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Ejeraftaler mellem selskabsdeltagere®
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Med de nye regler for aktieselskaber og anpartsselskaber, der tradte i kraft
den 1. marts 2010, er der indfart nogle nye begreber. Loven, der omfatter
savel aktie- som anpartsselskaber, betegner disse selskaber som kapitalsel-
skaber. Og aktionaroverenskomster samt anpartshaveroverenskomster be-
tegnes “ejeraftaler”.

| et kapitalselskab (anpartsselskab eller aktieselskab) skal der oprettes vedtaegter, der

offentliggares hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Er der tale om et ikke-barsnoteret selskab med en lille og sluttet ejerkreds, hvor man er
enige om en raekke forhold, som man ikke mener vedkommer offentligheden, etableres
der ofte en aktionaroverenskomst mellem flere eller alle aktionarer. Med de nye regler
for aktie- og anpartsselskaber vil sadanne aftaler som allerede navnt fremover blive
benazvnt "ejeraftaler” og omfatter saledes ogsa aftaler mellem anpartshavere i anparts-

selskaber.

AEndringer

Med de nye regler for kapitalselskaber er det praeciseret, at ejeraftaler ikke er bindende
for kapitalselskabet og de beslutninger, der treeffes af generalforsamlingen. Udgangs-
punktet har ellers hidtil veeret, at ejeraftaler ikke alene var bindende for de selskabsdel-
tagere, der havde tiltradt ejeraftalen, men under visse forudsatninger tillige var binden-
de for selskabet og generalforsamlingen, selv om selskabet ikke var part i ejeraftalen.
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Dette kunne efter de hidtil geldende regler medfare, at ellers lovlige beslutninger pa
generalforsamlingen var ugyldige, hvis beslutningen stred mod ejeraftalen.

Eksempelvis er det ofte i en ejeraftale bestemt, at en minoritetsejer kan udpege ét eller
flere bestyrelsesmedlemmer. Efter de forud for loveendringen geeldende regler ville dette
krav i praksis blive handhavet derved, at dirigenten var bekendt med ejeraftalen. Efter
de nugeldende regler vil en sadan aftale ikke kunne handhaeves pa generalforsamlingen.
Men minoritetsejeren ma sgge erstatning hos den selskabsdeltager, der har tilsidesat
ejeraftalen pa generalforsamlingen. Det vil dog i praksis veere vanskeligt at gennemfare
et erstatningskrav. Det vil eksempelvis vaere vanskeligt at bevise, at en manglende plads
i bestyrelsen har medfart et tab for en minoritet.

Ogsa vedrgrende ejeraftaler om eksempelvis gvrige selskabsdeltageres forkgbsret vil
endringer af reglerne kunne fa betydning. Dette blev hidtil sikret derved, at selskabet
afviste at notere overdragelser af kapitalandele (aktier eller anparter) i selskabets ejer-
bog, hvis overdragelsen var i strid med ejeraftalen. | dag skal selskabet blot notere over-
gangen af kapitalandele, selv om dette sker i strid med ejeraftalen.

Ejeraftale eller vedteegter

Det bar overvejes, om visse centrale dele af ejeraftalen bar flyttes over i vedtegterne for
dermed at fa fuld selskabsretlig gyldighed. Her skal ejerne overveje, om behovet for
fortrolighed omkring vilkarene i ejeraftalen er sa stort, at det kan opveje den ringere
grad af juridisk gennemslagskraft overfor selskabet og mellem parterne, som ejeraftaler
har efter de nye regler. Alternativt bgr overvejes at indseatte en konventionalbod, hvis
der disponeres i strid med ejeraftalen, idet det kan veere vanskeligt at opna erstatning.

Hvad bgr reguleres?
Der kan vare mange forhold, der kan veere grundlag for at medtage enten i vedtaegterne
eller i ejeraftalerne, alt afhaengig af bl.a. virksomhedens aktivitet og ejerkredsens sam-

mensetning.
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| praksis er det nok serligt ejernes indbyrdes forhold i det daglige samarbejde, som man
gnsker omtalt i ejeraftalerne og ikke i vedtaegter. Det skal her blot naevnes, at under sar-
lige omstendigheder vil ejeraftaler om indflydelse kunne medfare vaesentlige skatte-

maessige konsekvenser.

Er der tale om et selskab med fa ejere, der alle er beskeftiget i selskabet, ma det klart
anbefales, at der i ejeraftalen indszttes bestemmelser om de enkelte ejeres arbejdsfor-
pligtelser. | realiteten vil et sddant selskab have samme funktion som et interessentskab,
hvor samarbejdet og ejerforholdet hviler pa en forudsztning om en ligelig fordeling af
arbejdsbyrden. Der kan imidlertid peges pa eksempler, hvor udviklingen er gaet meget
skeevt, og hvor nogle ejere med tiden tager hele slebet, mens andre mere eller mindre
gar pa pension i en tidlig alder og kan glaede sig over en god indtjening i selskabet; en
indtjening som de andre ejere i realiteten skaber. Man bgr her tillige koble aftalen om
arbejdsfordelingen sammen med ejerforholdet til aktier eller anparter.

| praksis ses det endvidere, at det kan vare hensigtsmassigt at have bestemmelser om
selskabets finansiering i en ejeraftale. Kan det forudses, at selskabet over en kortere
arreekke far behov for en yderligere kapitaltilfarsel, bar selskabsdeltageren allerede ved
selskabets start veaere enige om, hvorledes denne kapital skal fremskaffes. Hvis der ikke
er nogen regulering, ender det ofte med at veere de “bredeste skuldre”, der ma sta for
finansieringen. Heri ligger kimen til strid mellem ejerne, da den gkonomisk steerke part
alt andet lige ikke til tid og evighed gnsker at finansiere selskabet og dermed tage en
starre del af risikoen, men uden at fa en tilsvarende forgget andel af gevinsten.

Ikke sjeeldent ses det, at der i en given ejerkreds kan veere enkelte, der har besvaer med
at styre privatforbruget og dermed bliver en belastning for de gvrige ejere. Det vil her
veere hensigtsmaessigt, hvis der ved selskabets start bliver knyttet regler og sanktioner til
sadanne tilfelde. Der kan ligefrem peges pa sager vedrgrende en anden selskabskon-
struktion, nemlig interessentskaber, hvor en interessent havde et negativt kapitalindesta-
ende, og hvor de gvrige selskabsdeltagere ikke kunne opnas skattemaessig fradragsret
for det tab, der opstod i kelevandet herpa, idet SKAT med en vis ret lagde til grund, at
der var tale om et ikke forretningsmaessigt udlan til denne interessent, der ikke kunne

styre sin gkonomi.
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| tilfeelde, hvor et kapitalselskab (eksempelvis et anparts- eller aktieselskab) har tabt sin
kapital, skal der veere mulighed for nedskrivning af selskabskapitalen til 0 med ret til
efterfalgende nytegning for de, der gnsker at komme med frisk kapital. @vrige selskabs-
deltagere vil med nedskrivningen og undladelse af at komme med frisk kapital veere ude

som selskabsdeltagere.

| praksis ses det endvidere, at der mangler en sammenhang mellem direktgrens position
som ansat direktgr og samtidig medejer af selskabet. Her kan man med fordel i ejerafta-
len fastsla, at hvis direktgren misligholder sin stilling som direkter, er dette samtidig
misligholdelse som ejer med deraf falgende pligt til at afsta sine ejerandele. Alternativet
er, at der i ejerkredsen findes en fyret direktar, der nok ikke er selskabets seerlig positivt

stemt.

Sidst men ikke mindst kan navnes forhold ved en ejers udtreeden. Ligesom ved &gte-
skaber opstar der i praksis oftest problemer, nar vejene skilles. Og det er her ejeraftaler
skal besta holdbarhedspraven.

Pa den ene side bar regler om eksempelvis forkghsret m. v. fastsattes i vedtaegterne,
saledes at der hermed sker en "tinglysning” af ejernes indbyrdes rettigheder. Regler om
forkabsret i en ejeraftale vil ikke have gyldighed overfor en godtroende erhverver af en
udtreedendes andele i selskabet. Men de sarlige regler om eksempelvis verdianszttelse
af den udtreedende ejers andele, varsel m.v. ved udtraeden vil nok pa den anden side of-
test mest naturligt hare hjemme i en ejeraftale, som i realiteten er supplerende regler til
selskabets vedtegter. Det samme geelder sarlige bestemmelser, hvor overtredelse af
serlige forpligtelser medfarer en pligt til at udtraede af selskabet.

Seerligt bar selve modellen for en selskabsdeltagers udtraeden fastlegges. Meget ofte ses
bestemmelser om, at de gvrige ejere har ret og pligt til at kebe den udtredendes ejers
kapitalandele. Hvis en sadan bestemmelse ikke er suppleret med en bestemmelse om, at
de tilbagevaerende ejere kan anvise selskabet som sadant som kaber, vil betalingen til
den udtreedende ejer af tekniske arsager skulle ske med beskattede midler. Kan man
anvise selskabet eller et holdingselskab som kaber, vil betalingen kunne ske med delvis
ubeskattede midler. Det er her abenbart, at sidstnevnte model vil veere at foretraekke.
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Det galder sarligt, nar den udtreedende ejers skattemaessige position er uafhangig af
modellen. | praksis er endvidere set, at manglende aftaler om processen ved eksempelvis
en aktioners udtreeden, kan vaere gdeleeggende for virksomheden, serligt hvor den ud-
treedende selskabsdeltager (eller ved selskabsdeltagerens dgd, dennes arvinger) ejer 50
% af selskabet. Her kan der opsta en sakaldt “dead lock”-situation, hvor der som falge
af denne ligevaerdige magtbalance reelt ikke kan traeffes veesentlige beslutninger i sel-
skabet i perioden frem til det tidspunkt, hvor parterne bliver enige.

Ejeraftalers indhold vedrgrende udtreeden af selskaber er behandlet mere dybtgaende i
mit indleeg i Spegrg om Penge den 28. november 2009.
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