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Den 26. november afgav udvalget til mo-
dernisering af selskabslovgivningen sin be-
taenkning med forslag til en ny dansk sel-
skabslovgivning. Ifolge kommissoriet skal
reformen sikre gode rammevilkér i form af
en enkel, klar og effektiv erhvervslovgiv-
ning, der er s& let som mulig for erhvervsli-
vet at administrere og efterleve. Desuden
skal reformen sikre en dynamisk og fleksi-
bel lovregulering, som er til sterst mulig
fordel for danske virksomheder og dansk
erhvervslivs konkurrenceevne. Ifolge be-
teenkningen har man onsket at mélrette re-
guleringen og give fleksibilitet i forhold til
den enkelte virksomheds situation og be-
hov, samt fjerne utidssvarende regler og
hindringer for globaliseringen. Endelig an-
fores det som et mal, at dansk selskabslov-
givning skal ligge i front pa det internatio-
nale marked, og ambitionen har ifelge for-
manden veret at fa den danske selskabs-
lovgivning op i superligaen.

I relation til de smé selskaber har Lene
Espersen udtalt, at den planlagte reform af
selskabslovene skal »lofte dansk iveerksaet-
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teri«. Dermed setter ministeren fokus pade
sma virksomheder, hvilket et helt i trad
med udviklingen i mange medlemsstater 0g
pa EU-niveau. Som eksempel kan nzvnes,
at EU-Kommissionen i sommer vedtog the
Small Business Act, som opstiller 10
grundprincipper for ting, der ber vedtages
pa hajeste politiske plan, og som indeholder
forslag til politiske aktioner, som skal gen-
nemfores bade af Kommissionen 0g af
medlemsstaterne. Malet er at statte Europas
SMV'er, si de kan realisere deres fulde po-
tentiale, ndr det gelder langsigtet baredyg-
tig vackst og yderligere jobskabelse.

Som felge af den stigende erkendelse af
betydningen af iveerksztteri og de smi
virksomheder setter artiklen fokus pa Mo-
derniseringsudvalgets udspil netop i forhold
til de sma virksomheder med henblik pa en
vurdering af, om udspillet opfylder de sma
selskabers reguleringsmzssige behov. Da
jveerksettere meget ofte etablerer virksom-
heden i anpartsselskabsform, og anpartssel-
skabsformen oprindeligt har haft sigte p&
netop de sma virksomheder, vil artiklen ta-




N PP e e 1 e P

T e T

ge udgangspunkt i reguleringen af anparts-
selskaberne som ramme for smé selskaber.
Som det vil fremga af artiklen, kan der
stilles spergsmil ved, om udspillet opfylder
jveerksetternes behov og nir milet om, at
det skal veare lettere (og billigere) for

_ivaerksettere at drive virksomhed i (an-

parts)selskabsform.

Med hensyn til de mteme forhold,
mangler der i forslaget en regulering af
nogle af de mest centrale problemstillinger
og lovens deklaratoriske regler tager iet
vist omfang udgangspunkt i sterre selska-
bers behov med den konsekvens, at anven-
delse af anpartsselskabsformen — fortsat —
er forbundet med haje transaktionsomkost-
ninger. Omkostninger som i vidt omfang
kunne vzre undgiet.

Med hensyn til lempelsen af kapitalbe-
skyttelsesreglerne kan man med rette stille
spergsmilstegn ved, om lempelserne —
sammenboldf med de lempeligere regn-
skabsregler og ophzvelsen af revisionsplig-
ten — er_for vidtgdende. Desuden kan man
stille spergsméalet, om man ikke burde have
fulgt den spirende internationale udvikling
og indfert et helt nyt, mere fleksibelt og
moderne kapitalbeskyttelsessystem. Ved
fortsat at bygge pa 2. selskabsdirektivs sy-
stem lgber man en risiko for, at kapitalbe-
skyttelsessystemet er forzldet, allerede feor
det er indfort.

Artiklen er ikke udtryk for en analyse af
samtlige bestemmelser og problemstillinger
i relation til anpartsselskaber, men satter

‘alene fokus pd udvalgte centrale problem-

stillinger.

1. Sammenskrivningen af
aktie- og anpartsselskabs-
loven - et hensigtsmesessigt

forslag?

Moderniseringsudvalget har valgt at sam-
menskrive aktie- og anpartsselskabsloven
til en lov opbygget efter det, som udvalget
kalder en byggeklodsmodel. Udvalget be-
grunder primert sammenskrivningen med,
at man herved fir tydeliggjort ligheder og
forskelle og undgir unedvendige gentagel-
ser. Med hensyntil sondringen mellem ak-
tie- og anpartsselskaber falger det af be-
teenkningen, at det afgerende kriterium er
adgangen til at rette henvendelse til offent-
lighedenl om investering. Helt generelt kan
man konstatere, at udvalget ved sammen-
skrivningen har valgt at rykke aktie- og an-
partsselskabsformen tzttere pd hinanden,
og der er siledes ikke lengere — ud over
ophzvelsen af minimumskapitalkravet for
anpartsselskaber — de helt afgerende for-
skelle pa reguleringen af anpartsselskaber
og ikke bersnoterede aktieselskaber. Man
bryder siledes umiddelbart med den grund-
tanke, der 14 bag indforelsen af anpartssel-
skabsformen i 1973, nemlig at indfere en
selskabsform, som sigtede pd de smi sel-
skaber, og som ikke var omfattet af de EU-
direktiver, som Danmark med sin indtree-
den i EU i 1972 var forpligtet til at iagttage
pa aktieselskabsomradet.

Meget overordnet kan man sige, at de
gzldende skrappere kapitalbeskyttelsesreg-
ler for anpartsselskaber i forhold de for ak-
tieselskaber gzldende @ndres, si kapitalbe-
skyttelsesreglerne for aktie- og anpartssel-
skaber stort set bliver ens.

Med hensyn til de ledelsesmzssige for-
hold er den fleksibilitet, der i 1997 blev ind-

1. Betenkningen s. 34£

NTS 2008:4 95




fort for anpartsselskaber, nu i vidt omfang
overfort til aktieselskaberne.

Fordelen er, at der ikke — ret mange ste-
der — gores forskel pé smi aktieselskaber og
smd anpartsselskaber, hvilket betyder en
gget fleksibilitet for aktieselskaberne med
hensyn til de interne forhold, f.eks. ledel-
sesstrukturen.

Prisen for at opnd denne fordel er imid-
lertid en ensretning af reguleringen af aktie-
og anpartsselskaber, si reglerne bade kan
rumme de smi selskaber og sterre ikke
barsnoterede selskabers behov. Det afspej-
les direkte i betznkningen, f.eks. i udval-
gets yderligere begrundelse for ikke at ind-
sztte konfliktlesningsmodeller. Det anferes
her, at:

»ikke alle, og iscer ikke store selskaber har behov
disse konfliktlosningsmuligheder«

og at

wproblemet er herefter at fastlegge, hvad der skal
Jorstas ved storre selskaber«.

Lignende begrundelse for ikke at indsette
bestemmelser, der er serligt mélrettede
mod de sméi selskaber, findes andre steder i
betznkningen. Dermed satter udspillet sig
mellem to stole med den konsekvens, at
forslaget ikke — jf. nedenfor — i tilstraekke-
ligt omfang er skreddersyet til de smi sel-
skabers behov.

Ejer- og kontrolstrukturen i smi selska-
ber rejser en rekke problemstillinger, som
er fundamentalt forskellige fra sterre sel-
skabers, og som derfor krever serlige los-
ninger. Herudover stiller den sarlige krav
til fleksibilitet. Det har medfert, at der bade
nationalt og internationalt har veret fokus
pé tilpasning af lovgivningen til de sm4 sel-
skabers behov. 1 2002 fremsatte regeringen
et forenklingskatalog og her foreslog rege-
ringen, at forenklingen blandt andet skulle
ske gennem i indferelse af en ny selskabs-
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Jorm (close corporation). Baggrunden for
forslaget fremgik ikke af kataloget,” men
det synes at have bygget pd en antagelse
om, at der var behov for en mere fleksibel
selskabsform for smi selskaber end an-
partsselskabsformen.’ Ser man pi den in-
ternationale debat og udvikling har der ge-
nerelt varet et stigende fokus pa netop de
selskabsretlige sondringer* og behovet for,
at selskabslovgivningen i hgjere grad tilpas-
ses selskabernes realstruktur, sd de sarlige
behov, som f.eks. smé selskaber har, opfyl-
des.

Ser man pa den seneste udvikling — som
ikke synes at have indgiet i Modemise-
ringsudvalgets arbejde’ — s& synes den ogsd
at understatte, at der er et behov for regule-
ringsmassigt at »lesrive« aktie- og anparts-
selskabsloven fra hinanden i stedet for at
ensrette reguleringen. I Sverige gennemfor-
te man i 2006 en reform af den svenske ak-
tiebolagslag, og man valgte her at oprethol-
de enlovsmodellen, hvor bide private og
publike selskaber reguleres i en lov. Loven
indeholder en rekke serbestemmelser for
private bolag, men reformen har i den sven-
ske teori® varet kritiseret for ikke i tilstrak-

2. Noe Munck udarbejdede en redegerelse til Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen/Erhvervsministe-
riet om indferelsen af en ny selskabsform
»Close Corporation« i dansk ret.

3. Dele af teorien tog afstand fra forslaget, og an-

forte, at der ikke var behov for en ny selskabs-

form, men at man i stedet skulle tilpasse an-
partsselskabsloven, s& den var skreddersyet til
de selskaher, den tog sigte pa at regulere, nem-
lig de smi selskaber. Se Mette Neville, The

Nordic Reforms in a Regulatory Perspective, i

The Regulation of Companies, Thomson &

Sweet & Maxwell, 2004.

Jf. f.eks. High Level Group i deres rapport.

Ifslge betenkningen er der kun indhentet mate-

riale frem til 2006.

6. Se f.eks. Daniel Stattin, Company Law Reform
och Aktiebolagskommittén — Bolagsrittsliga
reformer i Storbritannien och Sverige, SvIT
2002 pp. 116-137 (123).
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keligt omfang at tilgodese de smé selska-
bers behov. Den svenske regering’ har nu
ivarksat et arbejde, som skal belyse, om der
er behov for enklere regler for private bo-
lag? jf. Kommissoriet, hvor det i sammen-
fatningen anfores:

»Sammanfattning av uppdraget

En sdrskild utredare ska ta stéllning till om kravet
pa ldgsta tilldtna aktiekapital for privata aktiebo-
lag bor sdnkas och utarbeta nédvindiga forfatt-
ningsforsiag.

Utredaren ska ocksd limna forslag till andra
dndringar av aktiebolagslagen och aktiebolagsfor-
ordningen som innebdr for-enklingar for akticho-
lagen. Arbetet ska scrskilt inriktas pd de sma ak-
tiebolagens behov av fSrenklade associations-
rdtisliga regler ...«

Regeringen ensker endvidere en vurdering
af, hvorvidt der er behov for en ny selskabs-
form for sma selskaber:

»Utredaren ska vidare Gvervdga om det behévs en
ny foretagsform utan personligt betalningsansvar
som dr sdrskilt avpassad for ndringsverksamhet i
liten skala.«

og videre:

... grundar sig de svenska aktiebolagsrittsliga
reglerna till stor del pa EG:s bolagsrittsliga direk-
tiv. Vissa EG-regler gdller alla aktiebolag, t.ex. det
s.k. publicitetsdirektivet (68/151/EEG), medan an-
dra, tex. fusionsdirektivet (78/855/EEG), endast
galler publika aktiebolag. Aven den senare typen
av regler har dock helt eller delvis genomforts ock-
sa betrdffande privata aktiebolag. Lag-stifiaren har
ndmligen, naturligt nog, strdvat efter enhetliga reg-
ler (se tex. prop. 1993/94:196 s. 89). P4 manga
punkter hindrar direktiven alltsd inte att det infors
enklare regler for privata aktiebolag. Ett exempel
dr kravet pa aktiekapital, som har behandlats ovan.
Det finns nu skl ast i hogre grad din hittills anvén-
da det utrymme som kan finnas att forenkla den ak-

7. Beslut vid regeringssammantride den 19. sep-
tember 2007.

8. Indtil videre er der kommet en delbetenkning
vedrerende minimusmnskapitalen.

tie-bolagsrdttsliga lagstifiningen ... De hir diskute-
rade firenklingarna i det aktiebolagsrittsliga re-
gelverket bor goras inom ramen fr aktiebolagsla-
gens och aktiebolagsfSrordningens nuvarande
struldur. Det kan dock finnas anledning att inom
denna ram géra ytterligare skillnader i regleringen
JOr publika respektive privata aktiebolag ...«

I relation til spergsmélet om indfarelse af
en ny selskabsform peger den svenske rege-
ring pd den internationale udvikling, hvor
flere EU-medlemsstater overvejer at gi
leengere eller er giet lengere end at sondre
mellem offentlige og private selskaber ved
at indfore en ny selskabform med begran-
set hzficlse, hvoraf nogle sigter pa de
mindste selskaber. Som eksempler pi nye
selskabsformer kan nzvnes Société par Ac-
tions Simplifiée, Socedad Limitada Nueva
Empressa, Limited Liability Partnership,
Partnerschafisgesellschaft og Unternehmer-
gesellschaft.’ Denne europiske trend har
givet sine redder i den amerikanske udvik-
ling af the Limited Liability Company
(LLC’et), som er blevet en kempesucces.
LLC’et har begrenset hzftelse, men er rent
organisatorisk opbygget, s& det har starke
interessentskabslignende trek. Samtidig har

9. Jf Gesetzes zur Modemisierung des GmbH-
Rechts und zur Bekiimpfung von Missbriu-
chen. Se om den tyske reform bla. Ulrich
Noack/Michael Beurskens, Modemising the
German GmbH - Mere Window Dressing or
Fundament] Redesign, 2008 EBOR 9:97-124,
Ulrich Seibert — Reforming Private Company
Law: European and International Perspectives,
2007 EBOR 8:83-92, Jessica Schmidt, German
Company Law Reform: Makeover for the
GmbH, A New »Mini-GmbH« and some im-
portant New for the AG, ICCLR 2007, s. 306ff,
Michael Beurskens, Ulrich Noack, The Reform
of German Privte Liited Company: Is the
GmbH Ready for the 21st Century, 9 German
LJ. 1069. Se specielt vedrerende der Unter-
nehmergesellschaft Jessica Schmidt, The New
Unternehmergesellschaft (entrepreneurial
Company) and the Limited — a Comparison, I
The German Law Journal, 2008, s. 1093 ff,
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LLC’et den store fordel, at det ifolge de
amerikanske skatteregler kan beskattes som
et personselskab. I en del EU-medlems-
stater har man imidlertid fravalgt at indfare
en ny selskabsform, og man har her i stedet
valgt at forenkle den eksisterende lovgiv-
ning for private selskaber (anpartsselska-
ber). Mélretningen mod de smi selskabers
behov har typisk indebaret det modsatte af
det danske udspil, nemlig at reguleringen af
private selskaber (anpartsselskaber) er ble-
vet mere losrevet fra reguleringen af offent-
lige selskaber (aktieselskaber) med henblik
pé at varetage de serlige behov, de sma sel-
skaber har.

Et af de seneste eksempler p4, at an-
partsselskabsformen (private  selskaber)
rykkes vak fra aktieselskaberne og bliver
en mere »selvsteendig« selskabsform mal-
rettet mod smé selskaber, er det hollandske
forslag'® til en reform af selskabslovgivnin-

10. Se Ekspertgruppens rapport Final Report of the
Expert Group, Simplification and Flexibilisa-
tion of Duch Private Company Law, 6. maj
2004, som kan downloades fra
http://www.justiﬁe.nl/images/eindrappon_'tcm3
4-18395 pdf>, Et resume p4 engelsk kan down-
loades pa http://www.ez.nl/content jsp? objec-
tid=150534&rid=150535. En efierfalgende un-
dersogelse af de alternative kapitalregimer blev
afgivet 18. august 2005. Ekspertgruppens rap-
port pi  hollandsk  http://www.wodc.
nl/onderzoeken/onderzoek _1190.asp?soort=
publicatie&tab=pub>. Rapporten er oversat til
engelsk, se Hanny Schutte-Veenstra, Hylda
Boschma og Marie-Louise Lennarts, Alternati-
ve systems for capital protection, IVO series,
part 50 (Deventer, Kluwer 2005). Se endvidere
om reformforslaget Hylda Boschma, Loes
Lennarts and Hanny Schutte-Veenstra, The Re-
form of Duch Private Company Law: New Ru-
les for the Protection of Creditors« EBOR. 8
(2007) 567-604 og Harm-Jan De Kluiver: To-
wards a Simpler and More Felxible Law of
Private Companies, ECFR 2006, s. 45-68,
Frank Wooldridge, The Proposed Reform of
the Duch Private Company, Comp. Law. 2008,
29 (12), 371-373.
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gen for anpartsselskaber (besloten ver-
nootschap) fra 31. maj 2007 — som ikke sy-
nes at vere indgdet i Modemiseringsudval-
gets arbejde. I det hollandske forslag angi-
ves det, at milet har veret at gore B.V.ét
(besloten vennootschap) til en mere fritsta-
ende selskabsform i forhold til aktieselska-
bet N.V. (naamloze vennootschap) og ska-
be en grundstruktur, som tilbyder bedre
muligheder for at skreddersy selskabsstruk-
turen til virksomhedens specielle behov.

Selvom der sdledes umiddelbart kan stil-
les spergsmalstegn ved det hensigtsmeessi-
ge i, at Modemiseringsudvlaget velger at
sammenskrive aktie- og anpartsselskabslo-
ven til en lov og ved sammenskrivningen
bringer de to selskabsformer tzttere sam-
men, kan det forhold, at reglerne pa de fle-
ste omrider er meget ens, ikke i sig selv
beere en kritik. En kritik er selvsagt kun be-
rettiget, sifremt ensretningen af regulerin-
gen af aktie- og anpartsselskaber medforer,
at forslaget ikke lever op til de sma selska-
bers behov. Der skal derfor foretages en
materiel vurdering af, om forslaget opfylder
de smé selskabers behov. I gennemgangen
sondres mellem kapital- og kreditorbeskyt-
telse og selskabets inteme forhold. Som
nzvnt indledningsvis er der ikke tale om en
fuldstendig gennemgang af forslagets be-
stemmelser. Dertil har tiden siden fremsat-
telsen veeret for kort.

2. Minimumskapital og
kapitalbeskyttelse i
anpartsselskaber

2.1. Ophzvelse af minimumskapital-
kravet

Debatten i pressen af Moderniseringsudval-

gets udspil har iszr fokuseret pa kapitalkray

og kapitalbeskyttelse, hvilket er naturligt,

nar der i en krisetid stilles forslag om dels

at ophzve minimumskapitalkravet for an-

-
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partsselskaber, dels at lempe kapitalbeskyt-
telsesreglere.

Med forslaget om at ophave kravet om
minimumskapital folger Moderniserings-
udvalget en sterk international trend i ret-
ning af enten at sznke kapitalkravet eller
helt at ophave det.'! Minimumskapitalsy-
stemet som kreditorbeskyttelsesmodel har
lenge vaeret diskuteret i teorien'” og en stor

11. Som eksempler kan navnes, at Finland har
senket kapitalkravet til 2.500 Euro, Frankrig
har ophavet minimumskapitalkravet for deres
anpartsselskabsform (SARL). I forslaget til en
reform af de hollandske anpartsselskaber (Be-
sloten vennootschap (B.V.)) har man ligeledes
foresliet ophaevelse af kapitalkravet. I SOU
2008:49 Delbetiinkande av Utredningen om ett
enklare aktiebolag Stockholm 2008 foreslas det
at nedsztte kapitalkravet for svenske privata
bolag fra 100.000 til 50.000 svenske kroner.

12. Se f.eks. Friedrich Kiibler, A Comparative Ap-
proach to Capital Maintenance: Germany,
(2004) EBLR, s. 1031ff, Pieter Leyte, The Re-

"gime of Capital Maintenance Pertaining to
Public Companies, Its Reform and Alternati-
ves, Business Law review, april 2004 s. 84 ff,
Jonathan Richford, Legal Approaches to
Restricting Distributions to Shareholders: Ba-
lance Sheet Tests and Solvency Tests, EBOR 7
2006 s. 137 ff, John Armour, Legal Capital: an
Outdated Concept?, EBOR 7(2006) s. 5 ff, Pe-
ter O. Millbert /Max Birke, Legal Capital — Is
There a Case against the European Capital Ru-
les?, EBOR 3 2002 s. 696 ff, Provisional Rap-
port of the Interdisciplinary Group on Capital
Maintenance, The Company Law Centre, Bri-
tish Institute of International and Comparative
Law, 2004, eds. Jonathan Rickford, Luca Enri-
ques & Jonathan R. Macey, Creditors versus
Capital Formation: The Case against the Euro-
pean Legal Capital Rules, 86 Cornell L. Re-
view 2001 s. 1165, Luca Enriques and Martin
Gelter, Regulatory Competition in European
Company Law and Creditor Protection, 2006
EBOR 7:417-453, Hanno Merkt, Creditor Pro-
tection Through Mandatory Disclosure, 2006
EBOR 7:95-122, Paolo Santalla and Riccardo
Turrini, Capital Maintenance in the EU: Is the
Second Company Law Directive Really That
Restrictive?, 2008 EBOR 9:427-461.

del af nyere teori har veret meget kritisk
over verdien af kravet om minimumskapi-
tal og det cksisterende kapitalbeskyttelses-
system baseret pd 2. selskabsdirektiv. Med
hensyn til minimumskapitalen anfores det
sdledes, at storrelsen p4 minimumskapitalen
er sat mere eller mindre tilfeeldigt, hvilket
ogsd afspejles i den danske udvikling. I
Danmark var kravet til minimumskapital
indtil 1992 80.000 kr., hvorefter kapitalkra-
vet blev sat op til 200.000 kr. med henblik
pd at pa at styrke soliditeten i selskaberne
og dermed mindske risikoen for uerholdeli-
ge offentlige tilgodehavender.'® Eksisteren-
de selskaber skulle senest den 31/12 1997
have bragt indskudskapitalen op pd dette
niveau. Undersogelser viste imidlertid, at
ca: 17.800 selskaber ikke umiddelbart kun-
ne forhgje kapitalen til 200.000 kr. ved
egen hjzlp, og man nedsatte derfor kapital-
kravet til 125.000 kr. for at undgi en lang
reekke likvidationer. Prisen var skeerpelse af
en rxkke af kapitalbeskyttelsesreglerne,
f.eks. indfarelse af et totalt forbud mod er-
hvervelse af egne anparter. Der var ikke i
forslaget til nedszttelse af kapitalkravet no-
gen redegearelse for, hvorfor 125.000 kr. var
det rigtige niveau. Da kapitalbehovet er for-
skelligt fra selskab til selskab, vil mini-
mumskapitalen desuden sjeldent afspejle
selskabets reelle kapitalbehov, som ofte vil
overstige 125.000 kr. I lyset af at mini-
mumskapitalen typisk er meget lille og der-
for hurtig kan vare vk, vil de samarbejds-
partnere og kreditgivere ogsd typisk foreta-
ge en individuel vurdering af kapitalbeho-
vet ex ante og kreve dels kapitalindskud,
dels sikkerhed fieks. personlig hafielse,
virksomhedspant mv., og dermed synes mi-
nimumskapitalens betydning som kreditor-
beskyttelsesmodel begranset.

13. Lov nr. 886 af 21. december 1991
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I udspillet fra Moderniseringsudvalget
leegges op til, at kreditorbeskyttelsen i ste-
det skal ske ved, at ledelsen pilegges at
vurdere kapitalbehovet og serge for en for-
svarlig kapital, siledes som det allerede
folger af AL § 54 stk. 3. Et lignende krav
findes ikke i anpartsselskabsloven, men det
mi dog antages at folge af almindelige
grundsztninger. Ud fra et kreditorbeskyttel-
sesperspektiv synes selve ophzvelsen af
minimumskapitalen siledes mere eller min-
dre uproblematisk. Spergsmélet er imidler-
tid, om det de facto vil medfore en fjernelse
af byrder fra de sma selskaber. Der er som
sagt ikke tvivl om, at 125.000 kr. i mange
virksomheder ikke er nok til at finansiere
drifien. Alligevel stiftes langt de fleste an-
partsselskaber med en kapital svarende til
minimumskapitalen. I en undersggelse af
ejer- og kontrolstrukuren af 1313 anparts-
selskaber med mere end en ejer si fordehn-
gen siledes ud:"*

Til trods for, at flertallet af selskaberne
med mere end en ejer alene stiftes med mi-
nimumskapital, geres »underkapitalisering«
ikke geldende i erstatningssager i forbin-
delse med konkurs. Noget tyder p4, at mi-
nimumskapitalen opfattes som en form for
wsafe harbour« i relation til kapitalbehovet
i stiftelsessituationen. Ved ophazvelse af
minimumskapitalkravet ophzves denne
eventuelle safe-harbour-effekt. Det kan der-
for ikke udelukkes, at ophzvelse af mini-
mumskapitalen siledes de facto vil fore til
et skeerpet ansvar for ledelsen. Det har end-
videre i f.eks. SOU 2008:49 veret anfort, at
en nedsattelse eller ophavelse af kravet om
minimumskapital kan pifere selskabet age-
de transaktionsomkostninger, hvilket maske
skyldes, at kreditgivere og leveranderer til-
leegger det vasentligt betydning, at stifterne
selv deltager, og at minimumskapitalen bli-
ver anset for et middel til at holde de mest
userigse stiftere vaek. Desuden kan man fo-
restille sig, at smi leveranderer, der ikke

Kapital : %af de 1313

125.000 64,28 % 844
125.000-200.000 14,3 188
200.000 10,8 142
200.000-300.000 32 2
300.000-500.000 3 40
500.000-1.000.000 2,5 33
1.000.000-2.000.000 1,4 18
2.000.000-... 0,2 6
1 alt antal selskaber 1313

14. Niér s forholdsvis mange selskaber pé stiftel-
sestidspunktet havde en kapital pad op til
200.000 kr., skal det antageligt ses i sammen-
hzng med, at selskaberne er stiftet i den over-
gangsperiode, hvor kapitatkravet igen blev sat
ned fra 200.000 til 125.000 kr.
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tidligere har betinget sig sikkerhed mv.,
fordi de har anset kapitalen som tilstrakke-
lig sikkerhed, nu vil kreeve sikkerhed. Der
er sd vidt vides ikke forskningsresultater i
form af sterre empiriske undersoagelser, som
viser, om minimumskapitalen de facto spil-
ler nogen rolle i forbindelse med kreditgiv-
ning. Det er dog vigtigt i vurderingen af
Moderniseringsudvalgets udspil at vare be-
vidst om, at man ikke uden videre kan anse
ophavelsen af minimumskapitalen som en
lettelse eller besparelse for selskaberne.

2.2, Kapitalbeskyttelsesreglerne

Med hensyn til kapitalbeskyttelsesregleme,
si har de gennem tiden — is@r pa grund af
den mindre minimumskapital i anpartssel-
skaber (125.000 kr.) — veeret strengere i an-
partsselskaber end i aktieselskaber. Et ek-
sempel er kapitaltabsreglerne, der tidligere
indeholdt en handlepligt i anpartsselskaber,
jf. § 52, mens ledelsen i aktieselskaber ale-
ne skulle tage stilling til, om det var ned-
vendigt f.eks. at reetablere kapitalen, jf. §
69a. Desuden »tradte » § 52 allerede i
vaerk,« nir selskabet havde tabt 40 % af sin
indskudskapital,'® mens AL § 69a forst fin-
der anvendelse, nir der er tabt 50 % af ka-
pitalen. Pr. 1. april 2006 blev der dog ind-
fort paralelle regler for aktie- og anpartssel-
skaber, udformet pa baggrund af regleme i
§ 69a. Et andet eksempel er det totale for-
bud mod opkeb af egne anparter i anparts-
selskaber, jf. ApL § 51, mens aktieselskaber
kan opkebe op til 10 % af kapitalen ud over

15. Ifalge ordlyden af den tidligere § 85 a skulle
selskabet opleses, sifremt man ikke reetablere-
de kapitalen. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
administrerede imidlertid § 85 a séledes, at an-
partsselskabet ud fra en konkret vurdering
kunne opni en frist til reetablering af kapitalen
via driften. Fristerne kunne vere op til 3 ar for
eksisterende selskaber og op til 5 &r for nye
selskaber. Denne praksis blev med 1996-loven
kodificeret i § 52, stk. 2.

minimumskapitalen, sdfremt selskabet fore-
tager opkebet med selskabets fri reserver.'
Den eksisterende forskel pd kapitalbeskyt-
telsesreglerne i aktie- og anpartsselskaber
forslas nu stort set ophavet.

Kapitalbeskyttelsesreglerne i modernise-
ringsudvalgets udspil bygger pd 2. sel-
skabsdirektiv og det senere @ndringsdirek-
tiv. 2. selskabsdirektiv har som nzvnt lzn-
ge vearet steerkt kritiseret af bdde forskere
og praktikere for at udgere en rigid spande-
traje, som ikke fungerede efter hensigten.
EU-kommissionen valgte derfor ogsa ved et
#ndringsdirektiv efter anbefaling fra High
Level Group og SLIM at lempe kapitalbe-
skyttelsesreglerne. I udspillet fra Moderni-
seringsudvalget foreslir man, at man lem-
per de danske regler i overensstemmelse
med @ndringsdirektivet.

Hovedindholdet af lempelserne er:

— Med hensyn til ekstraordinzrt udbytte
foreslas det at en eventuel bemyndigelse
til ledelsen om at udbetale ekstraordi-
nzrt udbytte ikke leengere skal fremg af
vedtagterne. I anpartsselskaber skal der
ikke vaere et eksplicit krav om mellem-
balance ved udbetaling af ekstraordinart
udbytte og i aktieselskaber kan ledelsen
selv vurdere, om balancen fra seneste

16. Reglerne om egne anparter blev strammet op
ved 1997-reformen, hvor muligheden for at er-
hverve egne anparter uden vederlag, eller som
led i overtagelse af en bestdende erhvervsvirk-
somhed gennem fusion eller anden mide, mv.
blev ophavet. Den eneste lovlige erhvervelse
af egne anparter er til opfyldelse af en lov-
bestemt indlosningspligt. Som anfort i be-
merkningeme til § 51 var baggrunden for den-
ne stramning, at man mente, at erhvervelse af
egne anparter reelt betyder, at ansvarsgrundla-
get udhules, hvilket ikke burde tillades i lyset
af, at minimumskapitalen nu blev nedsat til
125.000 kr. Desuden mente man ikke, at der
var det samme behov for egne anparter i an-
partsselskaber som i aktieselskaber.
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arsrapport kan benyttes som mellemba-
lance. Ledelsen far oget fleksibilitet og
mulighed for at fraveelge revisors bi-
stand undtagen ved udlodning af udbytte
i vardier og ved kapitalnedsattelse i
veardier.

— Vedrerende kapitalnedsettelse foreslis
kravet om anmeldelse af gennemforelse
af kapitalnedszttelser afskaffet, siledes
at disse automatisk gennemfores. Ledel-
sen fir serskilt pligt til at foretage an-
meldelse, hvis det ikke er forsvarligt at
gennemfore kapitalnedsattelsen.

— Adgangen til at opkebe egne aktier ud-
vides og anpartsselskabslovens forbud
mod at opkebe egne anparter ophzves,
s& de kan erhverve egne anparter i sam-
me omfang som aktieselskaber kan er-
hverve egne aktier. Begrensningen pd
de 10 % ophzves, blot skal opkebet
kunne rummes inden for selskabets frie
reserver.

— Der abnes for aktionzrldn og selvfinan-
siering i bide aktieselskaber og anparts-
selskaber, jf. det &ndrede 2. selskabsdi-
rektiv. Selvfinansiering kan finde sted
inden for selskabets frie reserver. Det er
herudover et krav, at selvfinansieringen
sker pd almindelige markedsbetingelser.
Aktionzrldn kan ydes efter de samme
betingelser.

Spergsmélet er, om der herved sker en al-
vorlig svakkelse af kreditorbeskyttelses.
Det er svart at vurdere. Isoleret set kan man
maske anfere, at kombinationen af kravet
om forsvarlig kapital, ledelsens erstatnings-
ansvar og begrensningen af retten til at
f.eks. at erhverve egne aktier til de frie re-
server skulle vare tilstreekkelig til at sikre
kreditorerne. Man skal imidlertid veere op-
merksom p4, at de frie reserver beregnes pa
baggrund af regnskabet og @ndringerne af
regnskabsreglerne, herunder feks. anven-
delse af dagsveardier i stedet for »historiske
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vardier« pd ejendomme, aktier og finan-
sielle instrumenter, erstatning af af forsig-
tighedsprincippet med neutralitetsprincippet
osv. har gjort regnskabet langt mere »fol-
somt« overfor negative udsving, hvilket
blandt krisens konsekvenser for ejendoms-
investorbranchen afspejler. Lagger man
hertil de seneste @ndringer af selskabslov-
givningen'’ og lempelserne pd regnskabs-
og revisionsomradet, herunder serligt op-
haevelsen af revisionspligten for de mindste
selskaber,'® og overvejelserne om at ophae-
ve regnskabspligten for de mindste virk-
somheder, kan der vere grund til at frygte,
at man er »glet for langt« og at Anders
Bisgaard fér ret i, at:

whetenkningen vil ramme virksomhederne som en
boomerang, fordi de mindre virksomheder bliver sa
uregulerede, at leverandorer og kreditorer vil veel-
ge dem fra pa grund af mangel pa sikkerhed.«"

Spergsmélet er, om kreditgivere ikke vil
stille krav om en kapital pad 125.000 kr. -
eller mere — sikkerhed for geld og revision
af regnskaberne. I sé fald kan besparelsen
og lettelsen ved Modemiseringsudvalgets
udspil hurtigt forsvinde.?

17. Ved lov nr. 246 af 10. marts 2006, hvor man
fiernede en lang rekke af de krav til revisors
medvirken ved forskellige transaktioner.

18. Virksomheder, der ikke overskrider to af fal-
gende storrelser i to pd hinanden falgende ar,
kan undlade at lade deres Arsrapport revidere:
Balancesum: 1,5 mjokr., nettooms=tning: 3,0
mio.kr., gennemsnitligt antal beskzftigede i
lobet af regnskabséret: 12.

19. I Barsen den 28. november 2008.

20. 1 2006 var begrundelsen for at ophzve revisi-
onspligten for smi selskaber, at det ville lette
de administrative byrder og give besparelser.
Hindveerksridet anfarte dengang, »Revisions-
pligt koster gennemsnitligt 15.300 kr. Arligt,
hvilket er mange penge i fx en mindre hind-
verksvirtksomhed. Selvfalgelig vil mange virk-
somheder ogsd veelge en pitegnelse som do-
kumentation for gkonomien overfor skatte-
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I forhold til kreditorbeskyttelsen anforer
udvalget bl.a., at:

Udvalget har i videst muligt omfang arbejdet for,
at selskabsretten forenkles, og at ledelsens ansvar
preeciseres via handlepligter. Udvalget vil foresia,
at man i hgjere grad ger brug af deklaratorisk lov-
givning frem for nugceldende ufravigelige preecep-
tive regler. Udvalget er imidlertid opmeerksomt p4,
at det er meget vigtigt, at der i forslaget til ny sel-
skabslov sikres en god balance mellem ledelsens
handlefrihed og det ansvar, der folger med.

Udvalgets overvejelser vedr. erstatningsan-
svar, strafansvar, ansvarsforsikring, fraken-
delse af retten til at vere direkter, admini-
strative bader, advarselsregister mv. skal af
pladsmessige hensyn ikke gennemgés. Ho-
vedkonklusionen er, at intet endres med
hensyn til den standard, hvorefter ansvaret
bedemmes, idet den fortsat er en almindelig
culpabedemmelse, og bevisbyrden er fort-
sat en almindelig ligefrem bevisbyrde. Der
indferes ej heller nye sanktioner, feks. i
form af »disqualification of directors« eller
lignende.

Udvalget anferer imidlertid, at ansvaret
skzrpes gennem udvidelsen af handleplig-
terne:

wEndelig er et tredje sporgsmal, hvilke handlinger
ledelsen kan blive ansvarlig for. Jo flere ting, der
tillades, desto mere udvides ansvaret, fordi ledel-
sens handlinger altid sker under ansvar. Ansvaret
kan altsd i den forstand udvides, selvom der ikke
sker en egentlig skoerpelse. I denne sammenhaeng
ma man tage stilling til, om en handling skal veere
Jforbudt eller tilladt, og hvis den er tilladt, om loven

myndigheder og kreditorer, hvis det bliver fri-
villigt. Men vi forventer, at op mod halvdelen
af virksomhederne vil velge revisionspitegnel-
sen fra, fordi de ikke har brug for den. Fjernes
pligten kan det derfor give en besparelse pd op
imod 700 mio. kr. i de smi og mellemstore
virksomheder. Hertil kommer, at frivillighed
kan betyde sget priskonkurrence, som ogsa ger
det billigere for dem, der fortsat vil have revi-
sionspétegnet regnskabet.«

skal beskrive den adferd, som skal iagttages for, at
handlingen ikke er ansvarspddragende. En forenk-
ling af reglerne vil medfore en udvidet ramme for
ledelsens handlefrihed og dermed ogsd en udvidel-
se af det handlefelt, hvor ledelsen kan risikere at
ifalde et ansvar. Dette betyder, at der vil vere be-
hov for en precisering af reglerne om ledelsens
handlepligt. Udvalget vil derfor arbejde for at sik-
re, at reglerne skaber et fornuftigt og trygt ud-
gangspunkt og arbejdsrum for ledelsen, sdledes at
man preciserer, hvilke krav der som minimum skal
veere opfyldt fra ledelsens side, og herefter fastscet-
ter bestemmelser om, at ledelsens beslutninger skal
veere rimelige og forsvarlige. Den generelle be-
stemmelse i aktieselskabslovens § 54, stk. 3, bor
fortsat angive det overordnede omradet for ledel-
sens overordnede ansvar, sdledes at ledelsen er
ansvarlig for, at selskabet har et forsvarligt kapi-
talberedskab.

Ved formuleringen kan der tages udgangspunkt
i aktieselskabslovens § 54, stk. 3. Denne ansvars-
norm bor vaere feelles for de to selskabsformer. Ud-
valget finder desuden, at de principper og den af-
vejning af de involverede hensyn, der er anvendt i
dansk domspraksis om ledelsens ansvar for selska-
bets tilstraekkelige kapitalisering, bor viderefores.
Det er eksempelvis muligt at preecisere ansvaret
yderligere ved inden for relevante omrdder i lov-
bemeriningerne at gengive de handlinger og de
overvejelser, som ledelsen bor gore sig i forbindel-
se med visse beslutninger. Udvalget finder dog, at
det i samme forbindelse bor sikres, at der ikke kan
sluttes modscetningsvis fra de enkelte handleplig-
ter.«

Pligten til at serge for, at selskabet har et
forsvarligt kapitalberedskab er ikke ny. Den
har ganske vist alene varet lovfzstet for ak-
tieselskaber, men det har veret almindeligt
antaget, at der er tale om en almindelig
gxldende ledelsesopgave, som ogsd pahvi-
ler ledelsen i anpartsselskaber.

Gennemgir man udkastet til ny sel-
skabslovgivning, kan man konstatere, at ud-
videlsen af handlepligterne gennem en di-

rekte lovbestemmelse primert findes i kapi-
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tel 13 om ekonomisk bistand”! og § 115,
som har faet folgende ordlyd:

§ 115. I kapitalselskaber, der har en bestyrelse,
skal denne sarge for en forsvarlig

organisation af kapitalselskabets virksomhed og

pase, at

1) bogferingen og regnskabsaflzggelsen foregir
pé en efter kapitalselskabets forhold tilfredsstil-
lende méde,

2) der er etableret de fornadne procedurer for risi-
kostyring og interne kontroller,

3) bestyrelsen lobende modtager den forngdne
rapportering om kapitalselskabets finansielle
forhold,

4) direktionen udaver sit hverv pa en beherig ma-
de og efter bestyrelsens retningslinier, og at

5) kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid
er forsvarligt i forhold til kapitalselskabets drift,
herunder at der er tilstreekkelig likviditet til at
opfylde kapitalselskabets nuverende og fremti-
dige forpligtelser, efterhdnden som de forfalder.
Stk 2. Prokura kan kun meddeles af bestyrelsen.

Zndringen i forhold til aktieselskabslovens
§ 54, stk. 3, bestdr isar i, at der nu lovfe-
stes en pligt til at sikre fornuftige procedu-
rer for risikostyring. Noget som tidligere
alene har fulgt af de danske anbefalinger
om corporate governance for selskaber no-
teret pi Kabenhavns Fondsbers.?
Przciseringen af, hvad der f.eks. nzrme-
re kreves af ledelsen for f.eks. at opfylde
kravene om f.eks. forsvarlighed folger,—
som angivet af udvalget — iszr af bemark-
ningerne. Det er et valg i trdd med danske
traditioner. I lyset af de mange selskabsret-

21. Feks. skal ledelsesorganet ifolge § 207 om
okonomisk bistand (selvfinansiering) udarbejde
en skriftlig redegorelse, hvor de f.eks. oplyser
om selskabets interesse heri, og foretager en
vurdering af de konsekvenser, dispositionen
métte medfere for selskabets likviditet og sol-
vens. Nzvnes kan ogsi § 206, stk. 3, ifelge
hvilken selskabets ledelsesorgan skal sikre sig,
at der foretages en kreditvurdering af den kreds
af personer, der modtager selskabets gkonomi-
ske bistand.

22. Pkt. VIL
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lige skandaler kan man mdske stille
sporgsmalet, om der havde veret behov for
mere detaljerede handlepligter i loven. Pz-
dagogiske &rsager taler ogsd herfor, idet
man nzppe kan forvente, at erhvervsledere
og bestyrelsesmedlemmer, der ofte ikke er
jurister, nzrleser beteenkningen pa 1270 si-
der og bemazrkningerne til lovforslaget.

2.3. Kapitalbeskyttelsesreglerne
— forzldede for de er indfert?

Det fremgir klart af udspillet, at man har
gnsket at lempe kapitalbeskyttelsesreglerne
for aktie- og anpartsselskaber. Med hensyn
til aktieselskaber har udvalgets muligheder
for at teenke nyt varet begrenset af 2. sel-
skabsdirektiv og det senere @ndringsdirek-
tiv. Anpartsselskaberne er imidlertid ikke
omfattet af direktiverne, og udvalget har her
haft en unik mulighed for at tznke nyt.

High Level Group foreslog i sin rapport
fra 2002% indferelse af en et helt nyt kapi-
talbeskyttelsessystem, som ikke er baseret
pa begrebet juridisk kapital, men pa en sol-
venstest. Systemet kunne sikre storre flek-
sibilitet og kunne ifelge gruppen sikre en
tilstrekkelig og maske mere effektiv be-
skyttelse af aktionarer og kreditorer.

Fordelen ved at skifte til et solvensbase-
ret system er, at ledelsen herved kan opné
den fulde fleksibilitet feks. i relation til
fastleggelse af selskabets finansierings-
struktur, Ud fra et corporate governance
synspunkt ber ledelsen have frihed til at
sammenstte finansieringsstrukturen pa
den for det enkelte selskab mest hensigts-
massige méde. Til trods for de gennemfor-
te lempelser, er der fortsat mange begrens-

23. Final Report of the High Level Group of Com-
pany Law Experts on a Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe, 4
November 2002. Medlem af Moderniserings-
udvalget Jan Schans Christensen var ogsi med-
lem af High Level Group.




ninger og bindinger, som dels paferer sel-
skabet »compliance«-omkostninger, dels
begreenser fleksibiliteten. Et eksempel er
kravet om, at selskabets kapital skal vare
fordelt pa aktier med palydende vardi eller
»accountable par«. Det afskzrer mulighe-
den for et =gte non par value system (an-
parter uden pilydende veerdi),?® hvilket
kunne have gget fleksibiliteten yderligere
og feks. gjort finansiering af nedlidende
selskaber med egenkapital lettere, da inve-
stor kunne tegne anparterne til deres reelle
verdi, selvom den var under kurs 100. Efter
forslaget er selskabet tvunget til forst at
gennemfore en kapitalnedsettelse til under-
skudsdzekning og si efterfolgende gennem-
fore en kapitalforhgjelse. Desuden ville
non-par-value-systemet have gjort kapital-
forhajelser og nedsattelser lettere og billi-
gere. Et andet eksempel er forbuddet mod
at tegne anparter mod indskud af tjeneste-
ydelser, som gor det svart at finansiere
high- tech virksomheder og sammens=tte
aflenningspakker med henblik pd at til-
trekke og fastholde dygtige medarbejdere.
Kreditorbeskyttelsessystemer baseret pa
solvens eller sufficiens er da ogs den sene-
ste udviklingstrend. F.eks. er kreditorbe-
skyttelsen i forslaget til den kommende an-
partsselskabsreform i Holland baseret pa en
balance-sheet og likviditetstest og EU-
Kommissionens udkast til Det Europaiske
Anpartsselskab (SPE) er baseret pa en ba-
lance-sheet test. Modemiseringsudvalget
synes ikke at have overvejet fordele og
ulemper ved at lesrive anpartsselskabsfor-
men fra det traditionelle og meget kritisere-

24. Se herom f.eks. Manne Airaiksinen, The De-
laware of Europe? — financial instruments in
the new Finnish Companies Act, i Company
Law and Finance, 2008, eds. Krilger Andersen
& Engsig Serensen, s. 314 f, og Ellis Ferran,
Company law and corporate finance, 1999 s.
284f.

de kapitalbeskyttelsessystem, som ved di-
rektiver er pitvunget aktieselskaberne. Mo-
demniseringsudvalget foreslir en ophzvelse
af minimumskapitalkravet, men kapitalbe-
skyttelsen »heeftes« op pd direktivets be-
stemmelser. Det synes at vare en af de
uheldige konsekvenser af sammenskrivnin-
gen af aktie- og anpartsselskabsloven til en
lov. Spergsmélet er, om anpartsselskabet
med et »gammeldags« og ofte kritiseret ka-
pitalbeskyttelsessystem vil vare konkur-
rencedygtigt i forhold til de Europeziske
Anpartsselskab, som ifelge planen skal va-
re et alternativ til nationale selskabsformer.

3. Selskabets interne forhold

Debatten af Moderniseringsudvalgets udspil
til ny selskabslov har hidtil iseer fokuseret pa
kreditorbeskyttelse. De fleste erhvervsdri-
vende ensker dog at drive en sund virksom-
hed og her betyder fleksibilitet og malret-
ning af lovgivningen, at selskabslovgivnin-
gen opstiller fleksible og fornuftige rammer
for driften, f.eks. med hensyn til selskabets
organisation og de interne forhold.
Fleksibiliteten vedrerende selskabets in-
terne forhold blev allerede for anpartssel-
skabers vedkommende indfert ved anparts-
selskabsreformen i 1997. Forenklingen af
reguleringen vedrerende selskabets interne
forhold blev gennemfert ved dels en lempe-
ligere regulering af feks. ledelsesstruktu-
ren, dels gennem ophevelse af en rekke
bestemmelser. Reformen blev rost for den
ogede fleksibilitet og for — endeligt — at
bryde med tilknytningen til aktieselskabs-
formen. Reformen blev imidlertid kraftigt
kritiseret dels for ikke at regulere en rekke
centrale problemer i smé selskaber, dels for
den valgte reguleringsmetode, som skabte
usikkerhed om, hvad der gjaldt for anparts-
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selskaber.> Umiddelbart medfarte ophz-
velsen af bestemmelser den hejeste grad af
aftalefrihed, idet parterne frit kunne indrette
sig efter deres konkrete behov.?® Erfaringer
fra bade USA og England”’ viser imidlertid,
at selskabsdeltagere kun i beskedent om-
fang interesserer sig for lovens, stiftelsesdo-
kumenters og vedtegters indhold, for der
opstar konkrete problemer. Ser man pé re-
sultaterne af en spergeskemaundersegelse,
foretaget af forfatteren, bekrefter den som
nzvnt dette, idet ca. 43 % af selskaberne,
der svarede pa spergsmélet, ikke havde ind-
giet en anpartshaveroverenskomst.28 Sa-
fremt parterne ikke udnytter aftalefriheden,
er der ikke er et s@t deklaratoriske regler at
falde tilbage pa og parterne befinder sig i et
reguleringsmeessigt ingenmandsland. Det
rejste spergsmalet, om der eksisterer et s@t
uskrevne retsgrundsztninger (udfyldende
regler), som finder anvendelse i de tilfzlde,

25. Nogle bestemmelser blev ophavet med den
begrundelse, at deres indhold allerede fulger af
almindelige retsgrundstniner. Andre bestem-
melser blev ophzevet for at give sterre aftalefri-
hed p3 omridet, med den tilfgjelse at grenser-
ne mA fastleges ud fra almindelige retsgrund-
setninger. Se om reformen og reguleringsme-
toden, Mette Nevillle, Fokus pd smi selskaber,
i Selskabers organisation, ed. Paul Kriiger An-
dersen, Djof 1997, p. 25 et seq; Neville in Re-
vision og Regnskabsvasen 1996:5, p. 16ff;
Neville, Nordic Company Law Reforms in a
Regulatory Perspective, i The Regulation of
Companies, s. 39-111, samt Seren Friis Han-
sen: iskaber efter 1996-loven, 1998.

26. Dog selvsagt begranset af den evrige lovgiv-
ning og de grundlaeggende retsgrundsztninger.

27. Jf. en engelsk undersegelse omtalt af Judith
Freedmann i Modern Law Review, vol. 57,
1994, s. 565.

28. En irsag hertil kan selvfolgelig vare, at parter-
ne i stedet har valgt at foretage hele regulerin-
gen af deres indbyrdes forhold i vedtzgterne.
En gennemgang af vedtzgterne for en lang
rekke af de selskaber, der ikke har udarbejdet
en anpartshaveroverenskomst, viser imidlertid,
at det ikke er tilfeldet.
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hvor loven er tavs, og hvad indholdet af dis-
se i givet fald er. Det var forudsat i forar-
bejderne til 1997-loven, at loven i et vist
omfang skal udfyldes med en rzkke almin-
delige retsgrundsztninger og at sidanne
findes.”? Der var imidlertid ingen bidrag
med hensyn til indholdet af disse, herunder
om der skulle ske udfyldning med aktiesel-
skabsretlige, interessentskabsretlige eller
foreningsretlige grundstninger. Det skabte
usikkerhed med hensyn til indholdet af re-
guleringen.

En af de helt store omkostninger for
iveerksattere, der vil drive virksomhed i sel-
skabsform p3 baggrund af en fornuftig og
skreddersyet regulering, er dermed efter den
gzldende lov udgifterne til radgiver i forbin-
delse med udarbejdelse af vedtzgter og akti-
onzr- og anpartshaveroverenskomster (i be-
tenkningen kaldet kapitalejeraftaler). Det er
en omkostning, som is&r belaster iverkset-
tere og 43 % af selskaberne undlader da ogsa
at udarbejde fyldestgorende vedtzgter og
anpartshaveroverenskomster. Disse selska-
ber star uden klare selskabsretlige regler, og
en fastlegges af geldende ret skal sdledes

29. Det anfores i i beteenkning 1251:1993, s. 92,
som ma4 siges at vere en del af forarbejderne tit
1996-reformen; »Da forslaget i det hele taget
undgir at fastlegge beslutningsproceduren i et
anpartsselskab i anpartsselskabsloven, og da
anpartshavernes vedtagelse af beslutning og
beskyttelsen af de enkelte anpartshavere heref-
ter vil bero pa de almindelige retsgrundsztnin-
ger, der er udviklet i praksis navnlig i for-
eningsretten(min fremhavelse), findes det rig-
tigst, at bestemmelsen i § 46, stk. 2, om mede-
og taleret pd generalforsamiingen udgir af lo-
ven. Det er imidlertid veesentligt at understrege,
at begrensningen i regelmengden om afhol-
delse af meder ikke kan danne grundiag for
modstningsslutninger. Det vil i almindelighed
vare en krenkelse af almindelige retsgrund-
satninger om forsvarlig beslutningsproces i et
kollektivt organ at nzgte enkelte medlemmer
retten til at mede og udtale sig ...«




foregd gennem dyre og tidskravende retssa-
ger.

3.1. Moderniseringsudvalgets forslag
om regulering i form af deklara-
toriske regler — rigtig metode men
med indholdsmsessige mangler

P4 baggrund af ovenstiende m4 det hilses

meget velkommen, at Modemniseringsud-

valget pd baggrund af den fremsatte kritik
har valgt at indfere fleksibilitet gennem an-
vendelse af deklaratoriske regler.® Dekla-

ratoriske lovbestemmelser kan fjerne eller i

hvert fald kraftigt reducere de naevnte

ulemper, uden at det betyder, at fleksibilite-
ten i form af oget aftalefrihed forsvinder.*!

Ved anvendelse af deklaratoriske regler pa-

tager lovgiver sig omkostningeme ved re-

gulering og er derved med til at mindske

transaktionsomkostningerne for partemne, i

hvert fald i de tilfzelde hvor parterne ikke

velger at fravige bestemmelsen, jf. naerme-
re nedenfor.

Deklaratoriske regler kan dermed sikre,
at parterne uden omkostninger fir en for-
nuftig ja méiske optimal regulering af sel-
skabets interne forhold. Efficiente deklara-
toriske regler vil mindske transaktionsom-
kostningerne, idet de vil minimimere beho-
vet for indgielsen af feks. anpartshaver-
overenskomster.’? Dermed bliver det lettere

30. Man anferer eksplicit i betzenkningen, at en po-
sitiv sideeffekt ved sammenskrivning kunne
veere, at man fir fjernet den usikkerhed, som er
fulgt i kelvandet p4 1996-reformen af anparts-
selskabsloven.

31. Dette er i overenstemmelse det, som ifalge
kontraktsteorien er formilet med selskabslov-
givningen, jf. f.eks. Posner: Economic Analy-
sis of Law, 1986, s. 79-85. Ifalge kontrakisteo-
rien skal selskabslovgivningen udgere en stan-
dardkontrakt, hvis bestemmelser gzlder, med-
mindre andet er aftalt.

32. Jf. f.eks. Robert A. Hillmann: The Richness of
Contract Law: An Analysis and Critique of
Contemporay Theories of Contract Law;,

og billigere at stifte og bruge selskabsfor-
men. Deklaratoriske regler er dermed i hej
grad en fordel for de nystiftede sm3 selska-
ber, som er dem, der er dirligst til at bzre
omkostningerne til at udforme individuelle
kontrakter,’ og er derfor med til at give ny-
startede virksomheder bedre vilkdr.

Ved deklaratorisk lovgivning opnir man
en rekke Network Externalities,>* herunder
‘network benefits’’ og ‘learning benefits*®
i og med de anvender samme bestemmelser
som andre selskaber.’” Jo flere der anven-
der samme bestemmelse, jo mindre er der
behov for juridisk bistand til at fortolke den
og lese stridigheder. Der vil via domstolene
og teorien danne sig et klart billede af,
hvordan de enkelte bestemmelser skal for-
tolkes i modsatning til mere individualise-

(1997) 226, David Charney, Hypothetical Bar-
gains: The Normative Structure of Contract In-
terpretation, 89 Michigan Law Review (1991)
1815 (1841).

33. Jf. Larry E. Ribstein, 73 Washington Universi-
ty Law Quarterly, 369 (374), 1995. Ogsa San-
dra Miller i 43 American Business Law Journal
2006, s. 609 ff anforer, at der er et stzrkt behov

_for lovbestemmelser til beskyttelse af parterne i
tilfelde, hvor parterne ikke har indgiet en afta-
le eller anvender en minimumsvedtzgt.

34. Begrebet Network Externalities refererer i
pkonomisk teori typisk til den situation, hvor et
produkts vaerdi athenger af, hvor mange der
bruger det.

35. En network benefit indtreeder i henhold til eko-
nomisk teori, ndr fordelene ved anvendelse af
et bestemt produkt eller standard stiger i takt
med antallet af brugere.

36. Begreberne network benefits og learning bene-
fits er tet relaterede. Network benefits er de
fordele, som en bruger af et product — f.eks. en
konktraktsbestemmelse — fir, nir andre valger
at anvende den samme bestemmelse samtidig.
Learning benefits er de fordele, som en bruger,
som velger at anvende en kontraktsbestem-
melse, som har tidligere har vaeret anvendt af
andre.

37. Jf. feks. Michael KLausner, Corporations,
Corporate Law, and Networks of Contracts, 81
Virginia Law Review (1995) 757 (774)
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rede bestemmelser.”® Denne information
kan ege sikkerheden med hensyn til forsta-
elsen af bestemmelser’ og vare med til at
forebygge risikoen for uklare bestemmel-
ser.***! Dermed mindskes transaktionsom-
kostningerne bide ex ante og ex post.*

38. Michael Klausner, Corporations, Corporate
Law, and Networks of Contracts, 81 Virginia
Law Review (1995) 757 (777)

39. Se om Network Benefits Ribstein, Statutory
Forms for Closely held Firms: Theories and
Evidence from LLC’s, Wash U. L. Q. 389,
1985, Klausner, Corporations, Corporate Law,
and Network Contracts, Va L. Rev 757, 1995
og Larry E. Ribstein, 73 Washington Universi-
ty Law Quarterly, 369, 1995.

40. Se Charles J. Goetz og Robert E. Scott: The
limits of Expanded Choice: An analysis of Ex-
press and Implied Contract Terms, 73 CAL. L.

- Rev. 261, 286 {F (1985).

41. Som anfert af Larry Ribstein: Statutory Forms
for Closely Held Firms: Theories and Evidence
from LLC, i Washington University Law Quar-
tely, volume 73 1995, s. 376, s vil disse forde-
le vaere mindre for selskaber, hvis problemer er
helt sregne, da der her vil vare behov for ser-
lige lesninger. Desuden er der omréder f.eks.,
registreringsbestemmelser mv., som slet ikke
giver anledning til fortolkningsproblemer.

42. Der knytter sig en reekke omkostninger til indi-
viduelle kontrakter bl.a. fordi, der kan vare
fortolkningsmassig usikkerhed, som kan fore
til en fortolkning, som medferer et andet resul-
tat end det intenderede ved udformningen. Et
selskab, der anvender en »usikker« kontrakts-
bestemmelse, f.eks. i form af en helt nyudviklet
bestemmelse, barer omkostningerne ved denne
usikkerhed. Disse omkostninger inkluderer
f.eks. omkostninger ved en eventuel retssag og
de udgifter, der er forbundet med at skulle tage
hojde for de forskellige fortolkningsmulighe-
ders konsekvenser. Omkostningeme ved en sé-
dan fortolkningsmzessig usikkerhed er typisk
ikke diversificeret i forbindelse med anvendel-
sen af individuelle kontrakter og er derfor en
del af kapitalomkostningerne. Ved at anvende
en bestemmelse med en i forvejen udbredt an-
vendelse undgér man at skulle betale for udvik-
lingsomkostninger og sikkerheden omkring
dens indhold og fortolkning eges. Se Michael
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3.2. Indholdet af de deklaratoriske
regler

Der er som nzvnt nzppe tvivl om, at regu-
lering ved deklaratoriske regler er den mest
hensigtsmessige reguleringsmetode, men
skal det reelt blive lettere og billigere at
stifte selskaber, skal de deklaratoriske reg-
ler tilpasses de sm4 selskabers behov. I den
forbindelse er det afgerende:

1) at de relevante problemer reguleres
2) at losningen tilgodeser de smi selska-
bers behov

Safremt de deklaratoriske regler ikke regu-
lerer selskabets interne forhold pd en hen-
sigtsmassig made, vil brugen af deklarato-
riske regler medfere en lang reekke omkost-
ninger for parterne. For det ferste vil par-
terne f& omfattende transaktionsomkostnin-
ger, sfremt de skal fravige bestemmelserne
ved aftale, hvilket vil ske, hvis gevinsten
ved at bruge en kontraktsbestemmelsen
overstiger 1) parternes transaktionsomkost-
ninger, 2) vardien for parterne af at tilba-
geholde relevant information, og 3) parter-
nes felles preeference for status quo.*” Hvis

KLausner, Corporations, Corporate Law, and
Networks of Contracts, 81 Virginia Law Re-
view (1995) 757 (777)

43. Status quo bias teorien har vist - jf. R.B. Ko-
robkin, The Status Quo Bias and Contract De-
fault Rules, 83 Cornell L. Rev. 608 (1998) og
samme Inertia and Preference in Contract Ne-
gotiations: The Psysologichal Power of Default
Rules and Form Terms, 51 Vand. L. Rev. 1583
(1998) — at valget mellem forskellige alternati-
ve bestemmelser ikke kun styres af bestemmel-
sens nytteverdi. Gennem en reekke forsog — jf.
Jf. nermere William Samuelson & Richard
Zeckhauser, Status Quo Bias in Decision Ma-
king, 1 Journal of Risk & Uncertainty (1988) 7,
og Danie] Kahneman, Jack Knetsch & Richard
Thaler, Experimental tests of the Endowement
Effect and the Coase Theorem, 98 Journal of
Political Economy (1990) 1325 — har man do-
kumenteret, at sifremt personer stilles over for
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det ikke er tilfeldet, vil parterne ikke fravi-
ge de deklaratoriske regler, men parterne vil
sd blive pafert omkostninger i form af det,
de ikke fuldt efficiente regler koster dem i
forhold til efficiente regler.

Lovgivers formulering af deklaratoriske
regler har varet genstand for meget op-
mzrksomhed i ekonomisk teori og ifelge
main stream gkonomisk teori ber lovgiv-
ningen fungere som en standardkontrakt
med henblik pd at mindske parternes trans-
aktionsomkostninger. De deklaratoriske
regler skal indholdsmzessigt afspejle den af-
tale, som rationelle, fuldt informerede par-
ter ville have indgéet, sdfremt der ikke var
forbundet transaktionsomkostninger med
forhandlingen og udarbejdelse af aftalen.**
Man skal siledes anvende en ‘Hypothetical
Bargaining Model’,** hvor lovgiver fokuse-
rer mere abstrakt pé, hvordan de fleste del-
tagere i et bestemt typeselskab ville indrette

valg mellem flere lgsninger/muligheder, s er
der en tendens til, at de valger at bevare status
quo. Det skaber en potentiel »lock-in«. Det be-
tyder i relation til efficiensen af deklaratoriske
regler, at nir parterne ikke valger at fravige
indholdet af et paradigme, s4 kan det ikke uden
videre tages til indtzegt for, at bestemmelsen er
efficient, selv hvis man ligger til grund, at par-
terne er rationelle, har fuld information og der
ikke er forbundet transaktionsomkostninger
med aftaleindgielsen.

44. Jf. feks. Posner: Economic Analysis of Law,
1986, s. 79-85.

45. Jf. feks. William J. Carney, The Journal of Le-
gal Studies 1997, s. 305 Easterbrook and
Fischel: The Economic Structure of Corporate
Law, 1991, kapitel 1, og samme i Foundations
of Corporate Law (eds. Romano 1993), s. 101
ff. f.eks. 5. 34 og s. 236 samt Jonathan R. Ma-
cey, Journal of Corporation Law, 1993, s. 186,
Brian Cheffins: Company Law — Theory,
Structure and Operation, s. 264.
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sig i en given situation (majoritarian de-
fault).*6

3.3. Kort om ejer- og kontrolstrukturen

i smé selskaber _
Typeselskabet opstilles p4 baggrund af sel-
skabemes ejer- og kontrolstruktur. Ejer- og
kontrolstrukturen i smi selskaber adskiller
sig vaesentlig fra de storre selskabers. Un-
dersegelsen 1313 anpartsselskaber med me-
re end en ejer viser, at de har fa ejere (67 %
havde 2 ejere og kun 4 % havde mere end 4
ejere). 189 % af selskaberne er der helt eller
delvist overlap mellem ledelse og ejerkreds.
Ejerne er ofte i familie eller er tztte venner
og ejerne er typisk ansat i selskabet (i 67 %
af selskaberne var samtlige anpartshavere
ansat). Ejerne opfatter hinanden som part-
nere og deltagelse i ledelsen er ofte en for-
udstning for deltagelsen.*’ Denne ejer- og
kontrolstruktur rejser en reekke serlige pro-
blemer og behov, som loven malrettet bar
forholde sig til p4 den rigtige made.

46. Efficient lovgivning kreever sledes, at lovgiver
dels ved hvilke problemer, der er relevante at
regulere for parterne, dels ved hvilken aftale
parterne selv ville have indgfiet. Analysen
kompliceres af, at man nedvendigvis m4 son-
dre mellem en individuel version af modelien
og en generel version af modellen. Den aftale,
som er optimal for parterne i ét anpartsselskab,
er ikke nedvendigvis optimal for parterne i et
andet anpartsselskab. Safremt man skulle regu-
lere pd basis af en individuel »Hypothetical
Bargaining Model, skulle reguleringen tilpas-
ses det konkrete selskab, hvilket selvsagt er
utopi. I stedet mA man anvende en generel
»Hypothetical Bargaining Model«, hvor man
fokuserer pé, hvordan deltagerne i de fleste ty-
peselskaber ville indrette sig.

47. jf. feks. Sandstrdm: Hembud och I6sningsrétt,
1976, s. 34 og Neville, Fokus p4 sm4 selskaber,
i Selskabers organisation, red. Krilger Ander-
sen, 1997, s. 58 og Neville & Engsig Serensen,
Interessentskabslignende anpartsselskaber,
samme verk, s. 168 ff.
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3.4. Forslagets manglende miiretning
mod de smi selskabers behov pé
centrale omrider

Ejer- og kontrolstrukturen medferer som
nzvnt en rekke andre szrlige problemer,
som krzver serlige losninger. Og her ma
man konstatere, at Moderniseringsudvalgets
udspil til ny selskabslovgivning er behafiet
med en rekke alvorlige mangler.

P4 en rzkke omrider, er de lesninger,
som indeholdes i de foresldede regler, ikke
de lesninger, som eftersporges af selska-
berne. Endnu mere alvorligt er det, at loven
undlader at regulere nogle af de mest cen-
trale problemstillinger i smé selskaber.

I det folgende skal gives en rzkke ek-
sempler pé ovenstiende.

Indledningsvis skal det dog bemarkes,
at behovet for fleksibilitet med hensyn til
ledelsesstruktur, som folger af, at ejerne le-
der selskaber, er opfyldt i udspillet fra Mo-
demiseringsudvalget. Ifolge udspillets kapi-
tel 7 foreslds det, at danske aktie- og an-
partsselskaber fremover kan valge frit mel-
lem folgende ledelsesmodeller:

— Den enstrengede ledelsesmodel med et
enkelt selskabsorgan (det britiske system
med board of directors), hvor nogle af
medlemmerne er tillagt administrative
kompetencer og varetager den daglige
ledelse af selskabet (»executive direc-
tors«), mens de andre medlemmer delta-
ger i den mere overordnede og strategi-
ske ledelse (»nonexecutive directors«).
—Den tostrengede ledelsesmodel (den
sdkaldte tyske model), hvor der er vand-
tette skotter mellem bestyrelse (tilsyns-
rad) og direktion, og tilsynsridet alene
varetager tilsynsfunktionen, mens direk-
tionen varetager ledelsesfunktionen.
—Selskabet kan anvende en hybrid mel-
lem den enstrengede og den tostrengede
ledelsesmodel. Det som kan betegnes
som den danske model.
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Det skal dog bemarkes, at denne fleksibili-
tet har eksisteret for anpartsselskaber siden
anpartsselskabsreformen, der tridte i kraft
1. januar 1997.

3.4.1. Kontrol med ejerkredsens
sammensctning

Hele selskabsforholdet i smi selskaber er
karakteriseret ved de personlige relationer
mellem ejerne. Selskabets succes eller en
fiasko afhanger i hej grad af samarbejdet
mellem ejerne. Et godt samarbejde beror
bla. pd gensidig tillid, tiltro til hinandens
evner, loyalitet og for den sags skyld gko-
nomisk stabilitet.*® Det kan derfor vzre for-
bundet med stor ulempe at 3 nye ejere ind.
Den nye ejer kan veere sver at samarbejde
med, eller den pagzldende kan tenkes at
vare en konkurrent, som ensker at skaffe
sig kontrol med selskabet med henblik p4 at
nedlegge det,* eller erhververen mangler
de personlige eller faglige egenskaber, som
er afgerende for en fortsat driftsmessig
succes.

I selskaber med en sidan struktur er der
et sterkt behov for at kunne kontrollere
ejerkredsen. Den gzldende anpartsselskabs-

lov bygger imidlertid p4 et princip om akti- .

emes og anparternes fri omsttelighed, jf.
Apl § 15. Et princip som bedst egner sig i
selskaber, hvor aktionzren/anpartshaveren
er passiv kapitalindskyder, og hvor der er
adskillelse mellem ejerskab og kontrol, s3-
ledes at en overdragelse af post anparter ty-
pisk ikke har nogen indflydelse pa selska-
bets drift og ledelse. Desuden vil den fii
omsettelighed vaere en basal forudsztning
for et velfungerende veardipapirmarked,
hvorfor den bersretlige regulering ogs be-

48. Jf. ogsd Tore Brithen: Personklausuler, s. 49
og Marcus Lutter i Die Aktiengesellschaft nr.
4/1989, s. 1091t

49. Jf. Torgeir Austend i TR 1979, s. 625.
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grenser selskabernes brug af omsattelig-
hedsklausuler.

Ser man pa de sm selskabers ejer- og
kontrolstruktur, si er princippet om fri om-
sattelighed uhensigtsmaessigt og bestem-
melsen fraviges derfor ogsa si godt som al-
tid i vedtegterne gennem indsattelse af
omszttelighedsklausuler i form af typisk
forkebsret- eller samtykkeklausuler. Man
har i udspillet til ny lov fastholdt udgangs-
punktet om, at anparter frit kan overdrages,
jf. § 49, stk. 1. Reglen er dog fortsat dekla-
ratorisk og kan siledes fraviges ved aftale
ved indsettelse af omsattelighedsklausuler,
jf. § 49 stk. 2. Netop det forhold, at smi
selskaber har en struktur, som beskrevet
ovenfor, har i mange lande fort til, at man
for de anpartsselskabslignende selskaber
har indfert lovbestemmelser, ifelge hvilke
aktierne/anparterne som udgangspunkt ikke
er frit omsattelige. Det galder séledes
feks. de norske aksjeselskaper, hvor ud-
gangspunktet nu ifelge § 4-15 er, at der skal
indhentes samtykke fra bestyrelsen til over-
dragelse af aktier, og at de evrige aktionz-
rer har forkebsret.

3.4.1.1. Seerligt om samtykkeklausuler

En reekke selskaber anvender samtykke-
klausuler til at kontrollere ejerkredsen. De
har den store fordel for selskabet, at den gor
det muligt at kontrollere ejerkredsens sam-
mensatning, uden at det medferer nogen
gkonomisk belastning for selskabet eller de
gvrige anpartshavere. Heroverfor stir imid-
lertid anpartshavernes interesse i at kunne
forlade selskabet. Der eksisterer ikke noget
marked for anparter og samtykkeklausuler-
ne udger en yderligere begrensning i mu-
ligheden for at overdrage anparterne. Sam-
tykkeklausuler indebzrer sdledes en stor ri-
siko for at anpartshaveren fastldses i sel-
skabet. Da samtykke vil bero pa et sken fra
ledelsens side, er der desuden en risiko for
misbrug, f.eks. i form af en majoritetsejers

udnyttelse af sin majoritet til at forhindre
minoriteten i at szlge for dermed at gen-
nemtvinge et salg til majon'teten.so

Risikoen for fastlisning ger det yderst
relevant at regulere dels spergsmalet, om
hvornir samtykke kan nzgtes, dels hvad
der sker, sifremt samtykke nazgtes. Det er
helt oplagt, at risikoen for fastldsning er
storst, sifremt retten til at nagte beror pa et
frit sken.

Modemiseringsudvalgets forslag (§ 69)
er en viderefarelse aktieselskabslovens §
20.5! Bestemmelsen siger intet om, af hvil-
ke arsager samtykke kan nzgtes. Der har i
teorien veret en diskussion> af, hvorvidt
der gzlder et saglighedskrav i forbindelse
med samtykkeklausuler® 3 og tvivlen burde

50. Se f.eks. Dennis P. Coates: Share Tranfere and
Transmission Restrictions in the close corpora-
tion i U.B.C. Law Review vol. 3, 1968, s. 98.
En anden risiko er, at majoriteten vil identifice-
re selskabets interesser med sine egne interes-
ser og vil nzgte samtykke til en overdragelse
til en en erhverver, som vil kunne vare uenig
med ham vedr. selskabets drift, uanset om den-
ne driver selskabet optimalt eller ¢j, jf. den nor-
ske Finansanalytikerforenings udtalelse i
Ot.prp. ar. 19 1974-75, s. 44, Se endvidere Ne-
ville i Hyldestskrift til Jorgen Nergaard, Djef
2003, s. 942.

51. Den gzldende anpartsselskabslov indeholder
ikke en tilsvarende bestemmelse.

52. Se om diskussionen i det hele Neville, Sam-
tykkeklausuler i aktie- og anpartsselskaber, i
Hyldestskrift til Jorgen Norgaard, Djefs Forlag
2003, s. 935-963.

53. Inden for aktie- og anpartsselskabsretten synes
der 1 teorien at herske delte meninger om,
hvorvidt der eksisterer et saglighedskrav eller
¢j. Det antages i den overvejende del af littera-
turen, at retten til at nzgte ikke er fii, uden at
det dog nogetsteds er diskuteret hvor grznsen
for negtelse gir. Krilger anforer i Aktie- og
anpartsselskabsret, 10. udgaven, s. 191: »Hvis
det er selskabet, der skal give samtykke, falger
det af almindelige selskabsretlige regler, at be-
styrelsen m3 vurdere sporgsmalet ud fra hen-
synet til selskabets tarv. En ren chikanes afvis-
ning eller en afvisning, der klart er begrundet
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vare afklaret i lovbestemmelsen, siledes
som det feks. er tilfzldet i den norske
aksjeselskapslov. Det fremgar dog af be-
markningerne s. 825, at:

»Det kreeves ikke, at afgerelsen begrundes, men det
md ud fra almindelige regler forudscettes, at et af-
slag pa overdragelse er sagligt begrundet i hensy-
net til selskabets tarv. Det kan neppe anses for
udelukket at anleegge sag mod selskabet til pastand
om opndelse af samtykke til overdragelse, om for-
menes at veere neegtet af chikane. »

Man kan stille spergsmilet, om der med
setningen om, at tilsideszttelse maske kan
ske i tilfeelde af chikane er tilsigtet en meget
kraftig begrensning af indholdet af saglig-
hedskravet.** Da nzgtelsen heller ikke skal
begrundes, er det meget svart for en an-
partshaver at bevise en usaglig nzgtelse og
det er ikke en hensigtsmzssig beskyttelse af
anpartshaverne, at de skal tvinges ud i en
langvarig og dyr retssag for at finde ud af,
om der var tale om en saglig nzgtelse. Naeg-
telser ber derfor begrundes. Som anfert i te-

andre hensyn, kan tilsideszttes ved dom over
selskabet«.

Gomard anforer: »Selskabet m4 antages at
vere pligtigt at administrere en samtykkebe-
stemmelse efter saglige og rimelige retningstin-
jer« og Werlauff anforte tidligere herimod:
»Der kan vare nzrmere kriterier opstillet for
afgerelsen, men i mangel af sidanne kan der
lzegges vaegt p& nasten hvad som helst; det er
antaget, at helt usaglige afslag pa samtykke kan
tilsideszttes, men allerede fordi der ikke eksi-
sterer nogen begrundelsespligt, er den nzvnte
antagelse neppe rigtig.« I sin seneste 7. udga-
ven af Selskabsret s. 337, synes Werlauff imid-
lertid at ligge til grund, at der galder et saglig-
hedskrav, men at dette er svart at handtere i
praksis som filge af den manglende begrundel-
sespligt. Se i svrigt om samtykkeklausuler i re-
lation til saglighedskravet, Grunde Broland i
Jussens Venner 2001, s. 56f, og Kjetil Larsen,
Jussens Venner 2001, s. 205.

54. Se nzrmere Neville, Samtykkeklausuler i ak-
tie- og anpartsselskaber, i Hyldesskrift til Jor-
gen Nergaard, Djofs Forlag 2003, s. 935-963
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orien, s3 efterlader den manglende pligt til at
begrunde nagtelsen selskabsdeltagerne i en
vanskelig og uforusigelig situation.>

Risikoen for fastldsning — bide ved sag-
lige og usaglige negtelser — medferer et
behov for en alternativ exit-adgang, sifremt
samtykke nazgtes. Der er ikke noget marked
for anparter og fastldsning i selskabet er
derfor et reelt problem. Det kan derfor —
som anfort af bl.a. Werlauff & Norgaard®
— undre, at man i selskabslovene tillader, at
overgang krever samtykke, uden at fore-
skrive et alternativ, feks. en indlasnings-
pligt, sifremt samtykke nzgtes. Man burde
derfor nok have overvejet at inds®tte en s-
dan bestemmelse og man kunne her have
fundet inspiration i den norske bestemmelse
i aksjeselskapsloven.’’"®

§ 4-17: Nekter styret & gi samtykke til ervervet,

kan erververen

1. omgjore avtalen med avhenderen, hvis ikke noe
annet er fastsatt i avtalen;

2. avhende aksjen

3. reise spksmél om gyldigheten af nektelsen;

4. kreve aksjene innlest etter regleme i tredje til
sjette led

... Nar styret har nektet samtykke til et aksjeerverv,

kan erververen kreve at selskapet innloser aksjene

etter reglerne om erverv af egne aksjer eller ned-

setning af aksjekapitalen. Dette kan likevel ikke
kreves, hvis: selskapet utpeker en annen som er vil-
lig til & overta aksjene p samme vilkdr som erver-
veren, eller innlasning vil medfere vesentlig skade

55. Jf. bla. Jan Schans Christensen, Kapitalselska-
ber, 2. udgaven, s. 178, Welauff, Selskabsret s.
337 og Neville. Samtykkeklausuler i aktie- og
anpartsselskaber, i Hyldestskrift til Jorgen
Nergaard, Djefs Forlag 2003, 5. 935-963.

56. Jf. ogsd Werlauff & Nergaard, Vedtzgt og ak-
tionzrafiale, 1987, s. 84.

57. Man har dog jf. betenkningens s. 191 ikke
gennemfort en landeundersogelse.

58. Reglen blev indfort i Norge i forbindelse med
aktieselskabslovs reformen i 1996-97.
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for selskapets virksomhed eller for svrigt virke
urimelig over for selskapet ... *

Ifelge den svenske aktiebolagslag skal sel-
skabet i forbindelse med nazgtelsen anvise
en anden keber. Kan selskabet ikke anvise
en anden keber, kan samtykke ikke nag-
tes.%” Der er et meget stort behov for at fi
lost fastldsningsproblemet i de smi selska-
ber gennem lignende bestemmelser. Det er
muligt, at en saddan bestemmelse ikke er
nedvendig — eller hensigtsmaessig — i storre
selskaber, og samtykkeklausulerne er der-
med et eksempel pa et szrligt regulerings-
behov i smi selskaber.

3.4.2 Konfliktlasningsmodeller

Et andet og endnu mere centralt eksempel
p4, at Moderniseringsudvalgets udspil ikke
i tilstrekkelig grad er mélrettet de smi sel-
skabers behov, er fravaeret af konfliktlas-
ningsmodeller. Sammenfaldet mellem ejer-
kreds og ledelse medfirer, at personlige
uoverensstemmelser®’ mellem ejerne flytter

59. Man havde tidligere i Ot prp or. 36 1993-94
foresldet en indlesningsret uden begrensnin-
ger, men denne blev siden modificeret. En ind-
lesning af aktierne vil reelt indebaere en reduk-
tion af aktiekapitalen, som efter omstendighe-
deme ville kunne vere til skade for selskabets
fortsatte virksomhed. Det kan ligeledes vare
andre situationer, hvor en indlesning vil kunne
veere urimelig overfor selskabet, f.eks. hvor en
anden er villig til at overtage aktierne til sam-
me pris.

60. Se feks. Svante Johannsson: »Nials svensk
Associationsritt, 9. udgave, s. 101.

61. Jf. ogsd Neville, »Ejerstrukturer og corporate
governance«, i NTS 2000:1, s. 72-97 (83). I
f.eks. familieselskaber er virksomheden og fa-
milien typisk ikke to adskilte verdener. Virk-
somheden er en integreret del af familiens liv
og derfor vil konflikter i familien ofte »flytte
med« ind i bestyrelseslokalet. Jf. feks. Sir
Adrian Cadbury: Family Firms and their Go-
vernance. Creating Tomorrows Company from
Todays, 2000, s. 7. Der sker en sammenblan-
ding af familie- og virksomhed, hvilket udger

med ind i bestyrelseslokalet mv. og dermed
kan true virksomhedens videre eksistens.
Der kan vzre tale om meget forskellige ty-
per af konflikter.% De relationelle konflik-
ter er imidlertid ofte yderst destruktive.®’
De personlige relationer mellem ejerne er
pé den ene side en fordel, idet de personlige
bénd i sig selv modvirker interessekonflik-

et szrligt kompliceret corporate governance
problem. For det forste ager det, som nzvnt, ri-
sikoen for konflikters opstien, men for det an-
det gor det ogsd selve den faktiske ledelse af
selskabet svarere, idet ledelsen bade skal for-
holde sig til det rent forretningsmassige og
samtidig skal hindtere hensynet til familien og
eventuelle konflikter i familien mv. Se n®rme-
re Neville, Corporate Governance i smi og
mellemstore virksomheder, i bogen Corporate
Governance i Danmark, DI 2004, red. Kren-
chel og Thomsen.

62. Konflikter behover ikke at vare destruktive.
Konflikter kan, sifremt de héindteres rigtigt,
ogsd bidrage til at der treeffes bedre beslutnin-
ger. Det gzlder iser proceskonflikter, dvs.
hvor parterne for si vidt er enige om, hvad der
skal geres, men man er uenige om, hvordan
tingene skal geres. Denne opdeling er hentet

fra K.E. Jehn, »A qualitative analysis of con- .

flict types and dimensions in organizationel
groups«, Administrative Science Quarterly,
1997 vol 42, s. 252-282. Se endvidere f.eks.
Richard A. Cosier and Michael Harvey, »The
Hidden Strengths in Family Business: Functio-
pal Conflict«, Family Business Review, vol.
11, no 1, marts 1998, s. 75-81 med yderligere
henvisninger. Herudover kan der vare opgave-
relaterede konflikter ghende pd f.eks. opgave-
og kompetencefordelingen mellem flere ejerle-
dere. Disse konflikter kan forebygges gennem
jobbeskrivelser mv.

63. M. Harvey og R. Evans anforer siledes i deres
artikel »Familiy business and multiple levels of
conflict¢, Family Business Review 1994, 331-
348, at »family Bisinesses are fertile fields for
conflict«, og i en konsulent-rapport fra 1994
anfores det, at konflikter er et af de hastigst
voksende omrider vedrerende familievirksom-
heder, se J.L. Ward og C. E. Aronoff, Mage-
ging familiy-business conflict.

NTS2008:4 113




ter.* Risikoen opstir, nir de personlige
bénd af en eller anden arsag brydes. I fami-
lievirksomheder kan de nere bind brydes
som folge af f.eks. skilsmisse, splid blandt
arvingerne mv. Ved stifterens ded deles ak-
tierne/anparterne ofte blandt stifierens ar-
vinger, hvilket betyder, at kontrollen deles
ud pé flere. Dette indebzrer en risiko for
konflikter. Ogsa valg af ny leder fra den
nzste generation er noget, der ofte giver an-
ledning til problemer. Konflikten mellem
pa den ene side virksomhedens finansielle
behov og familiens finansielle behov er li-
geledes en kilde til konflikter om f.eks. for-
retningsstrategier® ligesom uklarheder mv.
om forskellige ejeres roller, f.eks. familiee-
jere og ikke-familieejere udger en konflikt-
risiko. :

I en underspgelse af dead-lock, jf. naer-
mere nedenfor, angav selskaberne (der
kunne angives flere irsager), at 4rsagen til
den konflikt, som ferte til dead-lock, ofte
var af relationel karakter (31, 06 % angav
sdledes personlige uoverensstemmelser, 10,
mens 61 % angav familickonflikter, mens
angav 42,42 % ftillidsproblemer mellem
ejerne som &rsagen til dead-lock). En anden
vaesentlig arsag til dead-lock var sterke
uoverensstemmelser om driften. Hele 52 %
af respondenterne angav uoverensstemmel-
ser om den daglige drift som rsag til den
opstdede dead-lock, mens 28,03 % angav
uenighed om udvidelse af forretningsomra-
det som arsag. Endeligt synes misligholdel-
se af arbejdsindsatsen at vere en konflikt-
grund. 34, 85 % af respondenterne angav
sdledes uenighed om arbejdsindsatsen som
arsag til dead-lock.

64. Se Neville, Corporate Governance i smi sel-
skaber, Corporate Governance i Danmark, DI
2004,

65.Jf. feks. Fama & Jensen, ‘Organizational
forms and investment decicions’, Journal of
Financial Economics, 14(1) s. 101-119.
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3.4.2.1. Konsekvenserne af konflikter
mellem ejerne

Konflikter mellem ejeme er yderst alvorlige
for sma selskaber. Uenighed mellem ejerne
i SMVer resulterer ikke, som i mange store
selskaber, blot i diskussioner og kampvalg
pa selskabets generalforsamling, men kan
have konsekvenser for selskabets mulighed
for at fortsette sine aktiviteter og i yderste
konsekvens pavirke selskabets eksistens-
mulighed.*

Konflikterne har ogsd typisk alvorlige
konsekvenser for ejeme personligt, da de,
som anfert ovenfor, ofte har deres hoved-
indtaegt i selskabet samt har et folelsesmzes-
sigt engagement i selskabet. Bryder samar-
bejdet sammen, er det derfor ikke — som i
store bersnoterede selskaber — blot et
spergsméil om en passiv kapitalinvestering,
men et spergsmil om ejernes levebred mv.

Det er forskelligt fra selskab til selskab,
hvilke konsekvenser konflikter mellem
ejerne vil fa. I selskaber med en kontrolle-
rende ejer (eller ejergruppe) er der selvsagt
en risiko for, at majoriteten vil udnytte sin
magt til at skaffe sig fordele p& minoritetens
bekostning, og risikoen er selvsagt sterst,
hvor den kontrollerende anpartshaver gen-
nem deltagelse i ledelsen har mere eller
mindre direkte kontrol. Derfor indeholder
selskabslovgivningen ogsd typisk en lang
rekke regler, som skal beskytte mod majo-
ritetsmisbrug, jf. nedenfor.

Det er imidlertid i sammenhzng med
emnet konflikter vigtigt at sld fast, at en
reekke af de alvorlige konsekvenser af kon-
flikter ikke har karakter af majoritetsmis-
brug. Undersggelsen af godt 1300 anparts-
selskaber viser siledes, at 67 % af selska-
berne har to ejere og kapitalen er her oftest

66. Se Neville & Engsig Serensen, Interessent-
skabslignende anpartsselskaber, i Selskabers
Organisation, red. Kriiger Andersen, 1995, s.
170
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fordelt 50:50.7 Baggrunden for at vezige
50:50-konstruktionen er ofte, at man ensker
at undg4, at en majoritet kan bestemme alt. I
sporgeskemaundersegelsen angav 69 % af
de selskaber, som svarede pd spergsmélet,
om hvorfor de havde valgt en 50:50 struk-
tur, at det var for »at undgi, at en majoritet
kunne bestemme alt«. Af samme Aarsager
anvendes der i anpartsselskaber med mere
end 2 anpartshavere, hvor en anpartshaver
ejer mere end 50 % af kapitalen, ofte en-
stemmighedsbestemmelser. Undersggelsen
viste, at de lidt sterre driftsmassige beslut-
ninger i ca. 39 % af selskaberne treffes med
enstemmighed ifolge vedtegter eller an-
partshaveroverenskomst. I disse selskaber er
der en overhzngende risiko for, at selskabet
handlingslammes gennem en dead-lock. En
undersogelse foretaget af Troels Mogensen
& Janus Rosted Gjesager viser,®® at godt 15
% af de smi virksomheder oplever en per-
manent dead-lock.

Hertil kommer andre typer konsekven-
ser, f.eks. freeze-out af selskabsdeltagere. I
selskaber med en kontrollerende ejer eller
hvor ejerforholdet feks. er fordelt mellem
flere ejere — f.eks. 1/3;1/3;1/3 — sikrer aktie-
og anpartsselskabslovens majoritetsprincip,
at der kan treeffes driftsmassige beslutnin-
ger i selskabet. Dermed kan selskabet dri-
ves videre trods konflikten, selvom en kon-
flikt alligevel vil kunne pévirke selskabets
drift som falge af det anstrengte forhold
mellem ejerne. I sidanne selskaber er der
en risiko for, at en ejer som folge af kon-

67. Se Morten Bennedsen & Kasper Nielsen, Ejer-
skabsstrukturer og kontrolallokering i unotere-
de danske virksomheder, Nationalekonomisk
Tidsskrift, dec. 2001, nr. 3, og Bennedsen &
Daniel Wolfenzon, The Balance of Power in
Closely Held Corporations, Journal of Finan-
cial Economics, October 2000.

68. Undersagelse af ejerledede  virksomheder
(1.423  respondenter), Kandidatathandling

2008: Deadlock — i joint ventures og SMVer.

flikten sattes uden for indflydeise gennem
en sdkaldt freeze-out. Ifelge aktie- og an-
partsselskabsloven er kontrollen i et selskab
placeret hos den, som ejer — eller pd andet
grundlag — rader over flertallet af stemmer-
ne i selskabet. Majoriteten valger siledes
bestyrelsen,” som igen ansatter direkteren.
P4 samme méide afsattes bestyrelsen og fy-
res direkteren. Direkteren stir for ansattel-
ser og fyringer af personale, samt fastsat-
telse af lon. Ledelsen faststter endvidere —
sammen med generalforsamlingen — udbyt-
tet. Minoriteten i de smA selskaber lober ef-
ter disse regler en stor risiko for, at dens
forventninger om deltagelse i ledelsen og
ans®ttelse i selskabet skuffes med ganske
alvorlige konsekvenser til folge. SMVerne
er typisk karakteriseret ved, at ejerne delta-
ger i ledelsen og endvidere er ansat i sel-
skabet. Selskabets indtegter distribueres
typisk i form af len i stedet for udbytte. Ma-
joriteten har mulighed for at sztte en mino-
ritet uden for indflydelse i ledelsen og
medmindre andet er bestemt i kontrakten
kan ledelsen afskedige ansatte anpartshave-
re. Ved at afskedige den pigeldende fra
selskabet og evt. fore tilbageholdende ud-
byttepolitik, rammes den pagzldende mino-
ritet afgerende pi levebradet. Afskediges
en anpartshaver, medforer det, at man ud
over at miste job og len ogsd mister for-
rentningen af sin investering. Da anparterne
de facto er uoverdragelige, er investeringen
last fast i selskabet og skaber siledes reelt
grundlaget for de indtegter, som majorite-
ten fr fra selskabet. En minoritet er sdledes
yderst folsom over for majoritetens udnyt-
telse af de rettigheder, som ifelge loven er
tillagt ham som majoritet. Folsomheden
forsterkes som sagt af, at minoriteten ikke
kan true med at g, idet der ikke eksisterer

69. I anpartsselskaber er der som udgangspunkt in-
tet krav om bestyrelse. Her ans®tter ejerne i
stedet direktoren.
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noget marked for anparterne i et sddant sel-
skab. Der er derfor helt oplagt behov for

regler, der sikrer en fornuftig lesning i til-

felde af alvorlige konflikter.

3.4.2.2 Manglende konfliktlesningsmodel-
ler i udspillet til ny selskabslov

Den gzldende anpartsselskabslov har i teo-
rien veret kraftigt kritiseret for at mangle
konfliktlesningsmodeller, béde af hensyn til
anpartshaverne og af hensyn til samfunds-
gkonomien. Alle taber, nir sunde virksom-
heder keres i snk pga. konflikter og erfa-
ringer fra udlandet viser, at netop konflikter
er yderst destruktive for smi selskaber. Mo-
demiseringsudvalgets udspil indeholder
imidlertid ingen konfliktlesningsmodeller.
Udspillet forholder sig alene til majoritets~
misbrug. Majoritetsmisbrug er imidlertid,
som angivet, slet ikke den typiske konfliktsi-
tuation eller -konsekvens. Med hensyn til
majoritetsmisbrug opretholder Modermnise-
ringsudvalget i forslagets § 377 og § 230 de
geldende bestemmelser i aktieselskabslo-
vens § 119 om tvangsoplesning og § 142 om
skadevolders indlesning af skadelidtes akti-
er, men siledes at de nu ogsd galder for an-
partsselskaber.”” Bestemmelsen om tvangs-

70. I Danmark, som altsa benytter to-lovssystemet,
ophzvede man som nzvnt ovenfor §§ 119 og
142 for anpartsselskaber (§ 88 og § 112) i for-
bindelse med reformen. Det betod, at i hvert
fald den lovmzssige sikring af exit i tilfxlde af
konflikter, majoritetsmisbrug mv. blev svagere
i anpartsselskabsloven end i aktieselskabslo-
ven, selvom anpartsselskabsloven netop sigter
pé at opfylde netop de smi selskabers behov.
Og netop bestemmelserne aktieselskabslovens
§ 119 og § 142 (den tidligere apl’s § 88 og §
112) har givet sterst betydning i netop f3-
mandsselskaber. Ophavelsen medforte kritik,
se Neville & Engsig Serensen, Interessent-
skabslignende anpartsselskaber, i Selskabers
organisation, 1995, og Neville, Conflicts in
small and medium sized companies, i Share-
holder Conflicts, Thomson/Sweet & Maxwell,
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indlesning er dog andret i overstemmelse
med den kritik, der har veret fremsat i teori-
en’! siledes, at der indfores en hjemmel til,
at domstolene kan palaegge skadevolder at
s&lge sin aktier til skadelidte.
Bestemmelseme i § 377 og § 230 vedre-
rende majoritetsmisbrug leser imidlertid ik-
ke den traditionelle konfliktsituation. For
det forste forudsatter begge bestemmelser
medvirken ved overtreedelse af loven
og/eller selskabets vedtegter, hvilket ofte
ikke er tilfzldet. Herudover krever anven-
delse af bestemmelserne, at handlingen kan
henregnes til en af eller flere bestemte per-
soner, som har handlet med forset (§ 230)
eller groft uagtsomt (§ 337). Ved konflikter
1 SMV’er vil man imidlertid sjldent kunne

eds. Paul Kriiger Andersen, Nis Jul Clausen og
Rolf Skog, 2006, s. 96ff. I 2006 indsatte man
imidlertid igen en bestemmelse svarende til §
142i ApL § 80 c.

71. Bestemmelserne har i dele af teorien Neville,
Corporate Governance i smi og mellemstore
selskaber, Neville & Engsig Serensen, Interes-
sentskabslignende anpartsselskaber, i Selska-
bers organisation, 1995, s. 196ff, og Neville,
Conflicts in small and medium sized compa-
nies, i Shareholder Conflicts, Thomson/Sweet
& Maxwell, eds. Paul Kriiger Andersen, Nis
Jul Clausen og Rolf Skog, 2006, s. 96ff, varet
kritiseret for at angive en for si selskaber ofte
uhensigtsmassig losning. I tilfzlde, hvor der
foreligger en situation, som anfert i § 142, vil
det som folge af den serlige struktur i de smi
og mellemstore selskaber ikke vaere en rimelig
losning, at det er den kreenkede part, der skal
udleses. SMVer er karakteriseret ved, at aktio-
nxrerne har knyttet hele deres arbejdsindsats
og levebred til selskabet. Det er derfor en dir-
lig losning, sifremt en misligholdende aktio-
nzr eller en uromager belennes for sine hand-
linger ved, at han fir lov til at fortsette selska-
bets drift, mens den pligtopfyldende aktionzr
straffes ved at skulle forlade selskabet og starte
forfra. § 142 synes klart at vaere udformet pi
grundlag af en forudsatning om, at en aktionzr
er en passiv kapitalindskyder og slet ikke med
henblik pa de serlige problemer, der findes i
den typiske SMV.
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placere skylden hos en eller flere parter.
Endeligt skal der ifolge forarbejdeme vaere
tale om adferd, som medferer erstatnings-
ansvar,
Moderniseringsudvalget
lasning pa konflikter i beteenkningen:

anferer som

»udgangspunktet bor veere at vejen ud af et selskab
er salg af sin andel af selskabet, selvom baggrun-
den for salget af andelen er uenighed mellem del-
tagerne.«

Overdragelsesadgangen er dog ikke en reel
lesning. Ud over de retlige begrensninger i
form af forkebsretsklausuler eksisterer der
ikke et marked for anparter, og selve kon-
fliktsituationen fjerner det sidste reelle ind-
hold af overdragelsesbestemmelsen, med-
mindre man velger at szlge til den, man er
i konflikt med og til den pris, man kan opnd
hos dem. I erkendelse heraf henviser udval-
get parterne til at gd til rddgiver og fa hjzlp
til selv at regulere disse problemer. Denne
losning er yderst omkostningskraevende for
ivaerksattere. Konsekvensen er, at disse sel-
skaber stir uden hjzlp, nir f.eks. konflikten
opstar. Som begrundelse for ikke at regule-
re forholdet i loven, anfores det i betznk-
ningen:

wikke alle, og iscer ikke store selskaber har behov
disse konfliktlosningsmuligheder«

og at

wproblemet er herefler at fastlegge, hvad der skal
Jorstas ved storre selskaber«.

Skal man kort forholde sig til det af udval-
get anforte, sd synes sammenskrivningen af
loven at have haft en alt for hej pris, hvis
den nedvendigger en ensretning af reglerne,
der ikke muligger mélretning af lovgivnin-
gen mod de smnd selskabers behov, hvilket
kraftigt taler for at bibeholde aktie- og an-
partsselskabsloven som to selvstendige lo-
ve, jf. nedenfor.

Anpartshaverne har ogsé efter den gel-
dende anpartsselskabslov kunnet indsatte
konfliktlasningsmodeller i vedtegter og
anpartshaveroverenskomster, men undersg-
gelsen af anpartsselskaberne viste som
navnt, at 43 % af selskaberne ikke havde
udarbejdet en anpartshaveroverenskomst,
og vedtegterne begrensede sig ofte til en
minimumsvedtegt. Forskningen viser, at
der er mange arsager til, at parterne ikke fo-
retager regulering, herunder selvsagt de ho-
je omkostninger forbundet hermed. Herud-
over er der sarlig grund til at fremhave
seerligt én begrundelse. I undersegelsen an-
gav en stor del af selskaberne, at arsagen til,
at de ikke havde aftalt konfliktlasningsmo-
deller, var, at man wregnede med at loven
indeholdt en hensigtsmeessig losning.«

Det er desuden interessant, at selv i de
selskaber, hvor der er oprettet en anpartsha-
veroverenskomst, er spergsmalet om kon-
flikter ofte ubehandlet. Arsagen hertil er an-
tageligt bl.a. stifternes manglende rationali-
tet. I main stream gkonomisk teori antages
det, at mennesket er homo  economicus og
handler rationelt og i egen nytte. Ifelge nye-
re teori (behavioral theory) treffer selv hajt
kompetente og velinformerede personer
imidlertid ikke altid et nyttemaksimerende
valg. I relation til parternes irrationelle ad-
feerd i forbindelse med kontraktskoncipe-
ring skal en arsagerne til den manglende
kontraktsregulering af f.eks. konflikter mel-
lem ejerne antageligt findes i, at mange an-
partsselskaber stiftes af personer, som har
en langvarig og ner tilknytning til hinan-
den, og som fra starten anser hinanden som
partnere, jf. undersegelsen af anpartssel-
skabers ejer- og kontrolstruktur. Selskabs-
stiftelsen bygger i hoj grad pd gensidig til-
lid, og denne gensidige tillid kan ogsa vare
medvirkende til, at parterne undlader at re-
gulere forskellige forhold. Enten fordi de
simpelt hen er overbevist om, at de kan bli-
ve enige, jf. ogsd spergeskemaundersagel-

NTS2008:4 117




sen.”? Her anforte en del af respondenterne,
at &rsagen til, at de ikke havde reguleret
dead-lock-situationen var, at parterne stort
set altid var enige. En anden 4rsag er, at in-
gen onsker at sd det forste fro til mistillid
ved at foresld diverse forholdsregler mod
feks. dead-lock, freeze-out-situationer,
samarbejdsumulighed osv. Nir konflikterne
mellem parterne opstér, stir deltagerne der-
for uden beskyttelsesregler i loven, vedtzg-
terne eller anpartshaveroverenskomster.
Hullerne i loven, vedtagter og anpartsha-
veroverenskomster skal s& eventuelt fyldes
gennem langvarige og dyre retssager. Det
skal her nzvnes, at ser man pa de selskabs-
retlige reguleringer i EU, s er det undta-
gelsen, at lovgivningen ikke indeholder
konfliktlesningsbestemmelser, typisk i form
af exit-bestemmelser. De nordiske lande —
Sverige, Danmark og Finland — udger en
vasentlig del af undtagelseme.

Er der et gnske om at mélrette loven til
de smé selskabers behov, taler alt for at ind-
sztte konfliktlasningsmodeller i loven. Det
understreges ogsa af udvalget bag forslaget
til reform af den hollandske anpartssel-
skabslov fra 2008™ — som ikke indgdr i
moderniseringsudvalgets undersegelse af
anpartsselskabslignende selskaber:

»... The Expert Group has become more and more
convinced yhat properly functioning and effective
regulations on the settlement of disputes are a ne-
cessaryfinal element doe wellbalanced B.V. law ...«

og

»The Expert Group therefore explicitly recom-
mendsthat in reviewing B.V. law the opportunity

72. 1 forbindelse med forfatterens undersegelse af
1313 anpartsselskaber.

73. Jf. rapporten “Towards a simpler and more fle-
xible law of private companies i the Nether-
lands’, 17 September 2008, s. 11.
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must also be seized to amend the regulations on
settlement of disputes ...«

Principbaserede lesninger kendes fra mange
andre landes selskabslove, f.eks. den norske
eller den britiske, ifelge hvilke domstolene
har mulighed for at lese permanente kon-
flikter ved eksklusion eller indlesning, si
selskabet kan drives videre. Inspiration kan
feks. findes i de norske bestemmelser i
aksjeloven § 4-24 og § 4-25. Kommissio-
nens udkast til Det Europaiske Anpartssel-
skab indeholder i article 17-19 en omfat-
tende regulering af »withdrawel« and »ex-
pulsion«, og kan ogsé tjene til inspiration.
En vejledning til anpartshaverne kan ikke
erstatte fornuftige lovbestemmelser.

3.5. Behov for en generel ret til at ud-
trede?

P4 den 8. Nordiske Selskabsretskonference
i november 2008 rejste forfatteren spergs-
mélet om, hvorvidt der er behov for en ge-
nerel adgang til exit i smi selskaber. Som
nxvnt ovenfor opstir der ofte i sma selska-
ber uenighed om strategi, drift, udbyttepoli-
tik mv. Selskabslovgivningen bygger pa et
majoritetsprincip, som i vidt omfang legi-
timeres ved, at det i ekonomisk teori som
udgangspunkt antages, at en kontrollerende
€jers og en minoritets interesser er sammen-
faldende. Ifolge mikrogkonomisk teori ope-
rerer alle skonomiske agenter med maksi-
mal efficiens. Ejere og ledere har karakter
af det, som betegnes »homoeconomicus«
og er rationelle i deres streeben efter profit-
maksimering.”* Dermed antages ogsa, at
virksomheder vil vokse, indtil de har niet
deres »optimum scale of operation«.” Alle-
rede i 1932 anforte Berle & Means i relati-

74. Jf. feks. W. Barber, A History of Economic
Thought, Harmonsworth 1967.
75. Jf. Bannock 1981, Barrow 1988.




on til bersnoterede selskaber med spredt
ejerkreds:"®

»Presumably many, if not most of the interests of a
minority owner run parallel to those of the control-
ling majority and are in the main protected by the
self interests of the latter. So far as much interests
of the minority are concerned, this loss of control is
not serious. «

Det forudsetter imidlertid, at den kontrolle-
rende aktionzr/anpartshaver og minorite-
tens interesser er sammenfaldende, hvilket
ogsa understreges af Berle og Means sam-
me sted:

76. A. Berle & C. Means: ‘The Modern Corpora-
tion and Private Property’, 1932, s. 68. Se ogsi
Hofstetter, One Size Does Not Fit All: Corpo-
rate Governance for ‘Controlled Companies’,
Revised Draft, Harward Law School, 20. juni
2005, s. 13 ff.

»... Only when the interests of majority and minori-
ty are in a measure opposed and the interests of the
latter are not protected by enforceable law are the
minority holders likely to suffer. This however, is a
risk which the minority must run; and since it is an
inevitable counterpart of group enterprise, the pro-
blems growing out of it, though they may most
acute in isolated cases, have not taken on major so-
cial significance.«”’

Problemet i relation til sma selskaber er, at
vaekst og ekonomisk afkast ifelge en lang
rekke undersegelser ikke er det vasentlig-
ste mil i ejerledede virksomheder. Hand-
vaerksradets undersegte i 20007 holdningen
til vaekst i SMVer (med op til 50 ansatte),
og resultatet var langtfra et entydigt enske
om vaekst:”” '

77. Den manglende homogenitet og det manglende
interessesammenfald mellem aktionzrerne er
endvidere behandlet af Grant M. Hayden &
Matthew T. Bodie, One Share, One Vote and
the False Promise of Shareholder Homogenei-
ty, 2008 30 CDZLR 445.

78. Se  http//www.hvr.dk/profilholdningtilvaekst.
html#Ledere.%2der%20ikke%20onsker%20
vaekst

79. En svensk undersogelse viste, at nzsten 40 %
af de adspurgte virksomheder sagde nej til
veekst, selvom de kunne se muligheder i mar-
kedet, jf. Thomas Brytting: Organizing in the
Small Growing Firm, 1991, 5. 26.
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Jeg ensker at se min virksomhed vokse s4 hurtigt som muligt 11%
Jeg ensker begranset vakst 38%
Jeg onsker at bibeholde min nuvarende sterrelse 42 %
Jeg ensker at indskrenke min virksomhed 3%
Jeg ensker at afvikle min virksomhed 6%

Undersegelsens resultater understotter re-
sultaterne af lignende udenlandske under-
segelser, der viser en udbredt modvillighed
mod vakst i ejerledede smi. virksomhe-
der.® En undersegelse fra 1989%! viste, at i
40 % af selskaberne var de traditionelle in-
citamenter til vaekst ikke til stede. Forfatte-

rens egen undersegelse af 1313 anpartssel-
skaber med mere end en ejer viser ligele-
des, at ejerledere har andre méal end len og
udbytte. Ejerlederen blev spurgt om, hvor
meget folgende forhold beted for ham som
anpartshaver.

Meget | Vigtig Lidt Ikke Ved

vigtig vigtig | vigtig ikke
Stabil anszttelse 23 32 10 46 6
En god lenindtegt 9 46 34 36 5
Store arlige udbyttebetalinger 11 38 30 40 5
Selvbestemmelse — veere sin »egen« chef 63 39 11 10 4
Kunne fore sine ideer ud i livet 66 47 4 5 5
Skabe varige veerdier, som mine bern kan overtage 22 36 21 38 6
Skabe en god arbejdsplads for de ansatte 34 49 9 16 10
Skabe en etisk og social ansvarlig virksomhed 23 44 22 22 9

80. Se feks. Gray, Growth orientation and the
small fimn, I Caley, Chell & Mason (eds.):
Small Enterprise Development, 1992, Pout-
ziouris et all, The Financial Affairs of Private
Companies, 1998, Storey 1994 og Poutziouris,
The Strategic orientation of owner-managers of
small ventures, Intemnational Journal of Entre-
prencurial Behaviour & Research vol. 9, No. 5,
2003, s. 185-214 (202).

81. Se Davidson dels Entrepreneurhip — and after?
A study of growth willingness in small firms,
Jorunal of Business Venturing, vol. 4, s. 211-
226, og dels Continued entrepreneuership: abi-
lity, need, opportunity as determinants of small
entrepreneurial firm growth, Journal of Busi-
ness Venturing, Vol. 6, 1991, s. 405429.
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Der blev ikke direkte spurgt pd veekst,
men svarene kan give et svar pa, hvorfor
virksomhederne ikke onsker vakst. De pri-
oriterer simpelt hen andre vardier hejere. I
en anden undersogelse fra 2003 (data fra
1999), som omfattede 9000 smi selskaber,
bad man ejerlederen rate de vigtigste virk-
somhedsmAl. Profit havde en rating p4 4,44
(ud af 5), men der var ogsé andre lige si
vigtige mal, feks. bevarelse af uafthengig-
hed 4.22, opbygning af pensionsmidler
3.89, foragelse af omfanget af fritid 3.86,
oget levestandard 3.65, blive set som en
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succesfuld virksomhedsleder via vakst
3.24%

En vasentlig arsag til det ofte manglen-
de onske om vakst synes at vare et starkt
onske hos ejerlederen om at bevare kontrol-
len over selskabet og uafhzngigheden.®
Vekst forbindes ofte med netop udvanding
af kontrollen gennem udvidelse af ledelses-
teamet og optagelse af nye ejere, ligesom
veekst forbindes med en foraget risiko.**

82. Se Poutziouris The Strategic orientation of ow-
ner-managers of small ventures, International
Journal of Entrepreneurial Behaviour & Re-
search vol. 9, No. 5, 2003, s. 185-214 (s. 196.)

83. En undersegelse af Hay og Khamshad, Small
firms growth: intensions, implications and im-
pedimeents, Business Strategy Review, (1994)
VOL. 5, No. 3, s. 49-68, af smi virksomheders
vakststrategier viste, at ejerledere der herte
under kategorierne ‘Lifestylers’ eller ‘Control-
lers’ og som folge heraf segte at bevare kon-
trollen, sdvel den ledelsesmeaessige som den fi-
nansielle, oplevede vakstbarrierer som ‘a small
and streched management team’ og modstand
mod at optage ny geld. Forfatterne inddeler i
deres undersogelse ejerledere i 4 grupper, nem-
lig ‘empire builders’, ‘value builders’, ‘lifesty-
lers’ og “controllers’. De to forste grupper var i
relation til vaekst fokuseres pa de eksterne bar-
rierer i form af mangel p 1anekapital, venture-
kapital, kompetente medarbejdere og konkur-
rencen.

84. Der er flere undersogelser, der peger pa, at
kontrolbehovet er endnu sterkere i familiekon-
trollerede virksomheder end i ikke familiekon-
trollerede virksomheder, jf. feks. Gallo, The
role of family business and its distictive cha-
racteristic behaviour in industrial activity, Fa-
mily Business Review, 1995 Vol 8, s. 83-98.
Ifelge Poutziouris The Strategic orientation of
owner-managers of small ventures, Internatio-
nal Journal of Entrepreneurial Behaviour &
Research vol. 9, No. 5, 2003, s. 185-214 er den
mest fremtredende mélsztning for ejerledede
(ofte familickontrollerede) at bevare kontrol og
uathengighed. Disse selskaber oplever stigen-
de interne begransninger, som kan medfare en
risiko for deres overlevelse. Flere undersegel-
ser af familiekontrollerede virksomheder pape-
ger, at disse ofte synes at »underperforme«, nir

De ejerledede selskaber passer sdledes ikke
ind i microgkonomisk teoris antagelse om,
at alle gkonomiske agenter opererer med
maksimal efficiens, og at alle ejere og lede-
re er rationelle i deres straben efter profit-
maksimering.*’ Undersagelseme synes i
stedet at bekraefte de dele af teorien — isar
finansieringsteori — som har fremhavet, at
ejerledere har andre primare mal end profit
og wealth® Ejerledere i SMV’er er selvsagt
ikke en hetorogen sterrelse, og det er sile-
des for enkelt at tro, at alle ejerledere er
imod vakst og alene onsker at bevare kon-
trollen. Nyere teori har forsegt at gruppere
ejerledere i forskellige typer,”’ men uanset
grupperinger afkrefter undersegelserne den
traditionelle ekonomiske antagelse om, at
ejerledere er »homo-economicus«. SMV’er
synes i hej grad at afspejle ejerlederens per-
sonlighed, veardier og grundholdninger,
hvilket pavirker f.eks. virksomhedens kapi-
talstruktur, strategi og HR-spergsmal.®® I

man méler vaksten i forhold til salg og antal
ansatte, se f.eks. Poutziouris 2000.

85. Jf. f.eks. W, Barber, A History of Economic
Thought, Harmonsworth 1967.

86. Jf. Barton & Gordon, Corporate Strategy: use-
full perspective for the study of capital structu-
re, Academy of Management Review, 1987,
Vol. 12, No. 1, s. 65-75, og Barton & Mat-
thews, Small Business financing; implications
for strategic management, Journal of Sall Busi-
ness Management, 1989, Vo. 27, s. 107, og
Poutziouris et al 1998, og 2000.

87. 1 den ovennzvnte undersegelse inddelte man
til analyseformal ejerlederne i 4 typer: ‘Status
quo-control oriented owner-directors’, 2)
‘Growth oriented owner-directors’, 3) ‘Survi-
val and life-style oriented owner-directors’, og
4) ‘Exit-route oriented owner-directors’, Pa-
nikkos Poutziouris, The Strategic orientation of
owner-managers of small ventures, Internatio-
nal Journal of Entrepreneurial Behavior & Re-
search, Vol. 9 No. 5, 2003, pp. 185-214 (201)
beskriver endvidere, hvordan typiske virksom-
heder i de 4 grupper ser ud.

88. Jf. Petren, Factors in the growth of micro en-
terprises: developing a framework, Jorunal of

NTs2008:4 121




familieselskaber kommer der yderligere en
faktor ind, som kan gd imod ekonomisk ra-
tionalitet, memlig familiepolitikken.*Her
kan mll som skabelse af familiearbejds-
pladser, uathengighed, skabelse af vardier
til neste generation veje tungere end f.eks.
mélet om vakst. Undersegelser inden for
ownermanaged family business economy
tyder pa, at det faktisk kun er en minoritet
af de ejerledede familievirksomheder, der
gnsker vakst.”*”' Vakst eller ikke vakst,
man kan i hvert fald konstatere, at ejerlede-
de virksomheder drives for at forfelge me-
get forskellige mal, f.eks. bevarelse af kon-
trol, finansiel uathzngighed mv.

Konsekvenseme af, at ejerledere ofte har
andre méilsztninger end vakst rekker vide-
re end den samfundsgkonomiske konse-
kvens af, at en lang rekke virksomheder
valger ikke at udnytte vakstpotentialet. Det
kan f.eks. ogsd medfere en eget risiko for,
at der opstir en interessekonflikt mellem en
kontrollerende ejerleder/ejerledere og andre
ejere omkring den fremtidige drift af sel-
skabet, og at anpartshavere bliver fastlist i
et selskab, der ikke udnytter sit veekstpoten-
tiale.

Undersggelser viser, jf. ovenfor, at
manglende vakst i virksomheder med et
vaekstpotentiale kan veaere begrundet i et
egentligt valg, men ofte har ejerlederne ikke
bar gjort sig sine mélsztninger klart og en-
sker maske pd den ene side at oge afkastet
f.eks. gennem vakst og pA den anden side
har han et gnske om at bevare kontrollen og

Small Business and Enterprise Development,
2000, Vol. 6, No. 4, pp. 366-385.

89. Poutziouris & Chittenden, Family Business or
Business Families, Institute for Small Business
Affairs, 1996.

90. Jf. f.eks. Poutziouris et all 1998.

91. De fleste sm familieselskaber synes at vaere en
livsstilsaktivitet, hvor ejerlederen ikke er moti-
veret af finansielle mal, jf feks. Poutziouris
2000.
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uafhengigheden. Her er milsetningeme til
dels indbyrdes modstridende, hvilket inde-
beaerer en risiko for, at kvaliteten i selskabets
ledelse falder.

I startfasen vil entrepreneren vere den
helt centrale og afgerende person. Han er
ide skaberen og sikrer ved sin person og sit
engagement typisk de nedvendige kompe-
tencer og ressourcer, bdde arbejdsmaessigt
og skonomisk.*> S& lenge entreprengrens
fysiske og mentale ressourcer kan hindtere
virksomhedens drift er spergsméilet om le-
delsesstrukturer stort set irrelevante. Ejerle-
deren stir for bide det strategiske og det
rent ledelsesmaessige, ligesom han er den,
der hindterer de sociale og skonomiske
netvark af betydning for virksomheden.”

Nir selskabet kommer ud over startfasen
og gdr ind i en udviklings- og vakstfase
@ndrer situationen sig. Veakst handler sile-
des langt fra kun om efterspergsel efter
virksomhedens produkter, men i hej grad
ogsa om ledelsens evne og holdninger. Ud-
vikling og vakst vil ofte krave bredere
kompetencer, en sterkere international ori-
entering, indgiende kendskab til nyeste
teknologi og forskningsresultater, kendskab
til markedsundersegelser samt optimale le-
delsessystemer med hensyn til personalele-
delse, finansiering og kontrol end ejerlede-
ren besidder.>*

Ejerlederens meget dominerende rolle i
mange SMV’er og ejerlederens ofte indaed-

92. Se Smith og Miner 1983.

93. Paulo Gubitta og Martina Gianecchine i Fami-
liy Business Review vol. XV, no 4, 2002, s.
277-297 (282). Se ogsd I Adized: Managing
Corporate Lifecycles, 1999, Prentice-Hall, s.
193-194.

94. Guido Corbetta og Daniel Montemerlo, ‘Ow-
nership, Governance, and Management Issues
in Small and Medium-Size Family Businesses:
A comparison of Italy and the United States’,
Family Business Review, 1999 del 4, vol. 12, s.
361-375 (373). .

"ﬁ

te or
skab
som}
udef
fore

kan

hele
fastli
fekti
cepte
kven

cepte
en st

nytte
at an
og n
finde
ledel
gove:

95. V.
yc
ha
ke
rit
lex
en
le

so
lit
en
er
er
eje
ve
96. Se
ne
in

Fa
36
mi
Re
Ne
ler
vel

og




te enske om at bevare hele kontrollen i sel-
skabet udger ofte en barriere”® for, at virk-
somheden tilfares de fornadne kompetencer
udefra®® og dermed udszttes virksomheden
for en aget risiko for inefficient ledelse.

Det rejser spargsmalet om, hvordan man
kan sikre, at anpartshaverne med stort set
hele deres formue placeret i selskabet ikke
fastlases i et selskab, der drives yderst inef-
fektivt. Man kan selvfolgelig velge at ac-
ceptere ineffektiv ledelse som en konse-
kvens af majoritetsprincippet, men si ac-
cepterer man dermed ogsa uden videre, at
en stor del af erhvervslivet miske ikke ud-
nytter selskabets ressourcer bedst mulig, og
at anpartshavere, som har bundet penge —
og miske arbejdskraft i selskabet — skal
finde sig heri, uden mulighed for at presse
ledelsen til oget performance. Corporate
governance er en gkonomisk synsvinkel pa

95. Vaekst og udvikling krever desuden ofte en
yderligere finansiering og ogsd i den sammen-
hzng spiller ejerlederens angst for deling af
kontrol en afgerende rolle for valg af finansie-
ringsform. Undersoagelser viser siledes, at ejer-
lederen hellere benytter dyr linefinansiering
end en billigere egenkapitalfinansiering. Ejer-
ledere frygter ofte, at de nye ejere vil gve ind-
flydelse p4 den méde, de udever erhvervsvirk-
somheden p og stille andre krav til udbyttepo-
litik. Derved indskrankes ejerlederens/famili-
ens handlefrihed og selvstendighed, noget som
er kernen i mange ejerlederes motivation. Der
er derfor et helt fundamentalt enske hos mange
ejerledere om at finansiere vaekst uden at afgi-
ve kontrollen.

96. Se f.eks. Corbetta og Daniel Montemerlo, Ow-
nership, Governance, and Management Issues
in Small and Medium-Size Family Businesses:
A comparison of Italy and the United States,
Family Business Review, 1999 del 4, vol. 12, s.
361-375 (373), Harvey S. James, What can fa-
mily contribute to business, Family Business
Review 1999, del 1 vol 12, s. 61-73 (67) og
Neville, Corporate Governance i smi og mel-
lemstore virksomheder, i bogen Corporate Go-
vernance i Danmark, DI 2004, red. Krenchel
og Thomsen.

selskabsretten. Selskabslovgivningen skal
ud fra en gkonomisk synsvinkel vere med
til at sikre, at selskabet drives effektivt i
forhold til de opstillede optimalitetskrite-
rier. Ud fra en corporate governance syns-
vinkel synes det oplagt at diskutere, hvor-
vidt der er behov for, og om det i givet fald
er muligt at opstille regler, som giver mino-
riteten mulighed for at gribe ind og/eller
legge pres pé selskabets ledelse/kontrol-
lerende anpartshavere for at gge selskabets
performance f.eks. gennem en mulighed for
at kunne forlade selskabet.’” Det vil antage-
ligt kunne have en positiv effekt pd investe-
ringslysten, sifremt minoriteten var beskyt-
tet mod at vare last fast i et selskab med en
inkompetent ledelse med tab af investerede
midler til folge. Spergsmélet skal ikke be-
handles nermere her, men behandles af for-
fatteren i en kommende artikel i konferen-
cebogen »Small and Medium Sized Com-
panies — problems and Solutions«’® og ber
gores til genstand for nzrmere overvejelser
i forbindelse med forslaget til ny selskabs-
lov.

3.6. Loyalitetspligt

Et andet af de centrale spergsmal, som man
burde have forholdt sig nzrmere til, er
spergsmalet om anpartshavernes loyalitets-
pligt. Udgangspunktet i dansk ret har tradi-
tionelt vaeret, at aktionzrer og anpartshave-
re ikke er omfattet af en loyalitetspligt99 , 0g
at kapitalejere ma handle egoistisk dog med

97. Se ogsd Harm-Jan de Kluiver, Private Orde-
ring and Buy-Out Reedies Within Private
Company Law: Towards a New Balance
Between Fairness and Welfare, 2008 EBOR
8:103-119.

98. Eds. Mette Neville & Karsten Engsig Seren-
sen, Thomson/Sweet & Maxwell, sommeren
2009.

99. Jf. feks. Jan Schans Christensen, Kapital-
selskaber, 2. udgaven s. 144, og Gomard,
Aktie- og anpartsselskaber, 2006, s. 486f.
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respekt af generalklausulerne.'® Dette ud-
gangspunkt har dog varet omdiskuteret
szrligt i forhold til koncerner og smi sel-
skaber. Vedrerende koncernforhold har
Paul Kriiger Andersen'" og Erik Wer-
lauffi%? anfert, at der galder en vis tro-
skabs- eller loyalitetspligt i koncernforhold.
Med hensyn til anpartsselskaber har det af
Mette Neville og Karsten Engsig Seren-
sen'® varet gjort gzxldende, at der i an-
partsselskaber med den interessentskabslig-
nende struktur, som er den typiske i smi
selskaber, kan palegges anpartshaverne en
loyalitetspligt ved anvendelse af interes-
sentskabsretlige grundsatninger.'™ Det be-

100. Jf. f.eks. Jan Schans Christensen, Kapital-
selskaber, 2. udgaven s. 144.

101. Aktie- og anpartsselskabsret, 10. udgave, s.
395 med note 22 og i Studier i dansk kon-
cernret, 1997, s. 5311T.

102. I Selskabsmasken 1991. Se kritisk hertil
Gomard i Juristen 1992, s. 41ff,

103. Neville & Engsig Serensen, Interessent-
skabslignende anpartsselskaber, i Selskabers
organisation, Djef 1997. Synspunktet er si-
den tiltridt af bl.a. Seren Friis Hansen i Ka-
pitalselskaber 2, og Anpartsselskaber efter
loven af 1996 (1998).

104. Der gennemfortes i forbindelse med refor-
men i 1997 en omfattende deregulering af
anpartsselskabsloven, hvilket konkret af-
spejlede sig i, at man fjernede en lang reekke
bestemmelser. Det betad, at loven skulle og
skal udfyldes med almindelige retsgrund-
setninger. For anpartsselskaber, der havde
steerke interessentskabslignende trak, var
det paturligt at udfylde anpartsselskabsloven
med blandt andet den interessentskabsretlige
loyalitetspligt, jf. nzrmere Neville & Engsig
Sorensen, Interessentskabslignende anparts-
selskaber, i Selskabers organisation, Djef
1997, s. 191 ff. Se ogsé vedrerende anparts-
selskaber i Engsig Serensen i Joint Ventures
— struktur og regulering, Djef 2006, s. 606,
der blandt andet ogsd ser U 1999.1080 V
som udtryk for en loyalitetspligt, jf. ogsi
Seren Friis Hansen, Dansk Selskabsret 2, s.
378. Se dog kritisk hertil Jan Schans Chri-
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tyder i givet fald, at anpartshaverne skal
vere loyale over for selskabet, hvilket
blandt andet indebarer, at de ikke ma drive
konkurrerende virksomhed og at stemme-
retten skal udeves under hensyntagen til
selskabets og miske de gvrige anpartshave-
res interesser. De anpartshavere, der er en
del af selskabets ledelse, er allerede under-
lagt en loyalitetspligt. Selvom anpartsha-
verne ikke deltager i ledelsen taler hele
ejer- og kontrolstrukturens personselskabs-
lignende karakter for ogsd at underkaste
anpartshaverne, der ikke deltager i ledelsen,
en loyalitetspligt. Iser i lyset af den mang-
lende beskyttelse af anpartshaver mod free-
ze~outs mv. og de skrappe betingelser for at
bringe bestemmelserne om majoritetsmis-
brug i anvendelse.'®” Ser man pa udlandet
har man i feks. Tyskland i erkendelse af
selskabernes s@rlige »personalistiske karak-
ter« valgt at palegge anpartshaverne en
loyalitetspligt. Her har domstolene ved —
netop — en analogi fra interessentskabsret-
ten overfort loyalitetspligten (Treue-
pfhlicht) til i forste omgang anpartssel-
skabsformen (GmBH).!® Intensiteten af
loyalitetspligten athznger af selskabets re-
alstruktur og er séledes mest vidtrekkende
for interessentskabslignende GmBHer(Ge-
sellschaften mit personalitischem Charak-
ter). Loyalitetspligten geelder bide i forhold
til selskabet og til de avrige anpartshavere.

Det er siledes omdiskuteret, om der gelder
en loyalitetspligt i smi selskaber ud over

stensen, Kapitalselskaber, 2. udgaven, s.
33s.

105. Se ogsd for joint ventures, Karsten Engsig
Serensen, Joint Ventures — struktur og regu-
lering, Djef 2006, s. 605fF.

106. Jf. f.eks. med referencer til retspraksis Karl-
Heinz Schmiegel i Beck’sches Handbuch
der GmbH, 1999 s. 90 {. Siden er loyalitets-
pligten udvidet til aktieselskaber, jf. nzerme-
re for en kort gennemgang Engsig Serensen
i Joint Ventures, 2006, s. 604,
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den, der kan udledes af generalklausulerne
og der er behov for en afklaring heraf.
Sporgsmilet om loyalitetspligt har da ogsa
varet oppe i udvalget. Moderniseringsud-
valget afviser imidlertid i beteenkningen at
tage stilling til spergsmilet om loyalitets-
pligt med den begrundelse, at spergsmélet
er for omfattende til at kunne behandles
der.!”” Dermed undlader man at behandle
en af de mekanismer, som dels har varet
omdiskuteretog fortsat diskuteres i dansk
teori i forhold til bl.a. smi selskaber, dels
kendes fra udlandet som en vigtig adfaerds-
styrende mekanisme i netop smé selska-
ber.!”® N&r man ser pa den begrensede mu-
lighed, en anpartshaver har for at komme
ud af selskabsforholdet, sammenholdt med
den binding de har til selskabet bide ledel-
ses-, anszttelses- og ekonomisk, ville en
gensidig loyalitetspligt ejerne imellem kun-
ne sztte nogle grenser for adferden. Ind-
setter man pd samtidig en konfliktles-
ningsmodel i form af en exit-mulighed, som
anbefalet ovenfor, vil en overtredelse af
loyalitetspligten kunne udgere et af de for-
hold, som kunne begrunde en exit.
Malsztninger var som nzvnt at bringe
selskabslovgivningen i front p& den interna-
tionale scene og op i superligaen og i den
forbindelse er det vigtigt, at udvalget dels
har tid, dels vil patage sig opgaven at tage
stilling til nogle af de mest komplicerede

107. Jf. Betznkningen s. 575. Se om anpartsha-
veres mulige loyalitetspligt, Neville & Eng-
sig Serensen, Interessentskabslignende an-
partsselskaber, i Selskabers organisation,
Djof 1997, s. 168-219.

108. Se for en gennemgang af loyalitetspligtens
udvikling i Danmark, Tyskland, USA og
Storbritannien, Karsten Engsig Serensen,
The Evolution of a duty of loyalty for share-
holders in SME’s, i Small and Medium Si-
zed Companies — problems and solutions,
Thomson/Sweet & Maxwell, sommeren
2009.

selskabsretlige spergsmal sd som loyalitets-
pligten og det gelder selvsagt ikke alene i
forhold til de smi selskaber, ogsd feks. i
koncernforhold.

Indtil videre er sporgsmalet uafklaret og
afklaring ma afvente en domstolspravelse. I
mellemtiden ber de smi sclskaber neje
overveje, om der ikke i aftalegrundlaget er
behov for gensidig loyalitetspligt trods om-
kostningerne ved kontraktsregulering.

4. Konklusion

Moderseringsudvalgets udspil indeholder
mange positive ting, f.eks. den storre flek-
sibilitet vedrorende aktieselskabers interne
forhold, mens landvindingerne for de smi
selskaber er smi. Med sammenskrivningen
af aktie- og anpartsselskabsloven til en lov
og den deraf folgende ensretning af regule-
ringen af aktie- og anpartsselskaber har ud-
valget sat sig mellem to stole med den kon-
sekvens, at vi fortsat ikke har en selskabs-
form, som er mélrettet mod og skraddersy-
et til de sma selskaber.

De fi eksempler i artiklen illustrerer
nogle af manglerne ved forslaget. For det
forste er nogle af de helt centrale problem-
stillinger i sm& selskaber ikke reguleret. I
stedet henvises parterne til selv at regulere
problememe i selskabets vedtegter. Der-
med »palegges« selskaberne omkostninger
i form af professionel bistand. Undersogel-
sen viser, at anpartsselskaber meget ofte
undlader at regulere problemerne. En op-
fordring i en vejledning, som udvalget an-
befaler erhvervs- og selskabsstyrelsen at
udarbejde, skal sikre, at et storre antal sel-
skaber foretager en regulering og dermed
patager sig de deraf folgende omkostninger.

I stedet for at ensrette aktie- og anparts-
selskabsformen burde man antageligt have
gjort det modsatte. I stedet for i realiteten at
opgive funktionsdelingen burde man have
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bibeholdt den oprindelige ide med anparts-
selskabsloven, nemlig at indfore en sel-
skabsform, som var mélrettet de smi sel-
skaber, og som ikke var underlagt EU-
direktiverne. Anpartsselskabsloven kunne
sa skraeddersys til de smA selskabers behov.
Derved ville der blive etableret et reelt
marked, hvor erhvervsdrivende frit kunne
valge den selskabsform, som »bedst opfyl-
der deres behov«. I stedet har man valgt i
hoj grad at ensrette reguleringen af ikke
bersnoterede aktieselskaber og anpartssel-
skaber, og man kan stille spergsmalet, om
de 13 forskelle, der er tilbage mellem aktie-
og anpartsselskaber, kan berettige to sel-
skabsformer. Det bliver interessant at se,
om der i Iebet af nogle ar igen — som i 2002
~ vil opstd spergsmil om behovet for en
serlig selskabsform for de mindste selska-
ber.

Med hensyn til kapital- og kapitalbe-
skyttelse havde man med en en funktions-
deling og bibeholdelse af to-lovssystemet
haft mulighed for at indfere et endnu mere
fleksibelt system — uden tab af kreditorbe-
skyttelse — nemlig det, som synes at vare
den nyeste udviklingstendens — et system
baseret pa solvens og/eller suffiens. Det er
— med variation — udspillet i udkast til ny
anpartsselskabslov i Holland og i EU-
Kommissionens forslag til det Europziske
Anpartsselskab. Sidstnazvnte kan blive et
alternativ til anpartsselskabet og dermed en
reel udfordrer heraf.

Endelig kan man anfre, at der kan vere
pzdagogiske arsager til at regulere aktie-
og anpartsselskaber i hver sin lov. Sam-
menskrivningen er i vidt omfang sket pa
bekostning af brugervenligheden. Loven er
fornuftigt opdelt i kapitler, men det er svaert
at fd et overblik over, hvad der egentlig
nejagtigt gelder for anpartsselskaber. Mo-
demiseringsudvalget er selv opmzrksom pa
problemet, da man i betzenkningen anforer:
»Udvalget anbefaler i den forbindelse, at
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der udarbejdes en vejledning til brug for
iscer sma anpartsselskaber, sdledes at disse
pa en nem og overskuelig mdade kan f3
overblik over de regler, som geelder for
dem«. Men burde brugervenligheden ikke
ligge i selve loven? Man kunne miske, for
at opnd de ovenfor navnte fordele med en
anpartsselskabslov sarligt tilpasset de sma
selskabers behov, have levet med nogle
gentagelser.

Chancen for at nogle af manglerne i for-
hold til de smé selskaber bliver »udbedret
er ikke stor. Betzenkningen kom som nvnt
den 26. november med heringsfrist den 5.
januar. Den korte heringsfrist hen over ju-
len afskar enhver reel debat om forslaget ud
over den sporadiske debat i pressen. Ifalge
formanden for Modemniseringsudvalget — pa
8. nordiske selskabsretskonference i no-
vember 2008 — skyldes den korte frist da
ogsd, at man finder, at alle de, som skal hg-
res, er hert. Man kan imidlertid sperge, om
et udvalg bestiende af f3 forskere, repre-
sentanter fra ministerier samt og et bredt
udsnit af erhvervsorganisationer med hver
sine s@rinteresser er en garanti for den bed-
ste selskabslov — en selskabslov i superliga.
Der er i hvert fald en risiko for, at loven er
udtryk for et muligt kompromis. Den meget
lukkede reformproces stir i skarende kon-
trast til mange andre reformprocesser, f.eks.
den britiske, hvor man i langt hejere grad
har ensket input og feed-back i forbindelse
med arbejdet.

Desuden har reformprocessen — ogs3
ifalge udvalget selv, f.eks. s. 575. i betenk-
ningen — varet kort i forhold til de mange
og komplicerede problemer, der skal be-
handles. Udvalget angiver da ogs4 selv, at
der er problemstillinger — loyalitetspligten —
som udvalget har fundet for komplicerede
til at behandle inden for de givne tidsmzes-
sige rammer. Ser man p4 de andre nordiske
lande har der varet tale om reformproces-
ser, som har strakt sig over lzengere tid. Det




svenske reformarbejde pabegyndtes i 1990
og blev endelig afsluttet med ikrafitreden
af den ny selskabslov i 2006.'% Det sven-
ske udvalg afgav en rekke delbetznknin-

ger, hvoraf de forste vedrerte EF-
tilpasningen (Bundna aktier SOU 1992:13
og Aktiebolagslagen och EG SOU
1992:83). T 1995 afgaves delbetzznkningen
om Aktiebolagets organisation SQU
1995:44, i 1997 delbetenkningen om Ak-
tiebolagets kapital SOU 1977:22 og delbe-
tenkningen om Vinstutdeling i Aktiebolag
(SOU 1977:168), og i 1999 delbetzenknin-
gen om Likvidation af Aktiebolag. I 2001
aflagde udvalget si slutbetzenkningen, »Ny
Aktiebolagslag SOU 2001:1 og i 2006 trad-
te loven s3 ikraft. Den norske reform blev

109. I 1990 nedsattes Aktiebolagskommittén (Fu
1990:08), som skulle foretage en revision af
aktieselskabsloven jf. Dir. 1990:46.

skudt i gang i 1989 og afsluttet i 1997 med
indfarelse af en helt ny selskabslov, hvor
Norge valgte at gi fra etlovs til tolovs-
systemet med henblik pi at gennemfore en
klar sondring mellem store og smi selska-
ber. Det er oplagt, at en lengere proces og-
sa giver mulighed for at dykke dybere ned i
problememne og méske sikre en storre mal-
retning af loven mod de sm4 selskabers be-
hov.

Modemniseringsudvalgets mél var en sel-
skabslov i superliga. Set fra iverksatternes
og de smi selskabers side er der et stykke
til oprykning. Om den er konkurrencedyg-
tig i forhold til f.eks. Det Europeiske An-
partsselskab, m4 tiden vise.
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