dirigenten
kunne erklere afstemningen for ugyldig, men det var usikkert, om han havde andre sanktionsmulig-

heder.

3.4 Sammenfatning af retstilstanden for SL

Som det ses i litteraturen, var der for SL en livlig debat om fastleggelsen af betingelserne, for at en
ejeraftale kunne have retsvirkning for et selskab, og selvom der tegnede sig nogle hovedtrak, blev
der ikke opndet fuldstendig enighed om, hvilke betingelser, der kraevedes. Schaumburg-Miiller & Wer-
lauffs betingelser naevnt i afsnit 3.3 opnaede bred tilslutning, men efter gennemgang af retskilderne og
litteraturen mé det konstateres, at det alligevel synes at vare en anelse uklart hvilke, eller pracist hvor
mange af disse betingelser, der medforte, at en ejeraftale kunne have retsvirkning for selskabet. Der
er saledes ikke grundlag for at konkludere, at retstilstanden for § 82 med hensyn til ejeraftalers rets-
virkning for selskabet var endeligt afklaret.

Pa trods heraf ma det med en vis sikkerhed kunne konkluderes, hvornar en ejeraftale kunne opna
retsvirkning for selskabet: nemlig 7 hvert fald 1 de tilfeelde, hvor samtlige af de omtalte betingelser var
opfyldt. Debatten omhandlede jo i vidt omfang hvilke betingelser, der som mznimum skulle vaere op-
tyldt, for at en ejeraftale kunne have retsvirkning for selskabet — f.eks. om det krevedes, at alle kapi-
talejere eller blot kapitalejere med den udslagsgivende stemmevagt skulle vare part i ejeraftalen. Der
var derimod ikke tvivl om, at en ejeraftale kunne have virkning udover blot det interne forhold mel-
lem aftaleparterne, idet den selskabsretlige virkning var fastsliet med U 1996.1550 H. I indledningen
til U 1996.1550 H ses det desuden, at der henvistes til de af Schaumburg-Miiller & Werlauff opstillede
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betingelser™, hvorfor Hajesteret mé anses for at have givet tilsagn til, at disse betingelser var til-
strakkelige. Ved en modsztningsslutning ma det saledes antages, at eftersom ikke andre betingelser
end de nevnte har varet berort i retspraksis, var i hvert fald disse betingelser tilstreekkelige til at skabe
selskabsretlig virkning®.

En ejeraftale havde sdledes retsvirkning for selskabet, 7 hvert fald saifremt samtlige betingelser var op-
tyldt, dvs. 1 de tilfelde, hvor selskabet var bekendt med en ejeraftale (der tilsigtede at have virkning for
selskabet), hvor ¢eraftalen var entydig, hvor 1 hvert fald samtlige kapitalejere var en del af aftalen, og hvor
en af parterne 1 ejeraftalen gorde gwldende, at selskabet matte respektere ejeraftalen. En aftalepart kun-
ne naturligvis af den ene eller anden édrsag undlade at fastholde aftalen over for selskabet, selvom af-
talen ellers opfyldte betingelserne for at have retsvirkning for selskabet.

Hvor ”lidt” der skulle til, for en ejeraftale havde virkning for selskabet, er ikke muligt at konkludere.

3.5 Hyppigheden af ejeraftaler med retsvirkning for selskabet — er § 82 en ®ndring
af retstilstanden?

Retstilstanden for SI. ma som antaget ovenfor vare siledes, at ejeraftaler utvivlsomt kunne have
retsvirkning for et selskab — i hvert fald 1 de tilfxlde, hvor samtlige af de nzvnte betingelser var op-
fyldt. Spergsmalet er sa, hvor ofte dette forekom.

Moderniseringsudvalget antog, at det kun var i ganske fa tilfzelde, at parterne i en ejeraftale tilstrebte,
at aftalen skulle have retsvirkning for selskabet, hvorfor § 82 er en videreforelse af gzldende ret, jf.
Betwnkningen s. 282: "Efter udvalgets® opfattelse er en sidan regulering |§ 82] for langt hovedparten af ejerafialer
en kodificering af geldende ret, og det vil siledes ikke vare nodvendigt med egentlige overgangsregler for eksisterende
¢jeraftaler. For de ganske fa ejeraftaler, hvor aftalen tilstraber at forpligte selskabet og dets besiutninger pa generalfor-
samlingen, ma aftalens parter genforhandle aftalen, safremt man ikke vil nojes med de civilretlige sanktioner eller den

selskabsretlige sanktion, som reguleringen i kapitel 23° giver”, if. Betwnkningen s. 282.

2 Dog i den tidligere udgave af varket hvor Jorgen Norgaard var medforfatter, jf. Werlauff & Norgaard: Vedtegter og ak-
tionxroverenskomster s. 61 ff.

2> Advokat Michael Norregaard sagde i et tv-interview tilsvarende, at ejeraftaler for SL uden tvivl var bindende for sel-
skabet, jf. Borsen TV d. 5/1-2010: http:/ /borsentv.dk/investotr.html?clipid=6665

26 Det er ikke overraskende, at Moderniseringsudvalget indtog denne holdning. Jan Schans Christensen var formand for
det underudvalg, der udformede § 82, jf. http://www.cogs.dk/sw31739.asp.

Schans Christensen var en de forfattere, der var mest skeptisk vedrorende prajudikatverdien af U 1996.1550 H, jf.
Schans Christensen: Kapitalselskaber s. 234. Samme holdning konstateredes ved personlig samtale med lektor ved Juridisk
Institut Noe Munck, der ogsa var medlem af underudvalget.

27 Kapitel 23 (kapitel 22 i selskabsloven som den blev vedtaget) indeholder bestemmelser om erstatning. Som navnt
nermere nedenfor vil dette nappe ofte vaere en tilstraekkelig sanktionsmulighed.
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I litteraturen var der derimod ikke tilslutning til Moderniseringsudvalgets opfattelse af retstilstanden.
Den overvejende opfattelse i litteraturen var, at ejeraftaler, der tilstrebte at have retsvirkning for sel-

skabet, forekom 1 et vasentlig storre omfang, end Moderniseringsudvalget antog:

Advokaterne Bang Serensen og Orjan Jensen anforte i NTS 2009:4 s. 87, at Moderniseringsudval-
gets opfattelse naeppe udtrykte “den almindelige opfattelse blandt (i hvert fald) praktikere”.

Advokat Martin Christian Kruhl mente i Den Nye Selskabslov s. 182, at bemarkningerne til § 82,

om at man enskede at “pracisere” retstilstanden, ikke var retvisende.

Advokaterne Lundgren og Hoeg Madsen anforte i Erhvervsjuridisk Tidsskrift 2010 s. 171 ff., at "dez
er vores vurdering, at selskabslovens § 82 — uanset forarbejdernes angivelse af, at den er udtryk for kodificering af al-

lerede gaeldende ret i praksis opleves som en fundamental wndring af flere kapitalejeres regulering af deres indbyrdes
Sforbold”.

Advokat Jens Chr. Hesse Rasmussen beskrev i INSPI nr. 7/8 2009 s. 58 omfanget af ejeraftaler, der
tilsigtede at have retsvirkning for selskabet saledes: ”... pa trods af de forskellige holdninger i litteraturen til
retsvirkningerne af ejeraftaler for selskaberne og betingelserne for retsvirkningernes indtraden, har aktorerne pd det ad-

Jfaerdsdrevne marked for corporate control i vidt omfang anvendt ejeraftaler ud fra en forudsatning om, at de kan binde
selskabet”.

Werlanff nevnte i Skatterevisoren online 2010.4.4 s. 4, at” SL [ 82 har omformet retstilstanden pa handfast
0g folelig mdde”.

Advokatradet anforte, at "det ma antages, at storstedelen af de unoterede selskaber med en ejerkreds bestaende af
2-10 kapitalejere har en kapitalejeraftale tiltradt af samtlige eller hovedparten af kapitalejerne. Aftalens vilkar udgor
en forudsatning for den investering, kapitalejerne har foretaget. Safremt en kapitalejeraftale i disse selskaber ikke kan
handhaves pa generalforsamlingen, sdledes at dirigenten sely ikke i helt klare tilfelde af aftalebrud skal erklere
stemmeafgivningen for ugyldig, vil det betyde, at aftalen reelt er virkningslos. |...| Henset til den store ndbredelse af
kapitalejeraftaler ma det siges, at den nuverende retstilstand fungerer uproblematisk, og det synes derfor ubegrundet og
retssikkerbedsmassigt problematisk at indfore en bestemmelse, der for eksisterende aftaler har karakter af et eks-
propriativt indgreb og reelt ferner det grundlag, mange investeringer er foretaget pa’, if. Advokatridets horingssvar s.
13.
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Werlanff gav 1 U 2009 B s. 119 fuld opbakning til Advokatradets synspunkt, om at den eksisterende
retstilstand skulle bevares, ligesom ogsa advokat Martin Christian Kruhl gjorde. Krubh/ anforte, at sa-
tremt man skulle “anerkende en vis berettigelse af reglen i SL. § 82, er det i forhold til de offentligt handlede (note-
rede) selskaber. I sd fald burde man imidlertid have ladet reglen galde alene for disse ca. 200 aktieselskaber, og ladet
de ovrige mere end 100.000 aktie- og anpartsselskaber forblive under den hidtidige retsstilling, hvilket ogsa var hvad
Adpokatradet anbefalede i sit horingssvar”. 1 praksis skete den egentlige materielle regulering af kapitale-
jernes indbyrdes rettigheder og forpligtelser 1 ejeraftalerne, jf. Krubl Ejeraftaler s. 87. Forfatteren
mener derfor, at § 82 kun er berettiget 1 de helt store selskaber, hvor selskabet umuligt kan tage stil-

ling til de aftaler, som kan vare indgiet pa kryds og tvers af tusindvis af kapitalejere™.

I litteraturen, omkring udbredelsen af ejeraftaler med selskabsretlig virkning, som sarligt er skrevet
af advokater, var forfatterne altsa af den overbevisning, at ejeraftaler — uanset debatten om hvilke
betingelser der kraevedes — i praksis klart tilstrebte (og havde) retsvirkning for selskabet. Baseret pa
resultaterne i en ny PhD-athandling om ejeraftaler, hvor der foretoges en empirisk undersogelse af
ejeraftaler i praksis, ma man konstatere, at denne opfattelse synes at vaere korrekt.

Undersogelsens data viste, at ud af 72 undersogte ejeraftaler indeholdt 89 % af aftalerne bestemmel-
ser om regulering af parternes forvaltningsmassige befojelser (stemmeretten). Af disse lempede 98
% af aftalerne majoritetsprincippet, saledes at minoriteten tillagdes en bedre retsstilling pa general-
forsamlingen end den, der automatisk folger af selskabslovgivningen, hvor indflydelse som udgangs-
punkt udeves pa baggrund af ejerandele, jf. Krubl Ejeraftaler s. 57. Formalet var altsa i langt storste-
delen af ejeraftaler at andre magtstrukturen i ejerkredsen, sa minoriteten fik mere indflydelse — der
skete “magtspredning”, if. Werlanffi U 2008 B s. 208>.

Selvom undersogelsen ikke navner noget om, i hvilket omfang betingelserne, for at give ejeraftaler-
ne retsvirkning for selskabet, var opfyldt i de enkelte tilfzlde, ses undersogelsens resultat alligevel at
sta 1 skarp kontrast til Moderniseringsudvalgets synspunkt om, at ejeraftalers formal sjeldent var at
have retsvirkning for selskabet pa generalforsamlingen, jf. Befenkningen s. 282. Ud af de undersogte
ejeraftaler indeholdt 89 % bestemmelser, der tilsigtede spredning af magten i selskabet ved at fravige
det selskabsretlige flertalsprincip. I de fleste af disse aftaler bestod reguleringen i denne henseende
deri, at en raekke vasentlige beslutninger (salg af hele eller dele af kapitalselskabets aktiver, dispositi-

oner over fast ejendom, storre lineoptagelser m.v.) alene kunne traeffes, saifremt parterne var enige

28§ 82 kan "ses som udtryk for, at man, baseret pd forestillinger om generalforsamlingen hos A.P. Moller-Marsk A/ S eller Novo Nordisk
A/ S, de facto skyder grispurve med kanoner”, if. Krubl: Den nye Selskabslov s. 208.
2 Med henvisning til begrebets ”fader” Carl Martin Roos.
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herom eller alternativt med tilslutning fra mere end en simpel majoritet, jf. Kruh/: Ejeraftaler s. 57.
Baseret pa vigtigheden af sidanne beslutninger ma man antage, at parterne nappe har tenkt, at deres
stemmeret ikke skulle have retsvirkning for selskabet, hvilket ogsa understottes af (serligt) de mange
advokaters litterere bidrag. Hvis A og B har indgéiet en ejeraftale vedrerende deres falles selskab,
har A naturligvis interesse i, at han direkte pa generalforsamlingen kan stemme imod B’s forslag om
for eksempel at szlge selskabets produktionsapparat eller opsige lejekontrakten af selskabets lokaler.
A ville intet vinde ved at gennemfore en efterfolgende retssag om, at det f.eks. var en ugyldig beslut-
ning, at selskabet opsagde de lejede lokaler. Beslutningen kan i praksis ikke fores tilbage. A har sale-
des interesse i aftalens selskabsretlige virkning og ikke kun i virkningen inter partes.

At den selskabsretlige virkning af en ejeraftale nermere var hovedreglen frem for undtagelsen ses
ogsa 1 Lego Andersen: Aktioneroverenskomster s. 20: "Parterne kan selvsagt aftale, at aktionaroverenskom-
sten ikke skal have nogen betydning for gyldigheden af beslutninger pa generalforsamiing, saledes at en tilsidesattelse af
aktionaroverenskomsten ved parternes stemmeafgivning er et rent inter partes anliggende, som kan give anledning til

misligholdelsesvirkninger. En sadan aftale ses imidlertid sjeldent eller aldrig”.

Pa baggrund af den refererede litteratur og resultaterne i PhD-afhandlingen md man konstatere, at
kapitalejere og advokater neppe har anvendt ejeraftaler ud fra den opfattelse, at de ikke var binden-
de for selskabet. Et argument, der stotter denne antagelse, er, at betingelserne for ejeraftalens sel-
skabsretlige virkning ses at kunne opfyldes uden nevneverdigt besvar — i vidt omfang nasten auto-
matisk — grundet den danske selskabsdemografi, jf. nedenfor. Det har nermest formodningen imod
sig, at parterne i en ejeraftale ikke (enten bevidst eller tilfxldigt) havde foretaget de fia og relativt

simple tiltag, som medferte, at en ejeraftale kunne fa retsvirkning for selskabet:

1. Ejeraftalen omfattede samtlige kapitalejere eller i hvert fald sa mange, at den samlede stem-
mevagt utvivlsomt var udslagsgivende,
2. ejeraftalen var selskabet og samtlige kapitalejere bekendt, og

3. ejeraftalen var entydig i forhold til afstemningstemaet (klarhedskravet).

Ad 1) I Betwnkningen s. 568 er det lagt til grund, at 80-90 % af alle danske aktieselskaber kun har
1, 2 eller hojst 3 ejere. En undersogelse af mere end 1300 anpartsselskaber viste samme tendens,
idet 67 % af selskaberne havde 2 ejere, og kun 4 % havde mere end 4 ejere, jf. Neville 1 NTS
2008:4 s. 109. Disse data understottes af Krubl Ejeraftaler s. 37, hvis undersogelse af ejeraftaler

viste, at i alt 84 % af alle de undersogte selskaber havde 2-3 ejere.
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Idet sma selskaber sarligt er karakteriseret ved samarbejdet og det personlige forhold mellem
ejerne, jf. Neville 1 NTS 2008:4 s. 109 og Krubl: Ejeraftaler s. 50, er der en klar formodning om, at
safremt der i et selskab forefandtes en ejeraftale, matte samtlige kapitalejere pga. den snavre
ejerkreds vare omfattet. I Krwh/ Den nye Selskabslov s. 207 nzvnes det eksplicit, at en ejeraftale
mellem kapitalejerne stort set altid vil omfatte samtlige kapitalejere. Dette skyldes i serdeleshed,
at et mindre selskabs succes eller fiasko i hoj grad athenger af samarbejdet mellem ejerne, jf. Ne-

ville 1 N'TS 2008:4 s. 110.

Ad 2) Den navnte undersogelse af anpartsselskaber viste, at der 1 89 % af selskaberne var helt el-
ler delvist sammenfald mellem ejerne og ledelsen af selskabet, jf. Neville 1 NTS 2008:4 s. 109. Of-
te sas endda et krav om, at medejerskab direkte forudsatte deltagelse i ledelsen af et selskab.
Samme ejerstruktur ma antages at galde for aktieselskaber, jf. Betenkningen s. 558, der nxvner, at
selskabsdeltagerne oftest er ansat i selskabet. Som navnt har langt de fleste aktieselskaber fa eje-
re, og oftest er ejerne tillige ansat i selskabet, jf. Krwh/: Ejeraftaler s. 49 ff. Der er derfor formod-
ning om, at ejerne af et selskab, nar de er ansat 1 selskabet, besidder ledende poster, og at kravet,

om at en ejeraftale skulle vaere bade selskabet og samtlige kapitalejere bekendt, derfor er opfyldt.

Ad 3) Det ma antages, at der i praksis relativt sjaldent var tale om fortolkningstvivl af en ejeraf-
tale, da formalet ofte alene var at fravige flertalsprincippet pa generalforsamlingen og i stedet
kraeve enstemmighed vedrorende beslutninger i selskabet, jf. Krubl Ejeraftaler s. 57 og Schaum-
burg-Miiller & Werlauff: Vedtegter og ejeraftaler s. 68 ff. F.eks. var det ofte aftalt, at en vasentlig
generalforsamlingsbeslutning skulle vedtages med enstemmighed i stedet for simpelt flertal, som
er udgangspunktet efter selskabslovgivningen®, jf. Kruh/ Ejeraftaler s. 57 og Neville i N'TS 2008:4
s. 114 ff. Dette ville nok sjaldent udlese en juridisk diskussion af, om f.eks. klarhedskravet var

opfyldt.

Pa baggrund af litteraturens betragtninger og resultaterne i PhD-afhandlingen ma det konstateres, at
det nappe kun var i sjeldne tilfxlde, at en ejeraftale tilstrebte at have retsvirkning for selskabet. Som
navnt var dette, hvad Moderniseringsudvalget forudsatte ved konstruktionen af § 82, f. Betwnkningen
s. 282.

§ 82 er reelt montet pa en problematik, der praktisk talt kun forekom i store noterede aktieselskaber

med en bred ejerkreds, hvor det kunne vare relevant at afslutte tvivlen om, hvilke betingelser der

% Jf. nu SL §§ 105-107 og tidligere ASL §§ 77-79 og APSL §§ 32-34.
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skulle opfyldes, for et selskab var bundet af en ejeraftale. I de sma anpartsselskaber og unoterede ak-
tieselskaber med en begrenset ejerkreds fungerede brugen af ejeraftaler imidlertid uden problemer,
if. Advokatradets horingssvar og Werlauff1 U 2009 B s. 119.

Det er derfor ikke uden belaeg at pastd, at ejeraftaler indgaet for § 82 ikke blot kwnne have retsvirk-
ning for selskabet, men narmere som udgangspunkt havde dette, 1 hvert fald i de sma anpartsselska-
ber og unoterede aktieselskaber, og at § 82 derfor er en vasentlig andring af retstilstanden for ejeraf-
taler. Selvom det obligationsretlige udgangspunkt er, at en aftale kun er bindende mellem aftalepar-
terne, kan man med god grund mene, at der inden for selskabsretten var en fast modifikation til det-
te udgangspunkt, fordi det i praksis altid matte have varet et onske blandt kapitalejere 1 sma selska-
ber, at en ejeraftale skulle have retsvirkning for selskabet, jf. onsket om magtspredning i afsnit 2.1.
Som endnu et eksempel pa § 82’s betydning for en ejeraftale som tilstreebte at sprede magten, kan
man forestille sig C A/S, hvor A indbringer 90 % af kapitalen og B 10 %. Der aftales ikke i vedtag-
terne forskellig stemmeret eller anden form for praferencerettighed for hverken A eller B. Parterne
aftaler alene i en ejeraftale, at fordelingen af stemmer skal vere 50/50, da B indbringer nodvendig
viden for selskabet og derfor er vigtig for udviklingen af selskabet. Efterhanden som virksomheden
vokser, ansxttes der flere specialister med samme viden som B, hvorfor virksomheden bliver uaf-
hengig af B’s viden.

Ved indforelsen af § 82 er retsvirkningen, at aftalen mellem A og B ikke lengere har retsvirkning for
selskabet, uden at B kan stille noget op. Hvis A onsker at satte sig igennem pa generalforsamlingen,
kan han i kraft af sin 90 % kapitalandel gore det. Aftalen er selvfolgelig stadig bindende inter partes
mellem A og B, men reelt har A ved en lovendring faet overdraget den fulde kontrol med selskabet.
Parterne md sa ”genforhandle vilkarene”, jf. Betenkningen s. 282, men hvad kan B tilbyde? Reelt intet.
Selskabet er praktisk talt uathaengig af B, hvis kapitalandel blot udger 10 %.

Konsekvensen er altsa, at B efter en lovaendring er sat uden for indflydelse, da stemmeretten som
udgangspunkt felger kapitalandelen i selskabet, jf. SL kap. 4. B kan herefter alene gore brug af de
obligationsretlige misligholdelsesbefojelser, sisom at stevne A med krav om erstatning for en given
disposition foretaget af A, hvis A bryder aftalen med B”'. Dette forudsztter dog, at B kan bevise et
tab. I det tilfxlde, at A pa egen hand ansztter en ny direktor i virksomheden, og direktoren ikke er
skyld i et okonomisk tab for virksomheden, har B ikke nogen sanktionsmuligheder over for A’s brud

pa ejeraftalen.

31 Som navnt i afsnit 2.2 anses naturalopfyldelse for at vaere en hypotetisk misligholdelsesbefojelse, jf. Hesse Rasmussen i
INSPI nr. 7/8 2009 s.58.
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Som det ses pga. den danske selskabsdemografi og de hensyn, der ligger bag selskabskonstruktionen
for de nzsten 100.000* sma og mellemstore aktie- og anpartsselskaber, kan man samlet set opstille

den formodning, at ejeraftaler i disse selskaber:

* I langt hojere grad end antaget af Moderniseringsudvalget tilstraebte at have retsvirkning for
selskabet,

" at dette uden tvivl var muligt, jf. den hidtidige retstilstand, sarligt U 1996.1550 H, og

» at § 82 potentielt har ”karakter af et ekspropriativt indgreb og reelt ferner det grundlag, mange investe-

ringer er foretaget pd”, som antaget i Advokatridets horingssvar s. 137

Sporgsmalet er herefter, om § 82 gxlder med tilbagevirkende kraft, sa ogsa eksisterende ejeraftaler
omfattes? Det navnes flere steder i litteraturen, at § 82 ogsa galder for allerede indgaede ejeraftaler,
hvilket antages at vare hensigten fra lovgiver, jf. f.eks. Schaumburg-Miiller & Werlaunff: Vedtegter og
ejeraftalers. 65 og Krubl: Ejeraftalers. 109.

Man kan imidlertid ikke blot konkludere, at loven finder anvendelse med tilbagevirkende kraft, uden
en nermere analyse af den intertemporale problemstilling, nar loven er konstrueret pa et tilsynela-
dende helt andet grundlag end det, der reelt forekom 1 praksis. Serligt nar der ikke er fastsat nogen
overgangsregel, jf. i samme retning Hesse Rasmussen 1 INSPI nr. 7/8 2009 s. 59 og Bang Sorensen & Or-
Jan Jensen i NTS 2009:4 s. 87.

Som konkluderet ovenfor synes der at vare tale om en vasentlig @ndring af retstilstanden, hvorfor
loven har haft langt mere vidtrakkende folger end tilsigtet af lovgiver. Moderniseringsudvalget for-
udsatte jo en kodificering af gzeldende ret, hvorfor der potentielt er tale om et ekspropriativt indgreb,
if. Advokatridets horingssvars. 13.

Der er derfor behov for en undersogelse af, om § 82 ogsa gxlder pa allerede indgaede ejeraftaler.

4. INTERTEMPORAL RET

Nir en ny lov skal treede 1 kraft og indga som en del af galdende ret, opstir sporgsmilet om den pa-
gxldende lovs anvendelsesomrade: Finder den nye lov anvendelse pa forhold, der ligger for ikraft-

tradelsesdagen, pa lobende forhold eller kun pd “rent” fremtidige forhold? I mange tilfxlde inde-

32 Kruhl: Den nye Selskabslov s. 207.
3 Citeret ovenfor s. 23.
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holder loven en ikrafttredelsesbestemmelse, der laser problemet, men ikke altid™. T sidanne situati-
oner kan der opsta tvivl om, hvordan det relevante retsgrundlag fastlegges — en intertemporal pro-
blemstilling.

I dansk ret er der ikke nogen generelle overgangsregler, hvis en lov ikke indeholder en klar over-
gangsbestemmelse, og der opstar en intertemporal usikkerhed. Losningen af problemet ma derfor
baseres pa en konkret fortolkning ved hjalp af de uskrevne intertemporale regler og principper, jf.
Rohde: Intertemporal kontraktsret s. 17. Fortolkningen indeholder de almindelige grundlaeggende for-
tolkningsprincipper, hvorefter der sker en konkret fortolkning og afvejning af forskellige momenter,
der kan fastlegge lovens tidsmassige udstrakning, jf. Borunz: Lovkonflikter s. 6. Heriblandt skal ind-
ga en fortolkning af lovens ordlyd, forarbejder og formal, jf. Germer: Statsforfatningsret s. 150.

Det intertemporale princip om lovens ojeblikkelige anvendelse indeholder en formodning om, at en
ny lov udelukkende virker fremadrettet og ikke med tilbagevirkende kraft, jf. neermere nedenfor. I de
tilfelde hvor en lovs ikrafttraedelsesbestemmelse ikke indeholder nogen overgangsbestemmelse, kan
sporgsmalet om lovens anvendelse i tidsmassig henseende efter almindelige intertemporale regler

ikke afgores ved ordlydsfortolkning alene.

SL indeholder ikke nogen overgangsbestemmelse for sa vidt angir § 82, jf. nermere nedenfor og
Vejledning om ejeraftaler s. 2. SL. indeholder alene en bemyndigelse (SL § 372) til erhvervs- og okono-
miministeren til at fastsette ikrafttredelsestidspunktet. Dette blev (for langt storstedelen af SL — her-
iblandt § 82) fastsat til d. 1/3 2010%. Begrundelsen er antagelig, at lovgiver (ligesom Modernise-
ringsudvalget) mente, at der alene var tale om en kodificering og at det dermed ikke var nedvendigt
at indsatte nogen overgangsbestemmelse som udtrykt af Moderniseringsudvalget i Betenkningen s.
281 og Brhvervs- og Selskabsstyrelsen i Iejledning om ¢jerafialer s. 2.

I forhold til SL aktualiseres derfor en intertemporal behandling af det relevante retsgrundlag for eje-
raftaler med retsvirkning for selskabet. Har eksisterende ejeraftaler stadig retsvirkning for selskabet
pé trods af § 82, eller har de nu ikke laengere denne virkning? Arsagen til sporgsmalet er, at § 82 an-
tages at have @ndret den tidligere retstilstand uden at indsatte en overgangsordning herom. Tidligere

var retstilstanden den, at ejeraftaler kunne have virkning for selskabet. Efter § 82 er denne retstil-

3 Lovgivers manglende stillingtagen til loves virkning for eksisterende aftaler er det oftest forekommende intertemporale
sporgsmal, jf. Rohde: Intertemporal kontraktsret s. 65.

3% BEK nr. 172 af 22/2-2010. Bekendtgorelse om delvis ikrafttreden af lov om aktieselskaber og anpartsselskaber (Sel-
skabsloven).

3 Lovbemarkningerne til § 82 nzevner derimod intet om, at der er tale om en kodificering. Lovbemearkningerne henviser
blot til Moderniseringsudvalgets konstatering af, at der foreld en uklar retstilstand, og at der som folge heraf bor ske en
afklaring af retstilstanden. Lovgiver tog altsd ikke udtrykkelig stilling til de eksisterende ejeraftaler.
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stand @ndret, men der nzvnes intet 1 loven om, hvorvidt den nye retstilstand ogsa gzlder for allere-
de indgaede aftaler.

For at afklare om § 82 ogsa galder for allerede indgaede aftaler, gennemgas de intertemporale prin-

cipper.

4.1 Intertemporale fortolkningsprincipper

4.1.1 Begrebet intertemporal selskabsret

Intertemporal ret findes inden for alle retsomrader, men er ofte kun ganske sparsomt behandlet i lit-
teraturen. Dette er bl.a. tilfldet med den intertemporale selskabsret, som alene ses behandlet over-
fladisk (som selvstendigt begreb) i en artikel af Werlanffi U 2002 B s. 174 og i Werlauff: Selskabsret
(1994) s. 1197, Hvis intertemporal selskabsret en sjzlden gang behandles, henvises oftest til den al-
mindelige intertemporale hovedregel alene, jf. nermere nedenfor, om at nye love forst finder anven-
delse fra ikrafttreedelsesdatoen og som udgangspunkt kun for sa vidt angar fremtiden. Saledes ses
begrebet intertemporal selskabsret ikke tillagt nogen selvstendig betydning i relation til selskabsretli-
ge intertemporale sporgsmal, jf. f.eks. Gomard: Aktieselskaber og anpartsselskaber s. 35, Hesse Ras-
mussen 1 INSPI nr. 7/8 2009 s. 56 ff. og Bang Sorensen & Qrjan Jensen i N'TS 2009:4 s. 87 ff. Der ses da
heller ikke ved sammenligning at vare sarlige indholdsmassige forskelle pa begrebet intertemporal
selskabsret og almindelig intertemporal ret. Udgangspunktet er for begge, at gxldende lovgivning
ojeblikkelig skal anvendes, sml. Werlauff: Selskabsret (1994) og Rohde: Intertemporal kontraktsret s.
50. Werlauff nevner, at dette udgangspunkt modificeres, hvis loven indeholder en overgangsordning,
siledes at lovens ojeblikkelige anvendelse indeholder en tidsbegrenset undtagelse. Dette er et almin-
delig intertemporalt princip, jf. Robde: Intertemporal kontraktsret s. 65. Yderligere undtagelser anfo-
res ikke vedrorende begrebet intertemporal selskabsret. Fokus er hovedsageligt rettet mod de hen-
syn, som kan tale for, at et selskab skal folge geldende lovgivning — blandt andet at lovgiver ved at
fremsztte en ny lov har ensket at regulere et bestemt omrade.

Folgelig har den sparsomme litteratur om intertemporal selskabsret ikke tilstrekkelige vaerktojer til at
behandle et problem som i denne athandling, hvor den altoverskyggende hovedregel i dansk ret — af-
talefrihed — ogsa inddrages i billedet. Sdledes indgar f.eks. berettigede forventninger ikke som en
undtagelse til lovens gjeblikkelige anvendelse.

De grundleggende trak for intertemporal selskabsret og almindelig intertemporal ret ligner hinan-

den, men undtagelserne ses ikke udviklet i tilstreekkeligt omfang i den intertemporale selskabsret.

371 nyeste udgave af bogen, 8. udg., 2010, er kapitlet om intertemporal selskabstet helt udgaet.
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For behandlingen af den tidsmassige udstrackning af § 82 tages derfor hovedsageligt udgangspunkt i
Rohde: Intertemporal kontraktsret. Dette vaerk behandler den intertemporale rets principper og und-
tagelser langt mere udforligt end noget andet vaerk i dansk juridisk litteratur™.

I denne afhandling tillegges begrebet intertemporal selskabsret siledes ikke nogen selvstendig be-
tydning i forhold til den almindelige intertemporale ret. Det kan pa sigt vise sig, at den intertempora-
le selskabsret adskiller sig fra de almindelige intertemporale regler, men for narverende ses der at
vaere kongruens mellem de grundleggende begreber. Dog er den almindelige intertemporale kon-
traktsrets principper og undtagelser betydelig mere udviklet end i den intertemporale selskabsret,
hvorfor disse legges til grund i denne athandling, hvor den intertemporale problemstilling findes 1

krydsfeltet mellem selskabslovgivningen og princippet om aftaleretlig frihed.

4.1.2 Tilknytningsmomenter

For at det overhovedet kan diskuteres, om der er et intertemporalt problem, er det noedvendigt ind-
ledningsvist at kategorisere en ejeraftale i forhold til, hvornar aftalen tidsmassigt skaber retsvirkning
— tilknytningsmomentet. Hvis en lov knytter virkning til et faktum, der tidsmassigt kan fastlagges til
tiden for lovens ikrafttraeden, har loven tilbagevirkende kraft, jf. Rohde: Intertemporal kontraktsret s.
121.

Overfort til § 82 betyder dette konkret, at kun hvis ejeraftalers tilknytningsmoment ligger for ikraft-

tredelsen af § 82, er der et intertemporalt problem.

De aftaler, der behandles her, er de ejeraftaler, som blev indgaet, for § 82 tradte i kraft, og hvor afta-
len skulle gzlde, sd lenge parterne er ejere af samme selskab, idet der oftest z&ke er aftalt nogen op-
sigelsesadgang 1 en ejeraftale, jf. Krwh/: Ejeraftaler s. 54. Som udgangspunkt er ejeraftalen dermed en
vedvarende kontrakt, hvorfor man skulle tro, at det almindelige obligationsretlige udgangspunkt — at
en kontrakt kan opsiges med szdvanligt/passende varsel — gzlder. Imidlertid er det udgangspunktet
1 selskabsretten, at en ejeraftale kun kan ophere, hvis alle aftaleparterne er enige herom, jf. Lego An-
dersen: Aktionzroverenskomster s. 100 og Krubl: Ejeraftaler s. 357. Dette skyldes den sarlige type af
aftale, en ejeraftale er. Normalt er virkningen af opsigelse af en aftale, at aftaleparternes indbyrdes
retsforhold opherer som folge af opsigelsen. Ved opsigelse af en ejeraftale er virkningen derimod, at
den aftalte fordeling af indflydelse i selskabet bortfalder, men aftaleparterne vil stadig vare kapitale-

jere 1 samme selskab og skal samarbejde efter opsigelsen. Opsigelsen er altsa her af mere indgribende

38 Der er ikke siden Borunz: Lovkonflikter (1948) udkommet noget andet samlet vaerk om emnet, jf. Rohde: Intertemporal
kontraktsret s. 17.

RETTID 2011/Specialeathandling 15 31



karakter, hvorfor resultatet er, at en vedvarende kontrakt i form af en ejeraftale (uden aftalt adgang
til opsigelse) formentlig er uopsigelig.

Safremt parterne har aftalt uopsigelighed, er udgangspunktet tillige, at aftalen er bindende og uopsi-
gelig, jt. Gomard. Obligationsret s. 17 og Kruh/: Ejeraftaler s. 359.

Tilknytningsmomentet for en ejeraftale uden opsigelsesadgang kan derfor udfindes via de almindeli-
ge aftaleretlige regler. Nar en ejeraftale er gyldigt indgaet, folger parternes rettigheder og forpligtelser
umiddelbart af aftalen, idet udgangspunktet er uopsigeliched. Retsvirkningerne af aftalen indtreder
derfor ved aftalens indgéelse, hvilket medferer, at det intertemporale tilknytningsmoment for en eje-
raftale kan fastsxttes til tidspunktet for aftalens indgaelse, jf. Rohde: Intertemporal kontraktsret s.
134, Borum: Lovkonflikter s. 21 og Zable: Institutioner og regulering s. 315.

Dette er ligeledes fastslaet 1 retspraksis, jf. senest U 2007.2047 H, hvor Hojesteret 1 en lejeretsafgo-
relse afgjorde, at bortfald af en praceptiv bestemmelse i erhvervslejeloven ikke var ensbetydende
med, at et hidtil ugyldigt vilkar blev gyldigt, fordi der nu ikke lengere var noget forbud mod sadanne
vilkar. Rohde: Intertemporal kontraktsret s. 135-137 antager, at afgorelsen kan ses som tilslutning til
det synspunkt, at gyldighed og aftalens indhold fastlegges ved aftalens indgaelse, og at dette indhold
som udgangspunkt ikke @ndres ved en senere @ndring af lovgrundlaget. Dette synspunkt kan fuldt

ud tilsluttes, jf. formodningen mod lovgivning med tilbagevirkende kraft, jf. naermere nedenfor.

I de folgende afsnit gores overordnede betragtninger vedrorende principperne i intertemporal ret,

hvorefter disse overfores konkret til § 82 1 afsnit 5.

4.1.3 Princippet om lovens gjeblikkelige anvendelse

Det altoverskyggende udgangspunkt er, at en ny lov straks finder anvendelse, dvs. fra tidspunktet for
kundgoerelse. Nar lovgiver har vedtaget en ny lov, er der en formodning om, at lovgiver omgaende
onsker den nye lovgivning effektueret, idet det mad antages, at lovgiver foretrekker den nye lovgiv-
ning frem for den gamle, jf. Borum: Lovkonflikter s. 10 og Robde: Intertemporal kontraktsret s. 50.
For at lovaendringen kan opna den enskede effekt, ma lovendringen derfor tillegges storst mulig
gennemslagskraft, hvorfor den — medmindre andet er bestemt i loven — gzlder for alle fremtidige
forhold.

Princippet om lovens ojeblikkelige anvendelse kan derimod ikke udstrakkes til at have tilbagevir-
kende kraft, jf. Rohde: Intertemporal kontraktsret s. 51. Dette gaelder ogsa i lobende retsforhold, hvor
den nye regel som udgangspunkt finder anvendelse for fremtiden, dvs. hvor det relevante tilknyt-

ningsmoment ligger efter lovens ikrafttreden. Derimod finder den nye lov ikke anvendelse pd den
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del af det lobende retsforhold, der allerede er afsluttet, herunder sporgsmal vedrorende en kontrakts
indhold — dvs. parternes rettigheder og forpligtelser eller andre forhold — der knytter sig til aftalens

indgdelse og gyldighed pa indgaelsestidspunktet, jf. Rohde: Intertemporal kontraktsret s. 51.

4.1.4 Beskyttelse af borgernes forventninger — formodning mod tilbagevirkende
kraft

Grundsxtningen om beskyttelse af borgernes forventninger er formuleret ud fra den betragtning, at
ingen skal skuffes i sine berettigede forventninger til retsordenen, jf. Rohde: Intertemporal kontrakts-
ret s. 59. Heri indeholdes det element, at borgerne skal kunne stole pa, at deres rettigheder efter gzl-
dende lov ikke beroves dem, uden at de har mulighed for at afvarge det. En lov med tilbagevirkende
kraft vil veere i strid med det retferdighedskrav, som ethvert retssamfund ma bygge p4, og skal der-
for sa vidt muligt undgas, jf. Borum: Lovkonflikter s. 12. Denne formodning findes ogsa i Justitsmini-
steriets vejledning om lovkvalitet”. Der er dog ikke noget grundlovsmzssigt forbud mod lovgivning
med tilbagevirkende kraft, jf. f.eks. Gemmer: Statsforfatningsret s. 143 og Zable: Menneskerettigcheder
s. 318.

Et indgreb med tilbagevirkende kraft kan vare sterkt indgribende for borgerne, hvorfor det i almin-
delighed ber undgas, selvom det ikke er grundlovsstridigt. Ud fra dette hensyn kan man opstille den
formodningsregel, at en lov ikke har tilbagevirkende kraft, medmindre der er serlige holdepunkter
herfor, jt. Rohde: Intertemporal kontraktsret s. 61. Grundsztningen om beskyttelse af borgernes for-
ventninger gxlder uanset typen af kontraktsrettighed, jf. Borun: Lovkonflikter s. 20, hvor det konsta-
teres, at "Naar retsordenen overlader det il de private at ordne deres Retsforhold paa den Maade, som de selv anser
Jor den bedste under Hensyntagen il deres individuelle Interesser (Princippet om Parternes Autonomi), maa den ogsaa
tage Konsekvensen heraf og afholde sig fra ved nye Love at gribe wndrende ind i Parternes Aftale. Dette geelder hele
Kontraktsretten. Kontraktsfribeden er Udgangspunktet”. Pa s. 21 fortsattes: ”Leagges denne [loven] ikke 11/
Grund ved Afgorelsen af Parternes Mellemvearende, sker der et ubegrundet Indgreb i den Ordning, som Loven netop
paa Kontraktsomraadet har ment at burde overlade til Parterne. |...) Man har herfor anfort den Betragtning, at det
vilde vere et utaaleligt Indgreb i den af Parterne etablerede Ordning, hvis en ny Lov skulde kunne gribe endrende ind

b2

heri”.

Formodningsreglen er fastslaet i U 1996.68 H, som omhandlede sporgsmal om erstatning ved opsi-
gelse af forpagtere pa tankstationer. En lov havde indfert lovhjemlet ret til erstatning ved opsigelse,

og loven gjaldt udtrykkeligt med tilbagevirkende kraft for eksisterende forpagtningsaftaler. Sporgs-

¥ Vejledning om lovkvalitet, Justitsministeriet, juni 2005, s. 40.
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malet var, om aftaler, som var opsagt for lovens ikrafttreden, men hvor opsigelsesperioden forst ud-
lob efter loven var tradt 1 kraft, ogsa var omfattet af den tilbagevirkende kraft — om disse aftaler var
“eksisterende”, fordi de allerede var opsagt for lovens ikrafttreeden. Hojesteret udtalte, at det er af
vasentlig betydning for borgerne, at man har mulighed for at disponere i henhold til geldende ret.
Derfor matte der kraves klare holdepunkter for, at de opsagte forpagtningsaftaler, der ”overlappe-
de” ikrafttredelsestidspunktet, ogsa var omfattet af lovens tilbagevirkende kraft. Sidanne holde-
punkter kunne ikke udfindes. En af dommerne udtalte specifikt vedrorende sporgsmalet, at ”forud-
satningen for, at en lov som den foreliggende kan have tilbagevirkende krafl, er en vis klarhed i lovens ordlyd/ dens
Sforarbejder/ en forstielse af dens formdl, idet der ma gelde en formodning mod sidan tilbagevirkende kraft”, if. U
1996 s. 88.

Ved et tillegssporgsmal 1 sagen, som ogsa relaterede sig til sporgsmalet, om loven gjaldt for de op-
sagte “overlappende” forpagtningsaftaler, udtaltes det: "I det foreliggende tilfelde, hvor lovandringen greb ind
7 kontraktsindholdet og dermed den balance mellem rettigheder og pligter, som parterne havde forudsat ved aftalens
indgdelse, forela et indgreb med tilbagevirkende kraft, selvom indgrebet kun far virkning fra lovandringens ikrafitre-
den, og grundleggende retsbeskyttelseshensyn ma tilsvarende gore sig geeldende’”.

Rohde: Intertemporal kontraktsret s. 62 ff. antager, at udtalelserne kan ses som udtryk for beskyttelse
af eksisterende kontrakter mod fremtidige indgreb fra lovgiver, idet hensynet til at kunne forudse sin
retsstilling er tungtvejende. Med dommen fra Hojesteret er der ikke tvivl om, at der eksisterer en
formodning mod loves tilbagevirkende kraft.

Formodningen, om at borgerens forventninger er beskyttet mod indgreb fra lovgiver, kan dog ikke
udstrakkes til, at tilbagevirkende kraft skal vere udtrykkelig lovreguleret, men hensigten ma fremga
med en vis klarhed, f.eks. pa grund af lovens formal, jf. Robde: Intertemporal kontraktsret s. 62. Som
eksempel nxvnes, at selv indfersel af en praeceptiv lovregel ikke er tilstraekkelig til at afkraefte for-
modningen mod tilbagevirkende kraft. Der kreves yderligere holdepunkter, for at loven har tilbage-

virkende kraft.

Grundsztningen om beskyttelse af borgerens forventninger galder ogsa uanset den tidsmassige ud-
strekning af parternes aftale. Det er selvfolgelig et moment, der ma afvejes mod princippet om lo-
vens ojeblikkelige anvendelse, om lovens formal nedvendiggor et indgreb i aftalen, men der er ikke i
sig selv noget holdepunkt for det synspunkt, at parter 1 en lang vedvarende aftale i videre omfang ma
tale lovmassige indgreb heri end parter i en tidsmaessig kort aftale. Aftalens varighed kan ikke vare

afgorende for beskyttelsen af parternes forventninger, jf. Rohde: Intertemporal kontraktsret s. 117.
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Derimod kan hensynet til lovens gennemforelse som navnt styrkes, hvis lovens formal netop er at

regulere vedvarende kontrakter. Dette kan ikke nas uden en form for tilbagevirkende kraft.

4.1.5 Afkreftelse af formodningen mod tilbagevirkende kraft

Selvom udgangspunktet er, at en lov ikke har tilbagevirkende kraft, kan der veare tilfelde, hvor for-
modningen mod en lovs tilbagevirkende kraft kan afkraeftes. Det helt klare tilfzlde er den situation,
at loven indeholder en bestemmelse herom. I den situation har lovgiver afvejet fordele og ulemper
ved at tillegge loven tilbagevirkende kraft og fundet, at tilbagevirkende kraft var nedvendig, for at
lovens formal kunne opfyldes.

Derudover kan tilbagevirkende kraft forekomme i den situation, at lovens formal nedvendiggor et
sadant indgreb i eksisterende aftaler. Loven kan trede i kraft med tilbagevirkende kraft, selvom det
ikke fremgar udtrykkeligt af loven, jf. Rohde: Intertemporal kontraktsret s. 65 og Borum: Lovkonflikter
s. 6. Tilbagevirkende kraft ses oftest kombineret med en overgangsordning, hvor lovgiver onsker, at
loven skal have tilbagevirkende kraft, men hvor borgerne samtidig kan afvarge et retstab ved at iagt-
tage visse foranstaltninger, inden loven fuldt ud implementeres. Som eksempel kan navnes foraldel-
sesloven fra 2008, der i § 29 bestemmer, at loven treeder i kraft 1. januar 2008. § 30 indeholder regler
om en 3-arig overgangsperiode, hvorefter fordringer som udgangspunkt tidligst forzldes 1. januar

2011.

4.1.6 Indgrebets intensitet

Hensynet til lovens gennemforelse ma afvejes over for den intensitet i indgrebet, som borgerne ud-
seettes for. Safremt en lovendring indebzrer vasentlige @ndringer i aftaleparternes rettigheder og
pligter, ma hensynet til en effektiv gennemforelse af loven vare af mere kvalificeret styrke, end hvis
der er tale om mindre =ndringer af ringe betydning. Det forhold, at et indgreb ikke er sarligt indgri-
bende, kan dog ikke i sig selv begrunde tilbagevirkende kraft, jf. Robde: Intertemporal kontraktsret s.
117 ff. Det, at loven tilsigter at gennemfore en ensket retstilstand, ma saledes afvejes over for de
indgreb, der foretages i borgernes rettigheder. Selv sma indgreb 1 kontraktsforhold mé betragtes som
vaesentlige pga. gensidigheden i kontraktforholdet. Intensiteten af indgrebet athanger i den forbin-
delse af, i hvilket omfang aftaleparter selv har mulighed for at afvarge retstab. Jo lettere borgerne vil
have ved at beskytte sine hidtidige rettigheder efter en lovendring, jo mindre intensivt er indgrebet.
Dette tillegges betydning ved vurderingen af, om loven kan gennemfores, jf. Robde: Intertemporal

kontraktsret s. 118.
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5. DE INTERTEMPORALE PRINCIPPERS BETYDNING FOR SL § 82

§ 82 er en regel som, athengig af hovedaktionzrens handlemade efter lovens ikrafttraeeden, kan fa af-
gorende betydning for parterne i en ejeraftale, jf. eksemplet med A, B og C A/S i afsnit 3.5.

Imod en intertemporal analyse af § 82 kunne man gore den indvending, at § 82 ikke griber ind i selve
ejeraftalen og regulerer indholdet heri — at § 82 ikke regulerer parternes aftale. F.eks. bestemmer § 82
”blot”, at C A/S ikke skal tage hensyn til, hvad A og B har aftalt i en ejeraftale. Der foretages ikke
noget indgreb i selve aftalens indhold, idet parterne stadig er bundet af aftalen inter partes og kan
udove misligholdelsesbefojelser over for den misligholdende kapitalejer.

Dette synspunkt har en vis berettigelse. Det var netop forudsat ved lovens tilblivelse, at kapitalejere
fortsat kan indga aftaler inter partes vedrorende selskabet, men at disse blot ikke lengere har nogen
retsvirkning for selskabet, jf. lovbemarkningerne til § 82 og Betenkningen s. 282.

Ikke desto mindre ma det konstateres, at § 82 alligevel griber direkte ind i parternes aftale pa den
made, at effekten, retsvirkningen for selskabet — som parterne havde forudsat ved indgéelsen af afta-
len* — er bortfaldet som folge af § 82, jf. eksemplet med A og B ovenfor. Som tidligere nzvnt be-
finder en ejeraftale sig i krydsfeltet mellem selskabsretten og den almindelige aftaleretlige frihed. Det
afgorende for minoriteten var oftest at kunne fa medindflydelse pa beslutninger 1 selskabet, og kapi-
talejerne udnyttede aftalefriheden til at indrette strukturen og ejerskabet af selskabet, som de onske-
de. Adpokatradet naevnte hertil 1 sit horingssvar til SL, at § 82 efter deres opfattelse reelt gor ejeraftaler
virkningslese. I eksemplet med A og B er der da heller ikke nogen tvivl om, at den virkning aftalen
tilsigtede, majoritetsspredning, nu har mistet sin vardi, fordi B alene kan forfelge sit krav civilretligt.
B har ikke lengere den tilsigtede medindflydelse, f.eks. ved udpegning af en ny bestyrelse, sifremt A
veelger at se stort pa aftalen. Selskabet er selv i helt klare tilfelde ikke tvunget til at pase overholdel-
sen af aftalen.

Reelt er § 82 altsa en regel, der athaengigt af aftaleparternes handlemade direkte kan regulere aftalens
indhold, hvorfor virkningen for parterne kan vare hel eller delvis ugyldighed, jf. Rohde: Intertempo-

ral kontraktsret s. 69 om en tilsvarende situation ved indferelsen af AFTL § 36 og 38"

En gennemgang af de intertemporale regler og principper vil vise, om § 82 efter en konkret fortolk-

ning kan tillegges virkning for eksisterende ejeraftaler.

40 Jf. afsnit 3.5.
41 Som navnt i afsnit 3.5 viste undersogelsen af ejeraftaler, at 89 % af alle ejeraftaler indeholdt en regulering af fordelin-
gen af stemmerettigheder. 98 % af disse tilsigtede magtspredning, jf. Krub/: Ejeraftaler s. 57.
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5.1 Princippet om lovens gjeblikkelige anvendelse

Det fremgar af SL. § 372, at QOkonomi- og Erhvervsministeren fastsetter tidspunktet for lovens
ikrafttreeden, herunder at ministeren kan faststte regler om serlige overgangsordninger for de sel-
skaber, der berores af loven. Ved ikrafttradelsesbekendtgorelsen til SL* blev det bestemt, at store
dele af SL — inklusiv § 82 — tradte 1 kraft d. 1. marts 2010. Ikrafttreedelsesbekendtgorelsen indeholder
ikke nogen overgangsordning for allerede eksisterende ejeraftaler, jf. § 1 sammenholdt med §§ 54-
62",

Dermed kan det konstateres, at loven ikke tager stilling til de eksisterende ejeraftaler, som havde
retsvirkning for selskabet for § 82. Som tidligere nevnt er det en konkret fortolkning, om en lov
gelder med tilbagevirkende kraft, nar lovens ikrafttredelsesbestemmelse ikke udtrykkelig tager stil-
ling hertil, jf. Rohde: Intertemporal kontraktsret s. 49. Princippet om lovens ojeblikkelige anvendelse
indeholder en formodning om, at loven alene gzxlder for fremtidige forhold. Som navnt vil anven-
delse af § 82 pa eksisterende ejeraftaler derfor vare lovgivning med tilbagevirkende kraft, idet til-
knytningsmomentet for ejeraftaler er ved aftalens indgaelse. Man kan saledes ikke uden videre anta-
ge, at princippet om lovens ojeblikkelige anvendelse medforer, at § 82 gzelder for eksisterende ejeraf-

taler.

5.2 Beskyttelse af borgernes forventninger — formodning mod tilbagevirkende kraft
Udgangspunktet er, at love ikke vedtages med tilbagevirkende kraft, idet det er afgorende for sam-
fundet, at man kan indrette sig i tillid til geldende regler og derved forudberegne sin retsstilling. Som
nevnt i afsnit 4.1.4 kraever det sarlige holdepunkter at fravige dette udgangspunkt. I dommen U
1996.68 H sas det, at lovgiver udtrykkeligt havde taget stilling til, hvad der skulle ske med rettigheder
1 henhold til eksisterende kontrakter i forbindelse med en lovandring med tilbagevirkende kraft, da
formalet ikke kunne opnas péa anden vis.

Eftersom udgangspunktet er en formodning mod tilbagevirkende kraft, er udgangspunktet, at § 82
ikke omfatter eksisterende ejeraftaler. Dette ville netop vare lovgivning med tilbagevirkende kraft,

idet tilknytningsmomentet for en ejeraftale foreligger ved aftalens indgaelse, jf. afsnit 4.1.2. Kun hvis

42 BEK nr. 172 af 22/2-2010. Bekendtgorelse om delvis ikrafttraden af lov om aktieselskaber og anpartsselskaber (Sel-
skabsloven) (IKB).

4 Resultatet i Krubl Ejeraftaler s. 109 og Schaunburg-Miiller & Werlanff: Vedtegter og ejeraftaler s. 65 kan derfor ikke
uden videre tiltraedes. Disse forfattere mener, at § 82 ogsé gzlder for ejeraftaler indgiet for SL’s ikrafttraeden. Krubh/ anta-
ger setligt, at det fremgir eksplicit af IKB § 1 sammenholdt med §§ 54-62, at § 82 har retsvirkninger i forhold til a/ eje-
raftaler, uanset hvornar de er indgéet.

Et sddant resultat kan kun nas, hvis man undlader at inddrage de intertemporale regler i vurderingen. De intertemporale
regler fastslar jo netop lovens tidsmaessige udstrakning, nir loven ikke udtrykkelig tager stilling hertil. Det er et klart ud-
gangspunkt, at en lov ikke har tilbagevirkende kraft, medmindre det udtrykkeligt er bestemt, jf. afsnit 4.1.3 — 4.1.5.
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der er konkrete holdepunkter, for at loven skal tillegges tilbagevirkende kraft, kan eksisterende eje-
raftaler omfattes af § 82. De enkelte momenter, der kan indga i1 fortolkningen af den tidsmaessige ud-

strekning af § 82, ma derfor gennemgas med henblik pd, om udgangspunktet kan fraviges.

5.3 Afkraftelse af formodningen mod tilbagevirkende kraft?

1) Lovens ordlyd giver ikke 1 sig selv nogen vejledende holdepunkter for, om loven gzlder for eksiste-
rende aftaler. Det er klart beskrevet i forarbejderne, at formalet med § 82 er at afklare og pracisere®
den hidtidige retstilstand, men loven tager ikke stilling til virkningen for eksisterende aftaler.
Ordlyden i § 82 afkrafter derfor ikke formodningen om, at en lov ikke har tilbagevirkende kraft.
Som naevnt i afsnit 4.1.4 om beskyttelse af borgernes berettigede forventninger kan der ikke opstilles
et krav om, at det skal fremga udtrykkeligt af ordlyden i en lov, at loven skal have tilbagevirkende
kraft. Det skal dog klart fremga, at det var lovgivers intention, at en lov skal tillaegges tilbagevirkende

kraft.

2) Lovens forarbejder udviser ved narmere undersogelse heller ikke nogen tilstrakkelig stotte for en an-
tagelse om tilbagevirkende kraft. Hvor Moderniseringsudvalget 1 Betenkningen udtrykkelig tog stilling
til sporgsmalet om tilbagevirkende kraft, gjorde lovforslagets bemarkninger det ikke. Moderniserings-
udvalget nevner, at "Efter udvalgets opfattelse er en sdadan regulering for langt hovedparten af ejerafialer en kodifice-
ring af geldende ret, og det vil sdledes ikke vare nodvendigt med egentlige overgangsregler for eksisterende ejeraftaler.
For de ganske fi ejeraftaler, hvor aftalen tilstraber at forpligte selskabet og dets besiutninger pa generalforsamlingen,
mid aftalens parter genforbandle aftalen, safremt man ikke vil nojes med de civilretlige sanktioner eller den selskabsret-
lige sanktion, som reguleringen i kapitel 23 giver”, if. Betwnkningen s. 282.

Moderniseringsudyalgets holdning var altsa, at de ejeraftaler, der tilsigter retsvirkning for selskabet, ma
genforhandles. Man tog klar stilling til den tidsmassige udstrakning af § 82.

Lovforslagets bemarkninger gengiver derimod kun Moderniseringsudvalgets helt overordnede syns-
punkt om, at spergsmalet om ejeraftalers retsvirkning ber afklares ved lov. Synspunktet, om at § 82 i
vidt omfang er en kodificering af gxldende ret, hvorfor det ikke er nodvendigt med overgangsregler
for eksisterende aftaler, gengives ikke. Ligeledes gengives synspunktet — om at parterne i de ’ganske
fa” aftaler, hvor aftalen tilstreber at forpligte selskabet, ma genforhandle aftalen — heller ikke.

Det kan undre, at to sa markante synspunkter ikke gengives i lovbemarkningerne. Nar Modernise-

ringsudvalget udtrykkeligt gjorde opmarksom pa, at i hvert fald nogl ejeraftaler tilstraebte at have

44 J1. for eksempel horingsnotat af 19. marts 2009, punkt 10.6 og Betwnkningen s. 278 ff.
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retsvirkning for selskabet, og nar flere af horingssvarene til loven® direkte navner, at ikke blot 7og,
men storstedelen af ejeraftaler tilstrebte retsvirkning for selskabet, havde det varet naturligt, at lovgi-
ver havde foretaget en nermere undersogelse vedrorende udbredelsen af ejeraftaler med retsvirkning
for selskabet. Serligt nar der tillige var en Hojesteretsdom (U 1996.1550 H) om, at ejeraftaler kunne
have retsvirkning for selskabet, og da synspunktet om den store udbredelse af ejeraftaler med rets-
virkning for selskabet ogsa tidligere havde varet fremsat 1 litteraturen — endda i et af hovedvarkerne
pa omradet: "Parterne kan selvsagt aftale, at aktionaroverenskomsten ikke skal have nogen betydning for gyldighe-
den af beslutninger pa generalforsamiing, sdledes at en tilsideswttelse af aktionaroverenskomsten ved parternes stemme-
afgivning er et rent inter partes anliggende, som kan give anledning til misligholdelsesvirkninger. En sadan aftale ses
imidlertid sjeldent eller aldrig”, if. Lego Andersen: Aktionzroverenskomster s. 20.

Det er narliggende at slutte modsatningsvis og konkludere, at lovgiver pa baggrund af oplysninger-
ne 1 Betankningen ikke onskede at tage stilling til de eksisterende ejeraftaler. At lovgiver maske ville
overlade vurderingen af den tidsmassige udstreekning af § 82 til domstolene, idet man var gjort op-
mearksom pa, at der kunne vare et problem. Et sadant resultat ville dog ikke med sikkerhed vare
korrekt. Det er jo netop usikkert, hvorfor lovgiver ikke tog stilling til sporgsmalet om retsvirkning
for selskabet af en ejeraftale, nar man var oplyst om dette ”problem” gennem horingssvarene.

Det ma antages, at lovgiver — pa trods af oplysningerne om ”problemet” — fastholdt, at § 82 alene
var udtryk for en kodificering af gzldende ret. Dette synes at have stotte 1 bilagene vedrorende ud-
kast til forslag til SL, hvor gkonomi- og erhvervsministeren udtalte, at der ikke var behov for sarlige
overgangsregler i forbindelse med den nye SL, og at § 82s formal alene var at pracisere retstilstan-
den™®.

Idet lovgiver ikke tog stilling til spergsmalet om tilbagevirkende kraft, og idet § 82 synes at vaere en
vasentlig endring af retstilstanden, er resultatet, at der opstar usikkerhed om lovgivers intentioner
for den tidsmassige udstrakning af § 82. Hvis man havde varet klar over udbredelsen af ejeraftaler 1
sméd/mellemstore selskaber, der tilstrabte retsvitkning for selskabet, havde man da ensket at fast-
holde virkningen af § 82? Havde lovgiver da haft samme opfattelse som Moderniseringsudvalget,
nemlig at de uheldige kapitalejere, der rammes af § 82, ma genforhandle vilkarene? Et endeligt svar
kan naturligt ikke gives, men spekulationerne nedvendiggor nogle fa bemarkninger om lovgivning i

forarbejderne:

4 Advokatridets horingssvar s. 13 og DVCA’s heringssvar s. 107.
46 1f. Horingsnotat af 19. marts 2009, punkt 10.6 og sporgsmal 11i bilagene til SL.
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I litteraturen om intertemporal ret antages, at lovforarbejder ikke skal tillegges for stor betydning,
nar de forholder sig til forhold, der ikke er klart reguleret i lovteksten, f.eks. lovens anvendelighed pa
eksisterende aftaler, jf. Robde: Intertemporal kontraktsret s. 49 ff. Serligt i de tilfalde, hvor forarbej-
derne strider mod almindelige intertemporale fortolkningsprincipper, kan forarbejdernes udlegning
ikke uden videre legges til grund. Dette er netop situationen her, hvor Betenkningen forudsztter, at §
82 skal have tilbagevirkende kraft og omfatte de eksisterende ejeraftaler, hvilket er i modstrid med
de intertemporale principper. Betawnkningens udsagn kan siledes ikke tillegges stor vagt, og opnir ikke
stotte 1 lovbemarkningerne, der undlader at tage stilling til sporgsmalet. Endvidere er som navnt
den intertemporale rets udgangspunkt en formodning mod tilbagevirkende kraft, og at en lov ikke
fierner velerhvervede rettigheder, medmindre der er klare og utvetydige holdepunkter herfor'’. Dette
gaelder serligt, nar en ikrafttreedelsesbestemmelse ikke indeholder fortolkningsbidrag, men blot fast-
satter ikrafttredelsesdagen.

Graensen for brug af forarbejderne til afklaring af lovgivers intention er altsd klart optrukket, nar for-
tolkningen angir et intertemporalt sporgsmal®; Lovforarbejder kan indgi som fortolkningsbidrag
vedrorende et intertemporalt sporgsmal, men for at loven utvivlsomt kan have tilbagevirkende kraft,
skal der vare sammenhazng mellem lovteksten og forarbejderne. Blume: Juridisk metodelere s. 93
nevner uddybende, at “som altovervejende hovedregel ma det forudsettes, at der er en tydelig forbindelse mellen
lovtekst og forarbeide. [...| Er der modstridende synspunkter i forarbejderne, taler i alt mest for at legge vagt pa det,
der er fremkommet sidst under lovens forberedelse” [min fremhaevning]. De sidst fremkomne forarbejder er

bemarkningerne til lovforslaget, som ikke tog stilling til de eksisterende ejeraftaler.

Pa baggrund af ovenstiende er der ikke grundlag for at fastsld, at det intertemporale princip om
formodningen mod tilbagevirkende kraft er atkreftet pa grundlag af indholdet i1 forarbejderne. For
at en lov skal have tilbagevirkende kraft — og dermed fjerne velerhvervede rettigheder — skal det ud-
trykkeligt kunne fastslas, at dette var lovgivers hensigt. Som det ses af ovenstiende, har lovgiver til-
syneladende afvist sidanne overvejelser, da man gik ud fra, at § 82 var en kodificering af gzldende
ret. Alt andet lige ma man konstatere, at sifremt en lov skal have virkning pa eksisterende aftaler, ma
det ifelge de intertemporale principper kreves, at lovgiver var bevidst om, at loven derved tillegges
tilbagevirkende kraft — altsa at udfaldet af loven er, at ogsa eksisterende aftaler omfattes. Denne hen-

sigt skal fremga med en vis klarhed, hvilket ikke er tilfeeldet ved analysen af forarbejderne. Det kan

47 Brugen af begrebet “velerhvervede rettigheder” er omdiskuteret, jf. Robde: Intertemporal kontraktsret s. 89 ff., men i
denne athandling illustrerer det ret klart problemstillingen vedrorende § 82: Minoritetsaktionaererne troede deres rettig-
heder var sikrede, indtil der kom et lovindgreb som @ndrede retstilstanden.

48 84 klart som den nu kan veare, nir intertemporal ret alene er behandlet i to varker gennem de sidste 60 ar (Boruns:
Lovkonflikter og Rohde: Intertemporal kontraktsret) og herudover kun via nogle fi spredte bemarkninger i litteraturen.
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derfor ikke siges, at fortolkningsbidragene i forarbejderne i tilstrakkeligt omfang afkrafter formod-

ningen mod tilbagevirkende kraft.

3) Lovens formal kan bevirke, at lovgivers hensigt om tilbagevirkende kraft er tilstrackkeligt klart, selv-
om loven eller forarbejderne ikke udtrykkelig nevner noget herom. Det er et almindeligt anerkendt
lovgivningsprincip, at bebyrdende love ikke bor have tilbagevirkende kraft, medmindre det er by-
dende nodvendigt, jf. Germer. Statsforfatningsret s. 145, og kun safremt formalet med loven ikke kan
opnas pa andre mader, kan lovens formal vere et moment, der taler for at tillegge loven tilbagevir-
kende kraft, jf. Borum: Lovkonflikter s. 6. Der skal altsa vere tungtvejende grunde til, at der gores
indgreb i eksisterende aftaler, hvilket lovens formal kan legitimere. Et eksempel er aftaleloven § 36
om tilsideszttelse af urimelige aftaler, hvor lovens formal var at regulere indholdet af urimelige afta-
levilkdr. Bestemmelsen kunne derfor ogsd anvendes pa eksisterende kontrakter.

Indforelse af en praceptiv regel er dog ikke 1 sig selv ensbetydende med, at formodningen mod til-
bagevirkende kraft er afkraftet, jf. Robde: Intertemporal kontraktsret s. 62. At § 82 er praeceptiv, af-

kraefter saledes ikke formodningen mod tilbagevirkende kraft.

Formalet med § 82 var som bekendt, at lovgiver, for at skabe klarhed omkring ejeraftalers retlige po-
sition, enskede at regulere et hidtil ulovreguleret omrade. Moderniseringsudvalget mente, at der 1
praksis var problemer med at vurdere, om en ejeraftale var bindende for selskabet eller ej. Som det
dokumenteredes 1 afsnit 3.5, havde de advokater, der beskaftiger sig med omradet, i vidt omfang
den modsatte opfattelse. To modsatrettede synspunkter modes altsa her: Lovgivers betragtning om
at ejeraftaler ikke skal kunne medfere retsvirkning for selskabet, fordi der er usikkerhed om betingel-
serne herfor, og praktikernes betragtning om at usikkerheden om betingelserne ikke udgor et reelt
problem i de smi og mellemstore virksomheder®.

Objektivt set ma det konstateres, at lovgivers formal med § 82 ikke i sig selv er et tungtvejende ar-
gument for, at eksisterende ejeraftaler omfattes. Formalet med § 82 var alene at afklare og pracisere
retstilstanden. Dette formal kunne uden nxvnevardigt besvar opnas pa anden vis. I stedet for en
preceptiv regel om, at ejeraftaler ikke kan have retsvirkning for selskabet, kunne man ved lov have
valgt at fastsla hvilke betingelser, der medferte denne virkning. En sidan lesning havde varet mere
narliggende, eftersom der allerede var en hojesteretsafgorelse (U 1996.1550 H), som afgjorde, at eje-

raftaler kunne fa retsvirkning for selskabet. Sarligt nar kapitalejere tilsyneladende 1 vidt omfang har

49 Se for eksempel Werlauff1 U 2009 B s. 120 og Advokatradets horingssvar i denne athandling afsnit 3.5.
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indrettet sig 1 henhold til denne afgorelse. Lovens formal synes ikke at vare tilstraekkeligt tungtve-

jende til, at ogsa eksisterende ejeraftaler omfattes.

Dette resultat fir desto mere stotte, nir man narstuderer de overordnede formal med Selskabsloven.
Meget tankevaeekkende ses nemlig folgende citat 1 Betenkningen s. 163, vedrerende overvejelserne om
at fjerne begransningerne mod udstedelse af stemmelose kapitalandele i aktieselskaber:

”Med udgangspunkt i de indledende overvejelser om de betydelige valgmuligheder, der star abne i forbindelse med fast-

leeggelsen af de finansielle instrumenter (aktie, obligation eller lign.), synes det efter udvalgets opfattelse vanskeligt ar

begrunde, at lovgiver skal opstille restriktioner for indboldet af den aftale og det arrangement, som selskabet matte on-

ske at indgd med sine investorer” [min fremhaevning]™.

Ejerne og selskabet skal altsa i vid udstrekning kunne indrette sig, som de onsker’'. Samme holdning
ses ogsa 1 Betankningen s. 109 vedrorende vigtigheden af, at lovgiver formulerer fleksible lovregler,
der gor det let at stifte et selskab:

Efter ndvalgets opfattelse bor ndgangspunktet vare, at aktionarerne og anpartshaverne kan indrette sig, som de finder
bedst, medmindre der er vasentlige hensyn, der taler imod dette, eksempelvis hensynet til kreditorbeskyttelse. Udgangs-
punktet bor vare, at der sigtes mod at gpnd en hoj grad af fleksibilitet med henblik pa at gore dansk selskabsloygiv-
ning konkurrencedygtig i forhold til andre lande.

Det er udvalgets holdning, at der som ndgangspuntket kun bor geelde preceptive regler, hvis der foreligger serlige hensyn,

eksempelvis til kreditorerne” [min fremhzavning].

Den grundleggende tanke for udformningen af SL var altsa, at kapitalejerne sa vidt muligt skulle
kunne indrette sig som de matte onske — serligt ved stiftelse af et selskab. Kun 1 serlige tilfalde skul-
le dette udgangspunkt fraviges. Det er som navnt vanskeligt at se, at formalet med § 82 ikke kunne
opnas med et mindre indgribende middel, for eksempel en opremsning af betingelserne for retsvirk-
ning for selskabet.

Man ma konstatere, at intentionen, om at parterne bor kunne indrette sig, som de har lyst, ikke har-
monerer vel med formuleringen af § 82. Kapitalejerne afskares fra et i praksis vigtigt middel til at
kunne have indflydelse pa deres investering. Som det er dokumenteret tidligere tyder alt jo pd, at den

hidtidige retstilstand fungerede uproblematisk, og at denne kunne have fortsat uden problemer, jf.

50 Gomard fremsatte allerede for mere end 40 dr siden tilsvarende synspunkt, jf. Juristen 1969 s. 355: "Opstilling i aktieret-
ten af forbud mod, at aktionarerne sig imellem indretter sig, som de vil, som rakker ud over sifringen af minoriteter og kreditorer, tiener
nappe noget nyttigt formail”.

51 Dette var ogsé lovgivers intention, jf. de generelle bemarkninger til lovforslaget s. 84, s. 92 ff. og de sarlige bemark-
ninger til bl.a. § 45 (s.137), § 77 (s. 156) og § 111 (s. 183).
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saetligt Advokatridets horingssvar s. 13 og DV CA'’s horingssvar s. 107, men f.eks. ogsa Werlanffi U 2009
Bs. 119.

Moderniseringsudvalgets udtalelse om, at parterne “ma genforhandle” vilkarene (fordi retsvirknin-
gen for selskabet af en ejeraftale fjernes), jf. Betankning s. 282, stotter derfor ikke de navnte udtalel-
ser i samme Betwnkning, om at ejerne skal gives mulighed for at indrette sig, som de onsker. I forhold
til retstilstanden for § 82 havde parterne i mange tilfzelde indrettet sig, netop som de onskede, og
hvor et af de vigtigste vilkir 1 en ejeraftale var magtspredning i selskabet, jf. Krub/ Ejeraftaler s. 57.
Som tidligere nzvnt star de forsmaede kapitalejere ikke i en gunstig forhandlingsposition med hen-
syn til at sikre deres stemmerettigheder efter § 82 — fordi de for § 82 havde indrettet sig, som de on-
skede! Det er sveart at forsta, hvad der har ligget til grund for en sidan holdning fra lovgivers side, at
parter i en aftale blot ma genforhandle vilkarene, nar grundlaget for aftalens formal fjernes. Udvalget
var jo klar over, at man — i hvert fald 1 nogle tilfzelde — reelt fjerner retsgrundlaget for ejerne af en
virksomhed, som har indrettet sig i henhold til, at en ejeraftale har retsvirkning for selskabet. Dette
virker sarligt uforstaeligt, nar man som navnt havde som overordnet formal bag SL, at ejerne skulle

kunne indrette sig som de onskede.

I relation til undersogelsen af formalet med § 82 er det tillige relevant at knytte nogle bemarkninger
vedrorende Moderniseringsudvalgets brug af begrebet kodificering: Kodificering er ifolge Gyldendals
encyklopadi ” at gore uskrevne regler til skreven lov” og ifelge Juridisk ordbog “en lov (eller lovbog), der tilsigter sa
vidt muligt udtommende at ordne et vist storre retsomrade, sdledes f.eks. kobeloven”. Det ma nedvendigvis folge
af disse definitioner, at der ma foreligge en forholdsvis sikker retstilstand, for man kan kodificere et
retsomrade. Ellers er der ikke tale om kodifikation, men narmere indfersel af en ny retstilstand. Lig-
nende resultat nar bl.a. hojesteretsdommer Jon Stokholm frem til i Erhvervsjuridisk Tidsskrift 2006
s. 49 vedrorende indferelse ("kodifikation”) af nogle nye regler om interessekonflikter i Advokatra-
dets advokatetiske regler.

Pa baggrund af betragtningerne, om at kodifikation kun kan ske, nar en retstilstand er nogenlunde
sikker, er det besynderligt, at Moderniseringsudvalget valgte at £odificere geeldende ret, nar man samti-
dig anforte: "I praksis og blandt teoretikere er der nenighed om, hvilken retsstilling disse ejeraftaler skal tillwgges,
hvis der er konflikt mellem ejeraftalen og beslutninger om selskabets forbold truffet i overensstenmelse med selskabslov-
givningen”, if. Betankningen s. 279.

Moderniseringsudvalgets udsagn retter sig imod usikkerheden om, hvilke betingelser, der skulle vere

opfyldt, for at en ejeraftale kunne have retsvirkning for selskabet. Re#stilstanden var imidlertid ganske
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klar, jf. U 1996.1550 H: En ejeraftale kunne have retsvirkning for selskabet. En retstilstand bliver
darligt mere sikker end med stotte 1 en afgorelse fra Hojesteret — udover lovregulering.

Det ma kritiseres, at Moderniseringsudvalget benyttede usikkerheden om betingelserne for en ejeraf-
tales retsvirkning for selskabet som begrundelse for at kodificere. Det méd formodes, at man alene
kodificerer en retstilstand, som er sikker. Ellers kan det netop bidrage til at skabe usikkerhed, som
det her er tilfaeldet, hvor ’kodificeringen” reelt har det modsatte indhold af U 1996.1550 H. Moder-

niseringsudvalgets “kodificering af galdende ret” kan derfor ikke siges at vare sarligt vellykket.

Henvisningerne til lovforslagets bemarkninger og de citerede afsnit fra Betwnkningen nevnt ovenfor
gor, at lovens formal ikke kan indgd som et entydigt moment i fortolkningen af den tidsmaessige ud-
strekning af § 82. P4 den ene side onskede man maksimal frihed til at indrette selskabsstrukturen. Pa
den anden side valgte man med § 82 at gd imod dette synspunkt, hvor man umiddelbart kunne have
valgt et mindre indgribende middel for at opna formalet om at afklare den usikre retstilstand.

Idet formalet med loven alene var at afklare (og ikke andre) retstilstanden, synes lovreguleringen at
vere af sa indgribende karakter, at lovens formal ikke ogsa kan bare en virkning for eksisterende eje-

raftaler, jf. nermere nedenfor.

5.4 Indgrebets intensitet

At lovens formal ikke kan indga som et entydigt moment i vurderingen af den tidsmaessige udstrak-
ning af § 82 star endnu mere klart, nar man inddrager en analyse af indgrebets intensitet 1 den inter-
temporale undersogelse af § 82. Indgrebet kan i teorien vare sa intensivt, at der er tale om et eks-
propriativt indgreb, som kan give ret til erstatning, jf. GRL § 73. Dette antages sdledes at ville have
vearet resultatet vedrorende en lignende situation:

I 2002 fremsatte EU-kommissionen et forslag til et direktiv’’, der blandt andet gav mulighed for
neutralisering af stemmeretsdifferentiering (opdeling i A og B-aktier) i alle selskaber, hvis kapitalan-
dele var optaget til notering pa regulerede markeder. Formalet var at udligne kapitalejernes position 1
selskaber i EU for at lette processen ved virksomhedsoverdragelser. Der skulle ikke ske overflytning
af formueverdier, men alene stemmerettigheder.

En analyse af EU-direktivets virkning pa dansk ret viste, at fordelingen af vedtagtsbaserede stemme-
rettigheder (inddeling i A og B-aktier), som @ndres ved lovregulering, ma antages at vaere et indgreb 1
en velerhvervet ¢endomsret, der har karakter af ekspropriation, jf. Zahle i Juristen 2004 s. 279. Dette

skyldes, at kapitalejere har forudsat, at @ndring af kapitalejernes indflydelse pa selskabet ikke sker

52 Kommissionens forslag om direktiv om overtagelsestilbud, art. 11, KOM 2002/534 2. okt. 2002.
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ved lov, men alene gennem de selskabsretlige regler (vedtagtsendring) for andring af indflydelse i
selskabet:

"eg ex| derfor tilbojelig til at antage, at den position, som folger af, at en aktionar gennen en (hojere) stemmeret har
(storre) indflydelse pa selskabet, etablerer en position omfattet af grundlovens § 73. En offentlig beslutning om redufk-
tion eller ophavelse af en til en aktiebesiddelse knyttet stemmeret vil i princippet veere et indgreb i en ejendomsret. Den
position, som vedtagter eller aftaler om stemmeretsdifferentiering har skabt, ma saledes antages at vare omfattet af
grundlovens § 73", jf. Zable 1 Juristen 2004 s. 287.

For (vedtzgtsbestemte) stemmeretticgheder 1 henhold til A- og B-aktier ville EU-direktivet saledes

ifolge Zahle vaere et indgreb, der havde karakter af ekspropriation, jf. Zahle i Juristen 2004 s. 294,

Et lignende resultat kan antageligt anfores vedrorende § 82 og stemmerettigheder i henhold til eje-
raftaler, idet udgangspunktet er, at en ejeraftale er uopsigelig, jf. afsnit 4.1.2. En aftale om for ek-
sempel stemmebinding i en ejeraftale ophorer saledes ikke, medmindre parterne har aftalt opsigel-
sesadgang, eller samtlige parter 1 aftalen accepterer, at den bortfalder. Stemmeretticheder i henhold
til en ejeraftale (med retsvirkning for selskabet) ma derfor vere en mindst lige sa velerhvervet og be-
skyttelsesvardig ¢endomsret som vedtegtsbestemt stemmedifferentiering er — tydeligst i den situation,
hvor parterne har aftalt uopsigelighed. Det obligationsretlige udgangspunkt for en aftale, hvor der er
aftalt uopsigelighed, er jo, at aftalen er bindende, jf. Gomard: Obligationsret s. 17. Medmindre alle
parter i en ejeraftale saledes accepterer, at aftalen bortfalder — hvilket har formodningen imod sig,
idet en ejeraftale med et vilkir om magtspredning er et kompromis mellem modstridende interesser
— er stemmerettichederne i henhold til aftalen lige sa endelige som stemmerettigheder 1 henhold til
A- og B-aktier. Maske endda mere, da samtlige parter i aftalen ma acceptere dens opher, hvorimod

stemmerettigheder 1 henhold til A- og B-aktier teoretisk kan xndres gennem vedtegtsendring.

Sammenholder man ovenstiende bemarkninger med en gennemgang af de traditionelt opstillede

kriterier for ekspropriation™ overfort til § 82, ser opregningen saledes ud:

Overforselskriteriet/afstaelse: Efter ordlyden af GRL § 73 skal der ske en afstdelse. Med § 82 sker
der en afstielse/overforsel af rettigheder for de kapitalejere, hvis rettigheder afhang af ejeraftalen. 1

afsnit 3.5 er det dokumenteret, at spredning af majoritetshaverens magt var en af de vasentligste

53 Jkke blot sedvanlige formueretlige rettigheder beskyttes af reglerne om ekspropriation, jf. Zable s. 288 i artiklen og
Germer, der navner, at ordet ’ejendomsretten” og “ejendom” md antages at omfatte enhver form for rettigheder, jf.
Germer. Statsforfatningsret s. 270 ff.

5 Jf. Germer. Statsforfatningsret s. 275, Zable: Menneskerettigheder s. 191, Zable i Juristen 2004 s. 289 og Jorgen Ronnow
Bruun og Jens Peter Christensen i U 1988 s. 393.
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forudsztninger for minoriteten for at indga en ejeraftale. De hovedaktionarer, som via stemmebin-
dingsaftale i en ejeraftale har bundet sig til at ”dele” magten i selskabet, har nu (safremt de vzalger at
bryde aftalen) faet tilbagefort den stemmeret, de oprindeligt ville have haft i forhold til deres kapital-
andel. Man kan dermed sige, at minoriteten, hvis stemmerettigheder athang af ejeraftalen, har mattet
afsta den magt, der 1 i, at ejeraftalen kunne kraves overholdt af selskabet. Afstaelseskriteriet er der-
med opfyldt, sifremt en hovedaktionar efter fremkomsten af § 82 valger ikke lengere at respektere

en stemmebindingsaftale 1 en ejeraftale.

Kriteriet ”generelt-konkret” /indgrebets adressat: Hvis et indgreb rammer generelt, er det et
moment, der treekker i retning af, at der ikke er tale om ekspropriation. Man kan sige, at det ikke er
nogle enkelte, der skal ofre sig for fallesskabets skyld. Et lovindgreb, der rammer mange, gor det
mere taleligt at acceptere indgrebet, fordi lovgiver har onsket at lave en generel regulering, som
rammer lige vidt og lige hardt. Det forekommer at vare mere retfaerdigt.

Vedrorende § 82 ma det konstateres, at der umiddelbart er tale om en generel regulering, hvilket ta-
ler for, at der ikke sker ekspropriation. Ingen ejeraftaler har nu lengere retsvirkning for selskabet —
alle rammes lige hardt.

Det, der taler for at indgrebet er konkret, er, at det vil vare vidt forskelligt, hvorledes virkningen af §
82 rammer i de enkelte tilfelde. I varste tilfxlde er situationen som med eksemplet om A og B”,
hvor ejeraftalens vilkar om enstemmighed vedrerende beslutninger 1 selskabet ikke leengere respekte-
res af hovedaktionzren. I andre tilfalde vil kapitalejerne maske 1 enighed blive enige om at ophoje
ejeraftalen til vedtagterne, eller aftale nye vilkar med en bodsbestemmelse, sa man sikrer, at aftalen
fortsat efterleves. Udfaldet afthaenger helt af, om hovedaktionzrerne ensker at genforhandle ejerafta-
len, eller om de onsker at udnytte “mulighederne” med § 82. Minoriteten risikerer saledes, at de ikke
lengere har indflydelse pa, hvordan selskabet ledes, da hovedaktionaren nu har magten. Minoriteten
er da praktisk talt hensat til at sege erstatning gennem civilretlige sogsmal, idet naturalopfyldelse an-
tagelig er en hypotetisk mulighed, safremt ejeraftalen brydes™.

Virkningen af § 82 er saledes nermere konkret end generel, for det afthenger af reaktionen fra de
enkelte kapitalejere 1 de enkelte selskaber — alt efter hvorledes kapitalejerne har indrettet sig, og
hvordan de ensker at fortsatte samarbejdet. Nogle kan risikere at blive hardt ramt, hvis en hovedak-
tionaer ser § 82 som en gylden mulighed for at overtage kontrollen med selskabet. Andre kan ga helt

fri, fordi hovedaktionarerne af den ene eller anden arsag onsker at bevare den aktuelle ejerstruktur.

55 Naevnt sidst i afsnit 3.5.
56 Jf. afsnit 2.1 og Hesse Rasmmussen i INSPI nt. 7/8 2009 s. 59 og Bodilsen i Danske Revisoret, nt. 2, 2010 s. 4.
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Det, der tilsyneladende er en lige og ensartet regulering, kan medfere ganske forskellige fremtidige
vilkar for kapitalejerne. I tilfaeldet med forslaget til EU-direktivet fra 2002 mente Zahle tilsvarende,
at adressatkriteriet var opfyldt. Det, der umiddelbart lignede en generel lovregulering, var nermere et
konkret indgreb, idet lovreguleringen havde forskellig virkning pa bestiende og fremtidige selskaber.
Oveni kom yderligere det faktum, at direktivet ville have forskellig virkning fra selskab til selskab,
idet tilsidesxttelse af stemmerettigheder athang af, hvorledes selskabskontrollen var etableret 1 det
enkelte selskab, jf. Zable 1 Juristen 2004 s. 290. Nogle kapitalejere ville rammes hardere end andre,
hvilket medferte, at der var tale om et konkret indgreb, safremt forslaget var blevet vedtaget. Dette
blev ogsa resultatet i Jorgen Ronnow Bruun og Jens Peter Christensen i U 1988 s. 393: ”Er lovind-
greb 1 kollektive overenskomster ekspropriation?” Selvom der var tale om en generel lovregulering,
konkluderedes det, at indgrebet 1 visse tilfxlde ville vare konkret, hvorfor der var tale om ekspropri-
ation.

En lovregulering, som umiddelbart er af generel karakter, kan have vidt forskellig virkning og kan
ramme ganske konkret, hvorved adressatkriteriet overtrades. Siledes er der ikke lengere blot tale
om almindelig fastsattelse af grensen for udevelse af ejendomsretten, men om et indgreb, der kan
have karakter af ekspropriation. Gemwer. Statsforfatningsret s. 276 antager, at “personer, der rammes aty-
pisk, uforholdsmessigt hardt af en generelt formuleret retsforskrift, bor vare omfattet af ekspropriationsbeskyttelsen”.
For en umiddelbar betragtning synes det muligt, at § 82 er et konkret frem for et generelt indgreb,
idet nogle kapitalejere kan blive hardere ramt end andre. Som navnt ma det dog antages, at langt de
fleste kapitalejere aftaler, hvorledes den etablerede kontrol med selskabet sikres pa anden vis, hvor-
for det beror pa en konkret situation, om virkningen af § 82 kommer i spil. Ligeledes ma det konsta-
teres, at retspraksis generelt er restriktiv med hensyn til at betegne et indgreb som konkret frem for
generelt, jf. Germer. Statsforfatningsret s. 274 ff. og Zahle: Menneskerettigheder s. 193 ff. Det kan sa-

ledes ikke afgores med sikkerhed, om § 82 er et generelt eller konkret indgreb.

Causa-kriteriet/begrundelsen for indgrebet: Jo mere nodvendigt det er for samfundet, at en fy-
sisk eller juridisk person afstar en rettighed, desto mere taler for, at der ikke sker ekspropriation. Kri-
teriet relaterer sig ofte til ejendomsrettigheder, som kan vere til fare for samfundet, eller hvor ejeren
har optradt pa en made, som misbilliges, og som derfor ber modvirkes fra retssystemets side, jf. Zab-
le 1 Juristen 2004 s. 290. Zable har tillige gjort geeldende, at "kun almene, sagligt begrundede kriterier bor
danne grundlag for forskel i borgernes almindelige retsstilling”, jf. Zable: Menneskerettigheder s. 196. Et ek-
sempel pa dette er nedslagtning af husdyr, der lider af en smitsom sygdom, eller nedbrydning af et

hus, der er farligt for omgivelserne.
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Causa-kriteriet er relevant for fortolkningen af § 82 i den forstand, at det ikke var bydende nedven-
digt for samfundet, at der skete en afklaring af retstilstanden. Retstilstanden var ikke til fare for sam-
fundet pa nogen made. Det var blot enskeligt, at retstilstanden blev afklaret, men formaélet om afkla-
ring kunne vare opnaet pa anden vis, f.eks. ved at formulere de betingelser som kunne medfore
retsvirkning for selskabet. Baggrunden for lovreguleringen er derfor af en karakter, som synes at be-

virke, at indgrebets karakter er i konflikt med causa-kriteriet.

Intensitetskriteriet: Indgreb af ringe intensitet bor ikke beskyttes af reglerne om ekspropriation, jf.
Germer: Statsforfatningsret s. 277, men dette giver ikke fri adgang til at lovregulere med tilbagevir-
kende kraft, jf. Rohde: Intertemporal kontraktsret s. 117 f. Bedemmelsen af intensiteten af indgrebet
kan foretages som en vurdering af den gennemsnitlige virkning, jf. Zahl: Menneskerettigheder s.
200. Retspraksis har f.eks. sldet fast, at en afleveringspligt for alle forleggere til at aflevere 2-3 ek-
semplarer af alle nyproducerede tryksager til staten ikke var et ekspropriativt indgreb. Afleverings-
pligten ramte alle forleggere, og udgiften til dette kunne viderefores til keberne, jf. U 1960.695 O.
Intensitetskriteriet er altsa en konkret afvejning, hvor indgreb med minimal virkning frasorteres, sa
ikke alle indgreb i rettigheder kan siges at vaere ekspropriativt.

I tilfzeldet § 82 kan kapitalejere rammes vidt forskelligt athaengig af den faktiske made, som disse har
indrettet sig pa i tillid til ejeraftalens retsvirkning for selskabet. Aftalen udgjorde ofte fundamentet
for parternes investering, idet kapitalejerne netop afvejer en investering i forhold til indflydelse og ri-
siko 1 selskabet. Det ma betragtes som et intensivt indgreb, at parternes forudsztninger for at foreta-
ge en investering i et selskab nu ikke lengere kan opretholdes med selskabets hjxlp over for de an-

dre kapitalejere som tilsigtet, jf. f.eks. i afsnit 3.5.

Sammenfatning af indgrebets intensitet: Pa baggrund af de ovenfor gennemgiede kriterier ma
det konstateres, at § 82 henfort under de forfatningsretlige kriterier om ekspropriation uden tvivl
udgor et intensivt indgreb, idet den selskabsretlige virkning af en ejeraftale fjernes. Om der med § 82
definitivt er tale om ekspropriation kan dog ikke afgores med sikkerhed. Kun domstolene kan traffe
afgorelse, om dette konkret er tilfaldet. Visse elementer i gennemgangen af de forfatningsretlige kri-
terier tyder dog pa, at det potentielt kan blive resultatet i nogle tilfxlde vedrorende § 82; serligt pga.
karakteren af indgrebet og det faktum, at § 82 i nogle tilfzlde kan vise sig at vaere et konkret indgreb

og ikke blot en generel regulering”’. Der ses at vare stotte for den antagelse, at et generelt udformet

57 Der henvises til den forfatningsretlige litteratur for en nermere gennemgang af procedurerne for at lovliggore et eks-
propriativt indgreb, f.eks. at der skal vare hjemmel i loven, at indgrebet sker af hensyn til almenvellet mm., jf. GRL § 73.
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lovforslag kan vare et konkret indgreb, jf. Zable 1 Juristen 2004 s. 279 og Jorgen Ronnow Bruun og
Jens Peter Christensen i U 1988 B s. 393: Er lovindgreb i kollektive overenskomster ekspropriation?
Safremt en ejeraftale 1 kraft af § 82 udvandes, idet aftalen efter fremkomsten af § 82 ikke lengere re-
spekteres af majoritetshaveren, ma man konstatere, at indgrebet tenderer at vare af ekspropriativ ka-
rakter. Kapitalejerne havde jo indrettet sig i henhold til geldende ret (U 1996.1550 H) og enskede
indflydelse pa selskabet og selskabets fremtid. Denne indflydelse er nu i vaerste tilfalde degraderet til
en retssag om opfyldelse af betingelserne for erstatning. Det er altsa ikke ubegrundet, at Advokatra-
det betragter § 82 som vzrende et ekspropriativt indgreb™, uden at dette dog kan siges at vare et
endeligt og sikkert resultat.

Der vil neppe vaere mange tilfzelde, hvor sporgsmalet om ekspropriation opstar, idet en grundbetin-
gelse er, at der skal ske afstdelse af rettigheder. Det ma antages, at kapitalejerne 1 storstedelen af de
sméd/mellemstore aktieselskaber har en interesse i at fortsatte samatrbejdet, hvorfor der formodentlig
kan opnis en aftale-/vedtegtsendring, som tilgodeser minoritetens interesser. Saledes sker der ingen
afstaelse. Som nzvnt i afsnit 2.2 har disse kapitalejere neppe altid et godt udgangspunkt for forhand-
ling, hvorfor der kan forekomme situationer, hvor de ma satte deres lid til majoritetshaverens gode

vilje, jf. Hesse Rasmussen i INSPI nt. 7/8 2009 s. 58.

Betragtningen om ekspropriation deles ikke af lovgiver. For det forste tog lovgiver ikke udtrykkelig
stilling til eksisterende ejeraftaler, da § 82 blev lavet. Man henholdt sig tilsyneladende til opfattelsen
af, at § 82 blot ville vare en kodificering af gzldende ret, selvom dette dog ikke nevnes udtrykkelig 1
bemarkningerne til lovforslaget, jf. afsnit 5.3.

For det andet mente lovgiver” - vedrerende Advokatridets betragtning om, at § 82 ville have karak-
ter af et ekspropriativt indgreb — at § 82 ikke overforer ejendom til staten, hvorfor der ikke er tale
om ekspropriation”. Dette er dog ikke korrekt. Ekspropriation kan forekomme uden overforsel af
ejendom til staten, for eksempel til fordel for private, jf. Zable 1 Juristen 2004 s. 293 og Andersen:
Dansk Statsforfatningsret s. 751. Det essentielle er, om man afstar rettigheder, jf. Zahle: Menneskeret-
tigheder s. 191 ff. og Gemmner: Statsforfatningsret s. 275. Faktisk kan det indga i vurderingen af, om et
lovindgreb er ekspropriativt, om rettigheder, som fratages en rettighedshaver, overfores til en anden.
Dette kan medfore, at indgrebet vurderes som ekspropriativt, jf. Zabhle i Juristen 2004 s. 291 ff. Lov-
givers lakoniske svar, om at ekspropriation krever overforsel af ejendom til staten, har saledes ikke

stotte 1 den forfatningsretlige litteratur. Svaret er et godt billede pa lovgivers generelle holdning til

8 _Adpokatradets boringssvars. 13.
% Pkonomi- og Erhvervsministeriet, som fremlagde lovforslaget.
60 1f. Horingsnotat af 19. marts 2009, punkt 10.6.
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problematikken vedrerende ejeraftaler, som synes at baxre prag af en (muligvis) lettere forhastet be-

handling.

Samlet set md det konstateres, at § 82 kan have mere vidtrakkende konsekvenser, end lovgiver for-
udsa, og at lovreguleringen muligvis er af ekspropriativ karakter. Resultatet athaenger dog som navnt
af udviklingen 1 det enkelte selskab og om de rettigheder, som tidligere var sikret ved en ejeraftale,
sikres pa anden vis, f.eks. ved ophgijelse til vedtegtsniveau eller ved indferelse af bodsbestemmelse,
if. f.eks. Schaumburg-Miiller & Werlauff: Vedtegter og ejeraftaler s. 114 og Hesse Rasmussen 1 INSPI n.
7/8 2009 s. 59. En sidan utilsigtet virkning ma alt andet lige indgd som et szrdeles tungtvejende

moment i den intertemporale vurdering af den tidsmessige udstrakning af § 82.

5.5 Resultatet af den intertemporale vurdering af § 82

Som det ses ovenfor, er der flere omstendigheder, som taler for, at § 82 ikke bor fa virkning for ek-
sisterende ejeraftaler. Vigtigst er, at det ikke ses klart udtrykt af lovgiver, at § 82 skulle vare en an-
dring af retstilstanden, men alene skulle vare en “afklaring” og ”pracisering” i forhold til en aktuel
retstilstand, jf. Betwnkningen s. 278 tf. og bemarkningerne til lovforslaget s. 162 ff. Ogsid den om-
stendighed, at indgrebet potentielt er ekspropriativt, vagter tungt. Lovgiver har tilsyneladende over-
set (eller overhort) de argumenter, som papegedes i horingssvarene og i adskillige senere artikler, at
mange kapitalejere vitterligt har indrettet sig i tillid til, at en ejeraftale har retsvirkning for selskabet i
overensstemmelse med resultatet 1 U 1996.1550 H. Som det ses i athandlingen, synes udbredelsen af
ejeraftaler med retsvirkning for selskabet netop at vare langt storre end antaget af lovgiver. Fjernelse
af denne virkning vil efterlade mange kapitalejere i en sarbar og usikker situation i forhold til majori-
tetshaveren, safremt § 82 far virkning for eksisterende ejeraftaler. For parterne 1 eksisterende aftaler
ma det have stor betydning, at reguleringen ikke @ndres i forhold til deres forudsztninger, medmin-
dre dette uden tvivl var lovgivers hensigt, jf. Rohde: Intertemporal kontraktsret s. 259, om en tilsva-

rende situation vedrorende sammenlegning af erhvervslejeregulering i én lov®

. Som ogsa beskrevet 1
afsnit 4.1.4 synes retspraksis vedrerende sporgsmalet om eksisterende aftaler klart at vise, at domsto-
lene er indstillet pa at bevare den balance mellem rettigheder og forpligtelser, som parterne havde

forudsat ved aftalens indgéelse, medmindre andet utvivlsomt var lovgivers hensigt, jf. U 1996.68 H.

61 Resultatet blev, at modstridende fortolkningsbidrag ikke kunne bevirke en fravigelse af det intertemporale princip om,
at loven alene gjaldt for fremtidige forhold.
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Der er uden tvivl fordele ved § 82. Retstilstanden afklares” og ”praciseres”, og det obligationsretli-
ge udgangspunkt, om at aftaler ikke forpligter andre end aftalens parter, fastholdes. Ulemperne synes
derimod at vaere serdeles omfattende®. Selvom der ikke matte vare tale om ekspropriation i GRL §
73’s forstand, vil en minoritet, hvis kompagnon(er) udnytter mulighederne med § 82, neppe fole, at
§ 82 er mindre indgribende af den grund. Blot det at skulle forhandle med majoritetshaveren, om pa
anden vis at sikre samme indflydelse som man havde i henhold til en ejeraftale, vil i sig selv vare
indgribende. Om § 82 karakteriseres som ekspropriativt er saledes ikke afgorende. Det er 1 borgernes
interesse, at retstilstanden om ejeraftalers retsvirkning for selskaber afklares, men det er bestemt og-
sd 1 borgernes interesse, at velerhvervede rettigheder, som en stemmeret i henhold til en ejeraftale
med retsvirkning for et selskab, ikke samtidig fjernes ved et lovindgreb, medmindre dette udtrykke-
ligt var lovgivers intention.

I forbindelse hermed ses det, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen tilsyneladende selv har haft overve-
jelser om, hvilket ben man skulle std pa vedrerende virkningen af § 82. I styrelsens 1V¢iledning om eje-
raftaler nevnes pa s. 2, at § 82 efter styrelsens opfattelse alene er en kodificering af galdende ret. Fol-
gelig tager styrelsen ikke stilling til sporgsmalet om tilbagevirkende kraft. Styrelsen opfordrer dog al-
ligevel parter i ejeraftaler til at undersege, om kodificeringen af den tidligere praksis har specifik be-
tydning for en eksisterende ejeraftale, jf. samme 1ejledning om ejeraftaler s. 4:

"Kodificeringen af Erhvervs- og Selskabsstyrelsens opfattelse i relation til ejeraftaler kan have konsekvenser, savel for
kapitalejere der har indgaet ejeraftaler, og ligeledes for kapitalejere der onsker at indga en ejeraftale. Alle kapitalejere
bor derfor overveje, hvorvidt kodificeringen af den tidligere praksis kan have betydning for eventuelle eksisterende ejeraf-
taler”.

Det kan 1 hoj grad undre, at styrelsen navner dette, nar man tidligere 1 vejledningen har sldet fast, at

§ 82 er en kodificering af geldende ret.

Idet den tidsmassige udstrakning af en lovregel er en konkret fortolkning (Robde: Intertemporal
kontraktsret s. 49), ma det konstateres, at der er tungtvejende argumenter for, at den intertemporale
rets udgangspunkt — at en lov kun far virkning for fremtidige forhold — ma felges i tilfxldet § 82.
Blandt andet fordi den potentielle effekt af § 82 i hoj grad synes undervurderet af lovgiver, og at
formalet med § 82 baseredes pa en tilsyneladende fejlagtig opfattelse af udbredelsen af ejeraftaler

med retsvirkning for selskabet. En “afklaring” og en ”pracisering” af en retstilstand, som fungerede

62 Miske bedst symboliseret ved titlen pa et igangvarende Ph.D-projekt ved Aarhus Universitet: ”Ejeraftaler — indvikling
eller udvikling?”
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fint 1 praksis, jf. f.eks. Werlanff1 U 2009 B s. 119, star ikke mal med de utilsigtede virkninger, som
indgrebet kan vise sig at medfore.

Da tilknytningsmomentet for ejeraftaler foreligger ved aftalens indgaelse, jf. afsnit 4.1.2, har den in-
tertemporale analyse saledes ikke tilvejebragt det fornedne grundlag for at fravige udgangspunktet
om, at en lov ikke har tilbagevirkende kraft. Dette skyldes szrligt de modstridende fortolkningsbi-
drag som pavist i afsnittet om afkraftelse af formodning mod tilbagevirkende kraft, og at lovgiver
ikke 1 tilstrakkeligt omfang har taget stilling til de problemer, som er dokumenteret i denne athand-
ling. Folges det intertemporale princip om formodning mod tilbagevirkende kraft, ma man antage, at
eftersom der ikke kan udfindes et sikkert holdepunkt for tilbagevirkende kraft, taler dette imod, at
loven finder anvendelse pa eksisterende ejeraftaler.

Det ma derfor antages, at § 82 pa baggrund af de intertemporale principper nzvnt ovenfor alene kan
have virkning for aftaler indgaet efter lovens ikrafttreeden, idet serligt grundsatningen om beskyttel-
se af borgernes forventninger taler herfor, jf. i samme retning Bang Sorensen & Ornjan Jensen 1 NTS
2009:4 s. 88 og Hesse Rasmussen i INSPI nr. 7/8 2009 s. 59.

Dermed ma det tillige antages, at den tidligere retstilstand, om at ejeraftaler kunne have retsvirkning
for selskabet, fortsat er galdende for de ejeraftaler, som opfyldte betingelserne opstillet af bl.a.
Schanmburg-Miiller & Werlauff: Vedtegter og ejeraftaler s. 61, og som var indgdet for § 82 tradte i
kraft.

6. SAMMENFATNING

Athandlingen har fremvist argumenter for, at retstilstanden for § 82 var, at ejeraftale ikke blot &unne,
men narmere havde retsvirkning for selskabet. At ejeraftaler, som tilstrabte at have retsvirkning for
selskabet, ikke blot forekom i sjeldne tilfzlde, men derimod forekom i vidt omfang i modsatning til
antagelsen 1 forarbejderne. Et af de vigtigste formal med at indga en ejeraftale var netop, at den skul-
le have retsvirkning for selskabet, jf. Lego Andersen: Aktionzroverenskomster s. 20, og ved U
1996.1550 H blev det slaet fast, at en ejeraftale under visse omstendigheder kunne opnéa denne virk-
ning.

Eftersom ejeraftaler for § 82 var et vigtigt middel til at regulere indflydelse i selskabet — sa det sel-
skabsretlige flertalsprincip blev fraveget, og idet ejeraftalers retsvirkning for selskabet var sldet fast 1
retspraksis — antages § 82 at vare en vasentlig a@ndring af retstilstanden.

For at undersoge om § 82 finder anvendelse pa eksisterende ejeraftaler, matte en intertemporal un-

dersogelse herefter foretages. Dette skyldes, at SL ikke tager stilling til, om eksisterende ejeraftaler
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omfattes af § 82, hvorfor den tidsmaessige udstrakning af bestemmelsen ma vurderes pa baggrund af
intertemporale principper. Den intertemporale analyse viste, at sifremt eksisterende ejeraftaler skal
omfattes, ma loven reelt tillegges tilbagevirkende kraft, idet tilknytningsmomentet for ejeraftaler fo-
religger ved aftalens indgaelse, dvs. for fremkomsten af § 82. Ifelge de intertemporale principper skal
der vare klare holdepunkter for at fravige formodningen mod tilbagevirkende kraft. Sadanne sikre
holdepunkter kunne ikke udfindes.

Athandlingen sar dermed tvivl om den tidsmassige udstrekning af § 82, idet bestemmelsen, uden
sikre holdepunkter 1 henhold til en intertemporal analyse, ikke kan anvendes pa eksisterende ejerafta-
ler.

Som felge af resultaterne 1 den intertemporale undersogelse ma det antages, at § 82 alene kan have
virkning for ejeraftaler indgéet efter lovens ikrafttreeden, og at den tidligere retstilstand fortsat bestar

for de ejeraftaler, der blev indgaet for § 82.
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Danish Venture Capital & Private Equity Associations heringssvar:
http://www.ft.dk/samling/20081 /lovforslag/1170/bilag/1/661480.pdf (s. 107)

- Friis Hansen & Krenchel: Dansk Selskabsret:
Seren Friis Hansen & Jens Valdemar Krenchel: Dansk Selskabsret 2 — Kapitalselskaber, For-
laget Thomson, 2. udg., 2007

- Friis Hansen & Krenchel: Introduktion til dansk selskabsret:
Seren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel — Introduktion til dansk selskabsret 1,
Thomson Reuters, 3. udg., 2010

- Germer. Statsforfatningsret:
Peter Germer: Statsforfatningsret, Jurist- og @konomforbundets forlag, 4. udg., 2007

- Gomard: Aktieselskabsret:
Bernhard Gomard: Aktieselskabsret, Juristforbundets Forlag, 1. udg., 1966

- Gomard: Aktieselskabsret 2. udg.:
Bernhard Gomard: Aktieselskabsret, Juristforbundets Forlag, 2. udg., 1970

- Gomard: Aktieselskaber og anpartsselskaber:
Bernhard Gomard: Aktieselskaber og anpartsselskaber, Jurist- og @konomforbundets For-
lag, 4. udg., 2000

- Gomard: Obligationsret:
Bernhard Gomard: Obligationsret, 1. del, Jurist- og @konomforbundets Forlag, 4. udg., 2006

- Gyldendals encyklopaeds:
http://www.denstoredanske.dk/Samfund,_jura_og_politik/Sprog/Fremmedord/kl-
ko/kodificere.

- Horingsnotat af 19. marts 2009, punkt 10.6:
http:/ /www.ft.dk/samling/20081 /lovforslag/1170/bilag/1/661481.pdf

- Horlyck: Aktieselskaber:
Erik Horlyck: Aktieselskaber — Handbog med serligt henblik pa medarbejderreprasentanter
1 bestyrelser, Juristforbundets Forlag, 1 udg., 1974

- Juridisk ordbog
Bo Von Eyben: Juridisk ordbog, Forlaget Thomson, 12. udg., 2004

- Krubl Den nye Selskabslov:
Martin Christian Jensen i Mette Neville & Karsten Engsig Serensen (red.): Den nye selskabs-
lov, Jurist- og @konomforbundets forlag, 1. udg., 2009
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Forfatteren Martin Christian Jensen har skiftet navn til Martin Christian Kruhl. For oversku-
elighedens skyld er det i athandlingen valgt at henvise til Krub/ for at understrege, at der er ta-
le om samme forfatter.

- Kbl Ejeraftaler:
Martin Christian Kruhl: Ejeraftaler (Ph.d.), Erhvervsjuridisk Institut, Aarhus School of Busi-
ness, 2010 nr. 22.

- Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 11. udg.:
Paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret — Kapitalselskaber, Jurist- og @konom-
forbundets Forlag, 11. udg., 2010

- Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 9. udg.:
Paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, Jurist- og @konomforbundets Forlag, 9.
udg., 2006

- Lego Andersen: Aktionzroverenskomster:
Eigil Lego Andersen: Aktionzroverenskomster — uden cd-rom, Forlaget Thomson, 1. udg.,
2003

- Lowzow & Reed: Aksjonxravtaler:
Lowzow & Reed advokatfirma (Bjorn Gabriel Reed, Halfdan Lowzow og Geir Steinberg):
Aksjonzravtaler, Ad Notam Gyldendal A/S, 1. udg., 1993

- Madsen & Lynge Andersen: Aftaler & Mellemmznd:
Palle Bo Madsen og Lennart Lynge Andersen: Aftaler & Mellemmznd, Forlaget Thomson,
5. udg., 2006

- Rohde: Intertemporal kontraktsret:
Claus Rohde: Intertemporal kontraktsret — belyst ved eksempler fra lejeretten, Thomson
Reuters, 1. udg., 2009

- Schans Christensen: Kapitalselskaber:
Jan Schans Christensen: Kapitalselskaber — Aktie og anpartsselskabsret, Thomson Reuters, 3.
udg., 2009

- Schanmburg-Miiller & Werlanff: Selskabsloven med kommentarer:
Peer Schaumburg-Muller & Erik Werlauff: Selskabsloven med kommentarer, Jurist- og
Okonomforbundets forlag, 1. udg., 2010

- Schaumburg-Miiller & Werlauff: Vedtegter og ejeraftaler:
Erik Werlauff og Peer Schaumburg-Miiller: Vedtaegter og ejeraftaler, Jurist- og @konomfor-
bundets forlag, 3. udg., 2010

- Sporgsmal 11 til lov 170 (SL):
http:/ /www.ft.dk/samling/20081/lovforslag/1170/spm/11/svar/622655/678645.pdf
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Vejledning om ejeraftaler.

”Vejledning om ejeraftaler”, udgivet af Erhvervs & Selskabsstyrelsen juli 2010. Kan ses pa:
http://www.eogs.dk/graphics/_ny%20eogs/Love%200g%20Regler/Selskaber/ Aktieselska
ber/Vejledninger/Vejledning%20om%20ejeraftaler’20-%20juli%202010.pdf

- Werlauff: Selskabsret (1994):
Erik Werlauff: Selskabsret, G.E.C. Gads forlag, 2. udg., 1994

- Werlauff: Selskabsret:
Erik Werlauff: Selskabsret, Thomson Reuters, 8. udg., 2010

- Werlauff: Kommenteret Aktieselskabslov:
Erik Werlauff: Werlauff’s kommenterede aktieselskabslov, Jurist- og @konomforbundets
Forlag, 2. udg., 2002

- Werlauff & Norgaard: Vedtagt og aktionzraftale, 1987:
Erik Werlauff og Jorgen Norgaard: Vedtaegt og aktionzraftale, Jurist- og Ykonomforbundets
Forlag, 1. udg., 1987

- Werlauff & Norgaard: Vedtagter og aktionaroverenskomster:
Erik Werlauff og Jorgen Norgaard: Vedtagter og aktionaroverenskomster, Jurist- og Oko-
nomforbundets Forlag, 2. udg., 1995

- Zable: Institutioner og regulering:
Henrik Zahle: Institutioner og regulering, dansk forfatningsret 1, Christian Ejlers’ forlag, 3.
udg., 2001

- Zable: Menneskerettigheder:
Henrik Zahle: Menneskerettigheder, dansk forfatningsret 3, Christian Ejlers’ forlag, 3. udg.,
2006
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