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Ejeraftale

Aftalen mellem kapitalejerne — exzt, forkebsret, dodvande og hvorfor selskabslovens § 82 gor
den nodvendig
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INTRODUKTION

En ejeraftale — tidligere kaldt aktionaeroverenskomst eller anpartshaveroverenskomst — er en privat
aftale mellem kapitalejerne i et aktie- eller anpartsselskab om, hvordan de vil eje, finansiere, lede og en
dag forlade selskabet sammen. Selskabsloven definerer deni § 5, nr. 6 som en »aftale, der regulerer ejer-
og ledelsesforhold i selskabet, og som er indgaet mellem kapitalejere«. Der findes ingen formkrav, ingen

registrering og ingen offentliggerelse: aftalen er et rent kontraktdokument mellem private parter.

Parterne er ejerne — ikke selskabet. Netop dét er kernen i selskabsloven § 82, der siden 2009
udtrykkeligt fastslar, at ejeraftaler ikke er bindende for kapitalselskabet og de beslutninger, der traeffes
af generalforsamlingen. Forarbejderne til bestemmelsen beskriver et klart retshierarki: selskabsloven
gverst, derefter selskabets vedtaegter, og forst derefter ejeraftalen. Bryder en ejer aftalen, udleser

det almindelige aftaleretlige misligholdelsesbefojelser mellem ejerne — men generalforsamlingens

beslutning star ved magt, og Erhvervsstyrelsen registrerer den uanfaegtet.

Oversigten her er bygget op efter den vej, en ejeraftale typisk skal skrives: forst hvornar den er
nedvendig og hvad der i stedet skal sta i vedtaegterne, dernaest checklisten over det indhold en brugbar
aftale skal have — ejerkreds, beslutninger, ledelse, forkebsret, veerdianseettelse, exit, konkurrenceforbud,
misligholdelse og de personlige begivenheder (ded, skilsmisse) — og til sidst de faldgruber, der i praksis

gor aftaler veerdilese, samt hvordan de handheeves.

PRINCIPPER UDLEDT AF PRAKSIS

(1 Ejeraftalen binder kun ejerne indbyrdes: et brud ger ikke generalforsamlingens beslutning ugyldig, og

Erhvervsstyrelsen registrerer beslutningen uanset aftalen, jf. selskabsloven § 82.

(02 Retshierarkiet er lov - vedtagter > ejeraftale. Aftalen ma ikke stride mod loven eller vedtagterne, men
ejerne kan indbyrdes aftale, at ejeraftalen har forrang frem for vedtaegterne — med aftaleretlige, ikke

selskabsretlige, konsekvenser ved brud.

(3 Skal et vilkar virke over for selskabet og en erhverver, horer det i vedtaegterne (som er offentlige); skal det

vere fortroligt, herer det i ejeraftalen (som kun har obligatorisk virkning).

(4 Aftalen er kun sa steerk som sine egne sanktioner — konventionalbod, keberet og tvangsindlgsning inter

partes er de reelle handheevelsesmidler, fordi selskabsretten ikke reparerer bruddet.
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(5 Verdiansattelsen er den hyppigste tvist mellem ejere: mangler en klar og gennemteenkt prisformel, ender

prisen hos en skensmand eller i retten.

(06 »Badleaver«-vilkér er gyldige udgangspunkter, men aftaleloven § 36 er graensen for, hvor hardt en

udtreedende ejer kan straffes pa prisen.

()7 Alle kapitalejere skal vaere parter, og enhver ny ejer — ogsa en ejers holdingselskab, zgtefzlle eller arving

— skal tiltraede aftalen, ellers star den med huller netop dér, hvor konflikten opstar.

(8 Enejeraftale kan skabe kontrol og dermed udlgse registrerings- og oplysningspligter uden for aftalen selv:

reelle ejere 1 selskabsregistret og, for barsnoterede selskaber, flagning og tilbudspligt.

s 1 Hvornar er dokumentet pakraevet?

Ingen lovpligt. Ingen bestemmelse i selskabsloven, arsregnskabsloven eller anden dansk lovgivning kreever,
at kapitalejere indgar en ejeraftale. Den er hverken et gyldighedskrav for selskabet, en registreringspligtig
oplysning eller noget, Erhvervsstyrelsen kontrollerer. Selskabet kan stiftes, drives og oplases uden. Aftalen er

derfor et rent frivilligt, men steerkt retssikrende dokument.

Betinget nedvendig — fra og med ejer nummer to. Uden ejeraftale gaelder alene loven og vedtaegterne.

Det betyder i praksis: alle spergsmal afgeres med simpelt flertal pa generalforsamlingen, jf. § 105-

, vedtegtseendringer med 2/3, jf. § 106, kapitalandele er frit omszettelige, medmindre vedtaegterne siger andet,
jf. § 48, stk. 2, ingen ejer har ret til at komme ud af selskabet, ingen har pligt til at kebe, og en majoritetsejer
kan 1 vidt omfang ansztte sig selv, styre udbyttet og bestemme retningen. Behovet bliver akut i typiske
situationer: 50/50-ejerskab (hvor lovens flertalsregler ikke kan bryde et dedvande), indtraeden af investorer eller
neglemedarbejdere som medejere, familie- og generationsskifteejerskab, joint ventures, og hvor en ejer ogsa er

ansat eller direktor.

Nogle vilkar virker kun, hvis de star i vedtagterne. Skal en omsatningsbegransning, forkebsret,
samtykkeklausul eller indlgsningsordning have virkning over for selskabet og over for en erhververigod tro, skal
den optagesivedtegterne — ejeraftalen alene raekkerikke, jf. § 48, stk. 2, sammenholdt med § 82. Omvendt horer
alt det, ejerne gnsker holdt fortroligt (priser, udbyttepolitik, exit-planer, bonusordninger), naturligt hjemme i

ejeraftalen, fordi vedtaegterne er offentligt tilgeengelige.

Nar aftalen forst findes, kan den udlese selvstandige pligter. En ejeraftale, der giver en person kontrol med
selskabet gennem samordnet stemmeafgivning eller vetorettigheder, kan gore vedkommende til reel ejer med
registreringspligt efter § 58 a. For selskaber med aktier optaget til handel pa et reguleret marked kan den udlese
flagningspligt og i veerste fald pligtmaessigt overtagelsestilbud. Det er pligter, der folger af aftalen — ikke af at

man har skrevet den ned.

Hvad man mister uden aftalen. Uden ejeraftale er ejernes vaern alene lovens minoritetsbeskyttelse:
generalklausulerne, ssgsmalsadgangen mod generalforsamlingsbeslutninger og — som yderste, sjeldent
anvendte middel — sag om tvangsoplesning ved misbrug efter § 230, der kraever forsatligt misbrug og mindst
1/10 af selskabskapitalen bag segsmalet. Det er en dyr, langsom og usikker vej sammenlignet med en aftalt exit-

og prismekanisme.
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Det skal dokumentet indeholde

10.

11.

12.

Aftalen skal identificere selskabet, samtlige kapitalejere og deres kapitalandele og gere det klart, at aftalen
kun binder ejerne indbyrdes. Den ber palaegge enhver ejer at sikre, at en ny ejer — herunder eget

holdingselskab — tiltreeder aftalen som betingelse for overdragelse. (Selskabsloven § 82)

Aftalen skal forholde sig udtrykkeligt til vedteaegterne: hvilke vilkar der optages i vedtaegterne
(omszettelighedsbegraensninger, forkebsret, samtykke, indlgsning), hvem der har pligt til at stemme for de

nedvendige vedtaegtsendringer, og hvad der gelder ved uoverensstemmelse mellem de to dokumenter.

(Selskabsloven § 48, stk. 2)

Aftalen skal fastleegge beslutningsstrukturen: hvilke beslutninger der kreever enighed eller kvalificeret flertal
(vetoliste), og hvordan ejerne stemmer pa generalforsamlingen. Vilkar om udbyttepolitik skal holde siginden
for lovens rammer, da generalforsamlingen ikke kan vedtage hojere udbytte end tiltradt af det centrale
ledelsesorgan. (Selskabsloven § 76, stk. 1)

Aftalen skal regulere ledelsesbeszttelsen — hvem der kan indstille bestyrelsesmedlemmer og direkter, og
hvordan poster fordeles. Skal en udpegningsret binde selskabet, skal den sta i vedtaegterne, og flertallet af

bestyrelsen skal fortsat veelges af generalforsamlingen. (Selskabsloven § 120, stk. 2)

Aftalen skal indeholde omsaetningsbegraensninger og forkebsret med udlesende begivenheder,
meddelelsespligt, acceptfrist og fordelingsnogle mellem de gvrige ejere. Optages forkebsretten i
vedtaegterne, skal vedtaegterne indeholde neermere regler, herunder fristen for udevelse. (Selskabsloven § 6 7,

stk. 1)

Aftalen skal fastleegge veerdiansaettelsen — metode (markedsveerdi, multipel, indre veerdi),
opgoerelsestidspunkt, hvem der beregner, og en bindende backstop hvis parterne er uenige. Mangler en

beregningsmetode, fastsaettes prisen af en skensmand udmeldt af retten. (Selskabsloven § 67, stk. 3)

Aftalen ber indeholde medsalgsret (tag along) for minoriteten og medsalgspligt (drag along) for et
kvalificeret flertal ved salg af hele selskabet, med angivelse af taerskler, identiske vilkar og fuldmagtsmekanik.

Begge dele er ren aftalefrihed uden lovhjemmel og virker kun mellem parterne.

Aftalen ber have en exit- og dodvandemekanisme, der kan bruges uden domstolene — fx
opsigelses-/udtradelsesret efter en periode, kebstilbudsmodel (shoot-out), mediation eller aftalt salgsproces

— sa et fastlast 50/50-selskab ikke ender i lammelse.

Aftalen skal afgreense konkurrence-, kunde- og loyalitetsforpligtelser i ejertiden og efter udtraeden,
med saglig varighed og geografi. Klausuler mellem ejere kan efter omsteendighederne rammes af

konkurrencereglerne, hvis de gar videre end nedvendigt for samarbejdet. (Konkurrenceloven § 6, stk. 1)

Aftalen skal definere misligholdelse og dens virkninger — konventionalbod, tab af stemme- og udbytteret
indbyrdes samt kgberet til den misligholdende ejers kapitalandele (»bad leaver«) — og prisreduktionen skal
kunne bere en rimelighedsprevelse. (Afialeloven § 36)

Aftalen skal handtere de personlige begivenheder: ded, uarbejdsdygtighed, skilsmisse og konkurs hos
en ejer, herunder krav om aegtepagt om szreje for kapitalandelene, koordination med testamente og
finansiering af udkeb (fx krydslivsforsikring). Et krav om sareje virker forst, nar eegtepagten faktisk er

oprettet og tinglyst. (Zgtefcelleloven § 20)
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Aftalen skal afslutningsvis regulere tvistlasning (voldgift eller domstol, mediation som forudgaende trin),
lovvalg, fortrolighed, varighed og at eendringer kun kan ske skriftligt med samtlige parters tiltreedelse.
(Voldgifisloven § 7, stk. 1)

Lov Aftaleloven § 36 Konkurrenceloven 8§ 6, stk. 1 Selskabsloven § 48, stk. 2
Selskabsloven § 67, stk. 1, 3 Selskabsloven § 76, stk. 1 Selskabsloven § 82

Selskabsloven § 120, stk. 2 Voldgiftsloven § 7, stk. 1 Egtefalleloven § 20

s 5 Vedtaegter eller ejeraftale — hvad virker over for selskabet?

Den vigtigste beslutning, nar en ejeraftale skrives, er ikke svad der skal aftales, men hvor det skal sta. Vedtaegterne
er selskabets grundlov: de er offentligt tilgeengelige i Erhvervsstyrelsens register, de binder selskabet, detsledelse
og enhver, der erhverver kapitalandele. Ejeraftalen er en privat kontrakt, som efter selskabsloven § 82 hverken
binder selskabet eller generalforsamlingens beslutninger. Forarbejderne til bestemmelsen siger det direkte:
selskabsloven er gverst i det selskabsretlige retshierarki, derefter kommer vedtaegterne, og forst efter disse en
eventuel ejeraftale — som derfor hverken ma stride mod loven eller vedtaegterne. Til gengzeld kan kapitalejerne
indbyrdes aftale, at ejeraftalen skal have forrang frem for vedtaegterne; brud handteres da med almindelige

aftaleretlige misligholdelsesbefojelser, mens generalforsamlingsbeslutningens gyldighed er upavirket.

Det betyder i praksis en arbejdsdeling. I vedteegterne horer de vilkar, der skal have selskabsretlig virkning:
omsaettelighedsbegrensninger og indlesningsbestemmelser, jf. § 48, stk. 2, forkebsret, samtykkekrav,
indlesningsordninger efter § 69, kapitalklasser med forskellige rettigheder efter § 45 — herunder

stemmelgse eller stemmesvage klasser — og en eventuel ret for andre end generalforsamlingen til at udpege
bestyrelsesmedlemmer, jf. § 120, stk. 2, idet flertallet af bestyrelsen fortsat skal velges pa generalforsamlingen.
I ejeraftalen herer alt det, ejerne ensker fortroligt eller mere fleksibelt: prisformler, udbyttepolitik, exit-planer,

arbejdspligt, bonus, vetolister og misligholdelsessanktioner.

En ofte overset detalje er, at flytningen af vilkar ind i vedtaegterne ikke kan besluttes med seedvanligt
vedtagtsflertal. Beslutninger, der begrenser kapitalandelenes omszattelighed eller skeerper eksisterende
begraensninger — herunder krav om selskabets samtykke til overdragelse — kreever 9/10 af bade de afgivne
stemmer og den repraesenterede kapital, jf. § 107, stk. 2, nr. 2. En ejer, der modszetter sig sadanne @endringer, kan
desuden inden fire uger kreeve sine kapitalandele indlgst efter § 110. Vil man have omsetningsbegrensninger,

er tidspunktet derfor ved stiftelsen eller ved indtraeden af en ny ejer — ikke midt 1 en konflikt.

Endelig virker vedtaegterne dér, hvor ejeraftalen ikke reekker: over for erhververen. Selskabet indfgrer en ny ejeri
ejerbogen, »hvis der ikke efter vedtaegterne er noget til hinder for erhvervelseng, jf. § 53, stk. 2. Star forkebsretten

kun 1 ejeraftalen, er overdragelsen selskabsretligt gyldig, og de gvrige ejere har alene et krav mod deres medejer.

Lov Selskabsloven § 48, stk. 2 Selskabsloven § 53, stk. 2 Selskabsloven § 82

Selskabsloven § 107, stk. 2 Selskabsloven § 110 Selskabsloven § 120, stk. 2

s « Forkebsret, exit og prisen — dér hvor tvisterne opstar
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Forkebsretten er den klassiske omsaetningsbegransning: nar en ejer vil seelge, skal kapitalandelene forst tilbydes
de gvrige. Optages retten i vedtaegterne, stiller § 67 krav om, at vedteegterne indeholder neermere regler herom,
herunder fristen for udevelse — og efter forarbejderne er netop fristangivelsen en betingelse for, at bestemmelsen
kan registreres. Forkebsretten kan som udgangspunkt kun udeves for hele posten, medmindre vedtaegterne giver
ret til at tage en del. Vaelger man i stedet en samtykkeklausul, geelder § 68: afgorelsen skal traeffes snarest muligt,
et afslag skal begrundes, og gives der ikke underretning senest fire uger efter anmodningen, anses samtykke for

givet.

Prisen er den hyppigste kilde til konflikt. Ejeraftalen ber derfor indeholde bade en metode (markedsveerdi,
multipel af normaliseret indtjening, indre veerdi med korrektioner), et opgerelsestidspunkt og en bindende
afgorelsesmekanisme, hvis parterne ikke bliver enige. Gor den ikke det, treeder lovens backstop i kraft: mangler
vedtaegterne bestemmelser om beregningsgrundlaget, fastszttes prisen af en skensmand udmeldt af retten pa
selskabets hjemsted, skensmandens afgorelse kan indbringes for retten inden tre maneder, og omkostningerne
beeres som udgangspunkt af den, der gnsker vurderingen. Forer vedtaegternes prisregler til en abenbart urimelig
pris, kan de tilsideseettes ved dom — men forarbejderne beskriver tersklen snavert: abenbar urimelighed
foreligger, nar prisen er »helt uventet og for alle parter uforudsigelig«, og kravet er yderligere skaerpet mellem

erhvervsdrivende parter. Man kan altsa ikke regne med, at domstolene redder en darligt gennemtaenkt formel.

Medsalgsret (tag along) og medsalgspligt (drag along) har derimod ingen lovhjemmel — de er ren aftalefrihed og
virker kun mellem parterne. Netop derfor skal drag along-klausulen vere operationel: teerskel for udlesning,
krav om identiske vilkar for alle, procedure og fuldmagt til at gennemfore overdragelsen pa den modvilliges
vegne. Lovens egne udkebsregler hjelper kun i den ekstreme ende: en ejer med mere end 9/10 af kapital og
stemmer kan tvangsindlese minoriteten efter § 70, og minoriteten kan omvendt forlange sig indlest efter § 73.

Mellem 51 % og 90 % findes der ingen lovbestemt exit — kun den, ejerne selv har aftalt.

LoV Selskahsloven § 67 Selskabsloven § 68 Selskabsloven § 70 Selskabsloven § 73

s s Handhaevelse: bod, keberet og hvad domstolene kan gore

Fordi ejeraftalen ikke er selskabsretligt bindende, ma handhaevelsen ske ad aftaleretlig vej. De virkemidler, der
reelt virker, er tre: en konventionalbod, der er stor nok til at afskraekke og lille nok til ikke at blive lempet;

en keberet til den misligholdende ejers kapitalandele til en reduceret, men forsvarlig pris; og en aftalt pligt til
at stemme for de vedtaegtseendringer, der skal til for at gennemfore konsekvenserne. Greensen for, hvor hardt
vilkérene kan skrues, settes af aftaleloven § 36, hvorefter en aftale kan @endres eller tilsidesattes helt eller delvis,
hvis det vil veere urimeligt at gore den geeldende — og der laegges vaegt pa bade forholdene ved aftalens indgéelse,

aftalens indhold og senere indtrufne omstaendigheder.

Selskabsretten kan derimod ikke reparere et aftalebrud. En stemme afgivet i strid med ejeraftalen teeller, og
beslutningen registreres. En kapitalejer kan alene anfagte en generalforsamlingsbeslutning, hvis den ikke er
blevet til pa lovlig méade eller strider mod loven eller vedtaegterne, jf. § 109 — og sag skal som hovedregel anlegges
inden tre méaneder. Er beslutningen derimod udtryk for majoritetsmisbrug, kan generalklausulen i § 108 om
beslutninger, der &benbart er egnede til at skaffe visse kapitalejere en utilberlig fordel, blive aktuel; ledelsens
tilsvarende pligt folger af § 127. Yderste udvej er sag om tvangsoplesning efter § 230, som kreever forseetligt
misbrug, serlig anledning og mindst 1/10 af selskabskapitalen bag segsmalet.
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Derfor ber ejeraftalen selv anvise, hvordan uenigheder afgeres. En voldgiftsklausul kan lovligt omfatte
fremtidige tvister i anledning af et bestemt retsforhold, jf. voldgiftsloven § 7 — det giver fortrolighed og
hurtighed, men afskerer appel og koster mere op front. Et forudgaende mediationstrin er ofte det billigste vaern
mod, at en driftskonflikt eskalerer til en ejerkonflikt. Til den bredere praksis om konflikter mellem ejere og

om ledelsens ansvar henvises til praksisoversigten om aktionarkonflikter, oversigten om selskabsorganernes

kompetence og generalklausulen og oversigten om bestyrelsesansvar.

Lov Aftaleloven § 36 Selskabsloven § 108 Selskabsloven § 109 Selskabsloven § 230

Voldgiftsloven § 7

Dgad, skilsmisse og generationsskifte — nar ejerkredsen skifter uden
s o aftale

De fleste ejerkonflikter, der ikke handler om penge, handler om, hvem der pludselig blev medejer. Dor en ejer,
gar kapitalandelene i arv efter arveloven og et eventuelt testamente. Ejeraftalen kan ikke saette arveretten ud af
kraft — livsarvinger og agtefalle har tvangsarv pa en fjerdedel af arvelodden, jf. arveloven § 5 — men den kan
forpligte boet og arvingerne som aftalepart til at tilbyde kapitalandelene til de gvrige ejere til en aftalt pris. Skal
det fungere, kraever det tre ting: at afdedes testamente er skrevet, s det ikke modarbejder ejeraftalen; at der er
likviditet til udkebet (typisk krydslivsforsikring eller en aftalt afdragsordning dokumenteret i et geeldsbrev); og
at fristerne er realistiske i forhold til et dedsboskifte.

Ved skilsmisse er problemet et andet: kapitalandele, der er delingsformue, indgér i formuedelingen, og
eegtefzellen kan fa krav pa halvdelen af veerdien. Det kan gore virksomheden illikvid preecis nar den er sarbar.
Ejeraftalen kan derfor paleegge hver ejer at oprette egtepagt om, at kapitalandelene er seereje — men kravet er
kun et lofte mellem ejerne. Selve virkningen indtreeder forst, nar eegtefaellerne rent faktisk har aftalt seereje
ved eegtepagt efter eegtefzlleloven § 12, og aegtepagten er underskrevet af begge egtefzller og tinglyst 1
personbogen, jf. § 20. En ejeraftale bor derfor kraeve dokumentation for den tinglyste egtepagt — og knytte

en sanktion til manglende opfyldelse.

Ved planlagt generationsskifte eller overdragelse til medarbejdere er ejeraftalen det redskab, der styrer

overgangsfasen: fordeling af stemmer og udbytte mellem generationer, tilbagekebsret hvis den nye ejer forlader
virksomheden, vetorettigheder i en overgangsperiode og bindende exit-tidsplan. De skattemaessige rammer for
succession og vaerdiansattelse ligger uden for selve dokumentet, men prisformlen i ejeraftalen ber ikke kollidere

med den verdiansattelse, generationsskiftet bygger pa. Se naermere praksisoversigten om generationsskifte.

LoV Arveloven § 5 Egtefalleloven § 12 Egtefalleloven § 20

s - Nar ejeraftalen udleser pligter uden for selskabsretten

En ejeraftale er privat, men den er ikke usynlig for retsordenen. Reglerne om reelle ejere rammer den, der
»udgver kontrol ved hjelp af andre midler« — og en aftale om samordnet stemmeafgivning, vetorettigheder

eller udpegningsret er netop et sadant middel. Selskabet skal indhente og registrere oplysninger om sine reelle
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ejere og deres rettigheder, undersgge forholdene mindst én gang arligt og opbevare dokumentationen i fem ar,

jf. § 58 a. Manglende registrering efter § 58 a, stk. 3, er strafbelagt med bede, jf. § 367.

For selskaber med aktier optaget til handel pa et reguleret marked er indsatsen storre. Stemmerettigheder, der
besiddes af en tredjemand, som man har indgaet aftale med om ved samordnet brug af stemmeretten at fore
en langsigtet faelles politik over for ledelsen, medregnes ved opgerelsen af flagningspligtige besiddelser, jf. lov
om kapitalmarkeder § 38, stk. 2, nr. 1. Forer den samordnede optraden til, at parterne opnar kontrol med
malselskabet, indtreeder desuden pligten til at give alle aktionzerer mulighed for at szlge pa identiske vilkar, jf.

§ 45. En ejeraftale kan altsa udlese et pligtmaessigt overtagelsestilbud.

Konkurrenceklausuler mellem ejere skal holdes inden for det, der er nedvendigt og accessorisk til samarbejdet.
Aftaler, der direkte eller indirekte har til formal eller til folge at begreense konkurrencen, er forbudt efter
konkurrenceloven § 6 og som udgangspunkt ugyldige — det geelder ogsa markedsdelings- eller prisvilkar, der
pakkes ind i et ejersamarbejde. Er en ejer samtidig ansat, skal man desuden holde ejeraftalens klausul adskilt
fra anseettelsesforholdets: lov om anszttelsesklausuler § 1 geelder klausuler mellem en lenmodtager og dennes
arbejdsgiver med krav om kompensation og maksimale bindingsperioder, og en klausul, der reelt regulerer

ansettelsen, kan ikke undslippe reglerne ved at sta i ejeraftalen.

Endelig satter kapitalbeskyttelsen greenser for, hvad selskabet ma bidrage med, nar en ejer skal kebes

ud. Selskabet ma ikke direkte eller indirekte stille midler til radighed, yde lan eller stille sikkerhed for
tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet, medmindre selvfinansieringsreglernes betingelser om
generalforsamlingsgodkendelse, forsvarlighed, redegerelse og seedvanlige markedsvilkar er opfyldt, jf. § 206. En
exit-model, der forudsetter, at selskabet betaler, skal derfor konstrueres med reglerne om egne kapitalandele og

udlodning for gje — ellers kan ledelsen ikke lovligt gennemfore den.

LoV Konkurrenceloven § 6 Lov om ansattelsesklausuler § 1 Lov om kapitalmarkeder § 38, stk. 2

Lov om kapitalmarkeder § 45 Selskabsloven § 58a Selskabsloven § 206 Selskabsloven § 367

s s lypiske faldgruber

Omsatningsbegrensningen star kun i ejeraftalen. Forkebsret, samtykkekrav og salgsforbud, der alene star i
ejeraftalen, forhindrer ikke en overdragelse. Erhververen bliver ejer og indferes i ejerbogen, hvis vedtaegterne
ikke er til hinder for erhvervelsen, jf. selskabsloven § 53, stk. 2. De gvrige ejere star tilbage med et erstatnings-

eller bodskrav mod den, der solgte — ikke med kapitalandelene.

Aftale uden sanktion — en hensigtserklering med underskrifter. Fordi § 82 afskaerer den selskabsretlige
virkning, er en ejeraftale uden konventionalbod, keberet eller anden aftalt folge af misligholdelse i praksis
tandles. Erstatningskrav strander typisk pa bevis for tab, og et brudt stemmelgfte kan ikke rulles tilbage —

stemmen er afgivet, og beslutningen gyldig.

Prisformlen er »indre verdi« og intet andet. Bogfort/indre veerdi ignorerer goodwill, ordrebeholdning

og indtjeningsevne og rammer typisk den udtredende hardt — eller den tilbageblivende, hvis selskabet er
aktivtungt. Uden en gennemtenkt metode ender prisen hos en skensmand udmeldt af retten, jf. § 67, stk. 3,
og forarbejderne understreger, at teersklen for at tilsidesaette en aftalt pris som »abenbart urimelig« er skeerpet,

nar parterne er erhvervsdrivende.
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Bad leaver-vilkar, der straffer alt for hardt. En klausul, der tvinger enhver udtraeedende ejer til at afgive
kapitalandelene til nominel veerdi eller nul — uanset arsag, anciennitet og indsats — risikerer at blive lempet
eller tilsidesat efter aftaleloven § 36. Bemaerk ogsa, at en overdragelse til underpris mellem ejere med

interessefaellesskab kan have selvsteendige skattemassige konsekvenser.

Ikke alle ejere er parter — og nye ejere tiltraeeder aldrig. Overdrager en ejer sine kapitalandele til sit eget
holdingselskab, en segtefzlle eller en arving uden at aftalen folger med, opstar et hul preaecis dér, hvor
konflikten senere lander. Aftalen ber derfor gore tiltraedelse til en betingelse for enhver overdragelse og paleegge

konventionalbod for brud.

50/50 uden dedvandelosning. Star stemmerne lige, er forslaget ikke vedtaget, jf. § 105 — selskabet kan hverken
vedtage regnskab, udbytte eller strategi. Uden aftalt exit- eller shoot-out-mekanisme er alternativet en langvarig
konflikt eller sag om tvangsoplesning efter § 230, der kreaever forseetligt misbrug og mindst 1/10 af kapitalen

bag segsmalet.

Aftalen instruerer bestyrelsen. Klausuler om, at bestyrelsesmedlemmer skal stemme pa en bestemt made,
kolliderer med, at hvervet er personligt, og at ledelsen ikke ma disponere til utilberlig fordel for enkelte ejere,
jf. § 127. Ledelsesmedlemmet risikerer ansvar ved at fglge instruksen — og ejeren star uden handhzvelse, hvis

instruksen ikke folges.

Udbyttegaranti og udkeb, som selskabet ikke lovligt kan levere. En aftalt udbyttepolitik kan ikke sztte lovens
udlodningsregler ud af kraft: generalforsamlingen kan ikke vedtage hgjere udbytte end foreslaet eller tiltradt af
det centrale ledelsesorgan, jf. § 180, stk. 1, og selskabets kab af egne kapitalandele ma kun ske inden for de frie
reserver, jf. § 197. Skal selskabet finansiere et ejerskifte, gelder selvfinansieringsreglerne — og overtraedelse er

bodesanktioneret.

Glemt registrering af reel ejer og af kontrolskifte. Giver ejeraftalen en person kontrol »ved hjeelp af andre
midler« — samordnet stemmeafgivning, vetoret, udpegningsret — skal det afspejlesiregistreringen af reelle ejere.

Manglende registrering efter § 58 a, stk. 3, er strafbelagt med bede, jf. § 367.

s » Relaterede dokumenter

« Direktorkontrakt — Kontrakten for den registrerede direkter — uden for funktionarlovens beskyttelse, sa alt

skal aftales udtrykkeligt

» Konkurrence- og kundeklausul — Anseettelsesklausuler efter ansattelsesklausulloven —

gyldighedsbetingelser, kompensation og de klausuler der falder
« Fortrolighedsaftale (NDA) — Hemmeligholdelsesaftalen for forhandlinger og samarbejder — og dens samspil

med forretningshemmelighedsloven

» Samejeoverenskomst — Aftalen nar to eller flere ejer bolig sammen — ejerbrok, haeftelse, exit og oplesning ved

uenighed
» Geeldsbrev — Skylderkleeringen pa skrift — simple vs. omsaetningsgeeldsbreve, tvangsfuldbyrdelse og

familielanets krav

» Testamente — Radighed over arven inden for tvangsarvens graenser — notartestamente, friarv og de

dispositioner der holder i skifteretten

Ejeraftale 8


https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/127
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/180?stk=1
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/197
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/367
https://www.lovguiden.dk/praksisoversigt/ansaettelse/direktoerkontrakt
https://www.lovguiden.dk/praksisoversigt/ansaettelse/konkurrence-og-kundeklausul
https://www.lovguiden.dk/praksisoversigt/erhverv-og-kontrakter/fortrolighedsaftale-nda
https://www.lovguiden.dk/praksisoversigt/fast-ejendom-og-bolig/samejeoverenskomst
https://www.lovguiden.dk/praksisoversigt/erhverv-og-kontrakter/gaeldsbrev
https://www.lovguiden.dk/praksisoversigt/privat-og-familie/testamente

Lovguiden - Praksisoversigt -

Agtepagt — Aftalen om formueordningen i eegteskabet — serejeformer, gyldig tinglysning og

pensionskompensation

Erhvervskontrakter

lovguiden.dk

REFERENCE Lovgrundlag
Aftaleloven § 36
Selskahsloven § 58a
Selskabsloven § 68

Selskahsloven § 82

Ejeraftale

Selskahsloven

Selskabsloven

Selskahsloven

Selskabsloven

§ 48

§ 67

§ 70

§ 230

8 paragraffer

stk. 2


https://www.lovguiden.dk/praksisoversigt/privat-og-familie/aegtepagt
https://www.lovguiden.dk/loven/aftaleloven/36
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/48
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/58a
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/67
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/68
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/70
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/82
https://www.lovguiden.dk/loven/selskabsloven/230

	Ejeraftale

