1. Indledning

I den senere tid er der kommet selvst@ndigt
fokus pa corporate governance i sméa og mel-
lemstore virksomheder.' herunder mulighe-
den for at anvende kodeks mv.’

De selskabsretlige regler og strukturer er ud
fra en corporate governance synsvinkel en af
de styringsmekanismer, som er med til at sik-
re god corporate governance. | relation til de
bersnoterede selskaber har det medfert en
lang rakke @ndringer af selskabslovgivnin-
gen mv. verden over. Feks. kan n@vnes Sar-
banes-Oxley fra 2002, som var en direkte
konsekvens af Enron og Worldcom skanda-
lerne, men ogsd de forskellige kodeks, som
f.eks. Nerby-udvalgets anbefalinger, er en
konsekvens af reguleringsmassige overve-
jelser i forbindelse med ensket om god cor-
porate governance.

I lyset af at de sma og mellemstore virksom-
heder udger rygraden i dansk pkonomi er det
ud fra en samfundspkonomisk betragtning et
relevant spergsmal, hvilke muligheder og an-
svar lovgiver har for at bidrage til udviklin-
gen af god corporate governance og dermed
til efficient ressourceudnyttelse i de smi og
mellemstore virksomheder.
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Der sattes 1 dette bidrag fokus pi nogle cen-
trale corporate governance problemer i smi
og mellemstore aktie- og anpartsselskaber,
som i dag ikke er lpst i selskabslovgivningen
og der opstilles forskellige lpsningsmodeller.
I den forbindelse redegeres der for, hvorfor
lovgiver ber patage sig ansvaret for en for-
nuftig regulering i stedet for at overlade det
til parterne selv at foretage den forngdne re-
gulering.

2. Corporate governance i SMVér
2.1. Kort om ejer- og kontrolstrukturen
i smad aktie- og anpartsselskaber

SMV’ere i selskabsform ejes ofte af én eller
nogle fa aktionzrer/anpartshavere, som har
en langvarig og nar tilknytning til hinanden
f.eks. i form af familierelationer eller ven-
skab, og I mange selskaber opfatter ejerne
hinanden som partnere. Der er derfor typisk
helt eller delvist sammenfald mellem ejer-
skab og ledelse, og ejerne er oftest ogsa ansat
i virksomheden og har dermed deres leve-
brgd knyttet til virksomheden. Der eksisterer
ikke, som i de bgrsnoterede selskaber, noget
marked for aktierne eller anparterne og der er
desuden typisk i vedtaglerne indsat begrans-
ninger i retten til at overdrage aktierne/an-
parterne i form af forkebsretsklausuler eller
mere alvorligt samtykkeklausuler, hvor le-
delsen pa grundlag af et skgn kan nzgte at
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godkende den kaber, som en aktionzr/an-
partshaver har fundet til aktierne/anparterne.”
Det betyder, at aktier og anparter i smi og
mellemstore aktie- og anpartsselskaber ofte
de facto er uwoverdragelige med risiko for
fastlisning til folge jf. neermere nedenfor.

2.2.Cenrrale corporate governance
problemer i SMVére

Ejer- og kontrolstrukturen i smi og mellem-
store aktie- og anpartsselskaber adskiller sig
— som det fremgdr af ovenstidende — vasent-
ligt fra ejer- og kontrolstrukturen i bgrsnote-
rede selskaber. Den s@®rlige ejer- og kontrol-
struktur er pa den ene side SMVérnes styrke,
men pa den anden side har den ogsa indbyg-
get en rekke risici. som i varste fald kan ko-
ste selskabet livet.

De personlige relationer mellem ejerne vil, s&
lenge de personlige bind eksisterer, udgore
en vasentlig styrke, da de reducerer risikoen
for interessekonflikter og dermed agency-
costs,” men samtidig udger risikoen for vo-
verensstemmelser’ ogsé den storste risiko for
parterne og for selskabets eksistens.® Sam-
menfaldet mellem ejerkreds og ledelse med-
forer, at personlige uoverensstemmelser mel-
lem ejerne — f.eks. familiekonflikter — flytter
med ind i bestyrelseslokalet myv. og kan der-
med true virksomhedens videre drift.

Safremt samarbejdet bryder sammen, kan det
f.eks. fore tl deadlock, hvor ejernes uenig-
hed, som felge af et 50:50 ejerskab, hindrer,
at der kan traffes de for driften ngdvendige
beslutninger. 1 selskaber med en kontrolle-
rende ejer eller hvor ejerforholdet f.eks. er
fordelt mellem flere ejere — f.eks. 1/3;1/3;1/3
— sikrer aktie- og anpartsselskabslovens ma-
Joritetsprincip, at der kan treffes beslutnin-
ger i selskabet, men her kan konflikten fore
ul squeeze-out, hvor en ejer med udgangs-
punkt i AL og APL’s majoritetsprincip sattes
uden for indflydelse i selskabets ledelse.” Ved
at afskedige den pigaldende fra selskabet og
evt. fore en tilbageholdende udbyuepolitik,

rammes den pagaldende minoritet afggrende
pa levebrgdet. En minoritet i et sadant sel-
skab er sdledes yderst folsom over for majo-
ritetens udnyttelse af de rettigheder, som ifgl-
ge loven er tillagt ham som majoritet.

Fglsomheden forsterkes af, at minoriteten

ikke kan true med at ga, idet der ikke eksi-

sterer noget marked for aktierne/anparterne i

et sadant selskab. Herudover er der selvsagt

en alvorlig risiko for et majoritetsmisbrug,

nar en majoritetsaktion®r/anpartshaver sid-

der i selskabets bestyrelse og maske endda er

direktor.

Et andet corporate governance problem er, at
der 1 SMV emes ejer- og kontrolstruktur er
indbygget en risiko for inefficient udnyttelse
af selskabets ressourcer. Der er allerede fra
starten ferre potentielle ledere at velge imel-
lem, og medmindre den pigzldende leder
udger en minoritetsejer. er der sjeldent mu-
lighed for at afsztte ham. Problemet gges of-
te 1 forbindelse med selskabets vakst. hvor
modstanden mod at afgive kontrol ofte med-
forer, at de ofte meget uformelle strukturer
og tette personelle sammenfald mellem eje-
re og samtlige ledelsesposter i virksomheden
ikke ved vakst erstattes af mere formelle
strukturer og tilfersel af nedvendige kompe-
tencer udefra.” Dirlig ledelse af virksomhe-
den vil siledes ofte skyldes inkompetence,
men kan i nogle tilfelde have karakter af
egentlig misligholdelse af ledelses- og/eller
arbejdspligten.

3. Behov for fornuftige losningsmodeller

Samfundspkonomisk er det selvsagt uhen-
sigtsmassigt, sdfremt ressourcer gar tabt som
folge af f.eks. samarbejdsumulighed, mislig-
holdelse eller inkompetent ledelse. Hertil
kommer, at majoritetsmisbrug, misligholdel-
se, alvorlige uoverensstemmelser, der resul-
terer 1 f.eks. en dead-lock, squeeze-out eller
lignende som folge af ejer- og kontrolstruk-
turen, hvor aktionzrerne/anpartshaverne bi-
de ejer, leder og arbejder i selskabet, ofte vil
have yderst alvorlige konsekvenser dels for
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den enkelte ejer, dels for virksomheden som
sadan. Der er derfor et helt klart behov for, at
parterne ikke fastldses i selskabet, nir der fo-
religger sadanne tungtvejende grunde for at
»slippe« parterne ud af selskabsforholdet, og
helst skal det i den forbindelse sikres, at virk-
somheden kan drives videre.

Ifolge aktie- og anpartsselskabsloven sker
udureden af selskabet ved overdragelse af
aktierne/anparterne, men de facto er aktierne
og anparterne typisk uoverdragelige, jf. af-
snit 2. Retten til at s@lge aktierne/anparterne
varetager saledes ikke deltagernes behov for
at kunne komme ud af selskabet. Muligheden
for at oplgse selskabet varetager heller ikke
hensynet til deltagerne. De vil sjzldent kun-
ne enes om en oplgsning og der vil derfor ty-
pisk ikke kunne samles det krevede 2/37s
flertal, som er ngdvendigt efter aktie- og an-
partsselskabsloven.

Der er saledes behov for at supplere overdra-
gelses- og oplgsningsadgangen med nogle al-
ternative exit-muligheder.

3.1. Exit — hvornar?

Et centralt spergsmél er selvsagt, hvornir ak-
tionzrer/anpartshavere skal kunne komme
ud af selskabet pa anden méde end ved over-
dragelse eller oplgsning. De sma og mellem-
store aktie- og anpartsselskaber minder me-
get om interessentskaber, jf. afsnit 2, og det
er derfor narliggende at se pa, hvordan til-
svarende problemer Ipses i interessentskabs-
retten. Netop interessentskabsretten har i ud-
landet spillet en betydelig rolle ved valget af
lpsningsmodeller. Mange steder har man
lenge erkendt, at selskabslovgivningen ikke
er gearet til at lpse problemerne i SMVéme.
Det har nogle steder fert til, at domstolene
f.eks. oplgser interessentskabslignende aktie-
og anpartsselskaber ved anvendelse af inter-
essentskabsretlige grunds®tninger.” Andre
steder har de eksisterende reglers utilstrek-
kelighed fort til, at man har indsat bestem-
melser i selskabslovgivningen, som f.eks. gi-

ver aktionaeren/anpartshaveren mulighed for
at ophave selskabsforholdet, nédr tungvejen-
de grunde taler herfor med den konsekvens,
at selskabet opleses eller en aktionar/an-
partshaver udleses.'’ Det gelder f.eks. Nor-
ge, jf. nermere nedenfor afsnit 5.2.

I Danmark er interessentskaber ikke lovregu-
lerede." Andelene er som udgangspunkt uo-
verdragelige. Udtraeden sker som udgangs-
punkt ved en almindelig opsigelse af sel-
skabsforholdet med rimeligt varsel. Herudo-
ver kan interessenten ophave selskabsforhol-
det, safremt der foreligger en af de alminde-
lige formueretlige oph@velsesgrunde, f.eks.
vasentlig misligholdelse, jf. f.eks. U 1979.
312 H eller bristede forudsztninger, jf. U
1922.526 H, f.eks. i form af samarbejdsumu-
lighed. Foreligger der en ophgrsgrund kan
selskabsforholdet h@ves uden forudgaende
varsel. Heveadgangen er en individualret.

De interessentskabsretlige grunds@tninger
udger et fornuftigt udgangspunkt for exitbe-
stemmelser i smd og mellemstore aktie- og
anpartsselskaber. Her bgr alvorlige konflik-
ter, der resulterer i dead-lock eller squeeze-
out og som ma betegnes som ulgselige, ogsa
give ret til at komme ud af selskabet. Sam-
menfaldet mellem ejerskab og ledelse med-
fgrer endvidere, at der er behov for, at en ak-
tionzr/anpartshaver kan oph@ve selskabsfor-
holdet, safremt en anden aktionzr/anpartsha-
ver misligholder sin ledelses- og/eller ar-
bejdspligt, jf. nermere om retsvirkningerne
nedenfor afsnit 3.2.

Langt sverere er problemet, siafremt ineffici-
ens ikke skyldes egentlig misligholdelse,
men almindelig inkompetence. Formulering
af en regel, som hjemler minoriteten mulig-
hed for at gribe ind i forbindelse med inef-
fektiv udnyttelse af selskabets ressourcer, in-
debarer dbenlyse problemer, idet ineffektivi-
tet er svaer at male/bevise. Desuden inde-
barer enhver ledelsesbeslutning et skon, og
det vil vaere for vidtgiende at kreve, at le-

)
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delsen aldrig ma skenne forkert. Domstolene
vil endvidere neppe have den indsigt, der er
nadvendig for at vurdere. om ledelsen er in-
cfiektiv.

Man kan undgd at knytte minoritetsbefgjel-
sen ul ineffektiv udnyitelse af selskabets res-
sourcer. Man kan i stedet overveje, om man
gennem selskabslovgivningen kan sikre min-
oritetsaktionzerer en reel exitmulighed. Man
kunne feks. overveje en exit-mulighed i
form af f.eks. en indlgsningsadgang for min-
oriteten f.eks., hvor aktier/anparter ma anses
for uoverdragelige. Indlgsningsbestemmelser
er ikke ukendte i lovgivningen jf. f.eks. AL §
20 d. hvor en minoritet uden n@rmere be-
grundelse kan kreve sig indlgst. Indlgsnings-
pligten kunne palegges selskabet, subsidiert
de andre aktionarer, hvor selskabet ikke er i
stand til at indlgse den pagaldende. Endeligt
kunne man inds®tte en oplgsningsbestem-
melse, hvor selskabet eller de gvrige aktio-
nezrer/fanpartshavere ikke kan eller vil ind-
lgse den pigeldende inden for en n@rmere
bestemt frist. Retten til at kreve sig indlgst
vil kunne l®gge et pres pd majoriteten til at
drive selskabet bedst muligt og eventuelt
genoverveje anszttelsen af en professionel
ledelse. Desuden vil minoriteten have mulig-
hed for at fa sine penge ud af selskabet
igen."” Denne losning vil givet “kvale” en
rekke selskaber, men med generationsskifte-
udvalgets betenkning i mente, kan man stil-
le spergsmdlet, om de selskaber samfunds-
massigt er verd at beskytte. Imod lgsningen
taler hensynet til den kontrollerende aktio-
nér, hvor denne ikke er skyld 1 at selskabet er
1 krise, og som mdske tvinges til at oplgse et
selskab, som mase kunne vere reddet. End-
videre kommer man ikke uden om, at en
egenthg ret til udlgsning vil kunne anvendes
som pressionsmiddel i forhold til en majori-
tetsaktionzr, Problemstillingen skal ikke di-
skuteres nermere her, men den bor indgd i
den fremudige corporate governance debat.

3.2. Exit — hvordan?

@nsker man at anvende en alternativ exitmu-
lighed i form af en ret til at h@ve selskabs-
forholdet, er sp@rgsmdlet, hvilken konse-
Kvens — retsvirkning — ophaivelsen skal have.
En mulighed er oplgsning af selskabet. En
anden er udlosning af en eller flere parter,
hvorved forstas. at selskabsforholdet opherer
ved. at en eller flere parter mod betaling ud-
traeder af selskabet. enten efler eget ¢nske el-
ler som felge af eksklusion, mens de tilbage-
varende ejere beholder aktiverne og driver
selskabet videre.

Oplgsning betyder opher af en miske leve-
dygtig virksomhed med bl.a. tab af arbejds-
pladser og skatteprovenu til folge. hvorfor
oplgsning ud en samfundsgkonomisk be-
tragtning ofte er den darligst tenkelige los-
ning. Da oplgsning ogsa medferer tab af ver-
dier, lgnindtegt mv. for ejere. vil oplésning
ogsh ofte ud fra et ejerperspektiv viere en
dirlig lesning. Det betyder dog ikke. at der
ikke er situationer. hvor oplgsning er den
mest rimelige og hensigtsmassige |gsning i
forhold til de involverede parter. Hvilken af
de to retsvirkninger — oplgsning eller ud-
lpsning — der er den mest hensigtsmassige
retsvirkning ved ophavelse af selskabsfor-
holdet, vil ofte afthenge af »skyldforholdet«.

Ved ophavelse som folge af vesentlig mis-
ligholdelse og alvorlig majoritetsmisbrug.
ber retsvirkningen som udgangspunkt veere
udlgsning af  misligholderen/misbrugeren
(eksklusion), dog sdledes at de skadelidte i
stedet kan veelge selv at forlade selskabet el-
ler kreve det oplest. Hensynet til mislighol-
deren/misbrugeren er yderst beskedent, da
han selv er skyld i1 eksklusionen.

Sker ophevelsen derimod som felge af f.eks.
samarbejdsumulighed, er det spgrgsmalet me-
re kompliceret, da det ofte vil vere svert at af-
gore, hvem der har skylden for sammenbrud-
det og ofte vil skylden vere »delt«. Man bgr
derfor her sondre mellem de situationer, hvor
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skylden for samarbejdsumuligheden ikke kan
placeres (delt skyld) og si de situationer, hvor
1 hvert fald den vasentligste del af skylden
kan placeres hos bestemte deltagere. Den del-
tager, som nedl@gger pistand om selskabets
oplgsning pga. samarbejdsumulighed, for
hvilken der er delt skyld, ber ikke vare hen-
vist til at lade sig udlgse. Har han en vaegug
interesse i, at selskabet i stedet oploeses, fordi
han ved udlgsning ville blive udsat for en vas-
entlig begraensning i sin erhvervsmulighed,"
ber selskabet i stedet kunne oplgses. Safremt
bestemte aktion@rer/anpartshavere gennem en
graverende adfard, som kan sidestilles med
vasentlig misligholdelse, 1 helt overvejende
grad kan tilskrives skylden, ber disse som ud-
gangspunkt kunne ekskluderes.

Som det fremgér af ovenstiende vil udlgsning
ofte vaere den mest hensigtsmassige lpsning.
Udlpsning vil typisk ske ved indlgsning fra
selskabets side. I anpartsselskaber vil denne
lgsning ofte i praksis vare umulig at gennem-
fore, da der er forbud mod opkegb af egne an-
parter, medmindre kapitalen efterfolgende —
efter udstedt proklama — nedszties. De fleste
sma anpartsselskaber har imidlertid alene en
kapital, der modsvarer lovens krav om mini-
mumskapital. hvorfor kapitalnedsattelsen ik-
ke kan gennemfores. Indlgsningspligten bgr
endvidere ikke kunne gennemtvinges, safremt
den vil veere til vasentlig skade for selskabet.
Der bgr bestemmes, at anpartshaverne i si fald
skal overtage anparterne eller at selskabet
eventuelt alternativt oplgses. 1 aktieselskaber
kan der i princippet ske opkeb af egne aktier
(10%) efter §§ 48 — 48 h, men her kraves det,
at et belgb svarende til minimumskapitalen ef-
ter opkebet er ejet at andre end selskabet. Her-
udover skal erhvervelsen ske for de frie reser-
ver, jf. § 48, stk.4.

4. Alternative exitmuligheder ifolge
aktie- og anpartsselskabsloven

Der er, som det fremgér af ovenstaende, i hgj

grad behov for en exitmuligheder i tlfelde af

f.eks. samarbejdsumulighed. misligholdelse,

majoritetsmisbrug mv. Selskabslovgivningen
indeholder dog yderst begransede exitmulig-
heder ud over overdragelses- og oplgsnings-
adgangen. Det er overraskende, at exitmulig-
hedere efter anpartsselskabsloven er mere
begrensede end efter aktieselskabsloven,
selvom anpartsselskabsloven netop sigter p&
at opfylde netop de smi selskabers behov.

I tilfeelde af grove majoritetsmisbrug er der i
AL § 119 hjemmel til, at domstolene efter
pastand fra 1/10 af aktiekapitalen kan tvangs-
oplese selskabet, og ifplge § 142 kan en akti-
onzr, der har handlet erstatningspédragende
ved en forsztlig eller grov uagtsom handling,
palzgges at indlgse en skadelidt aktionzrs ak-
tier, ndr der er srlig grund hertil pa grund af
faren for fortsat misbrug, mv. Anpartssel-
skabsloven indeholder ikke tilsvarende be-
stemmelser. De blev oph@vet ved 1996-refor-
men. Det har dog veret diskuteret, om ikke i
hvert fald oplgsningsretten er udtryk for en al-
mindelig retsgrunds@tning, jf. nedenfor."
Selv ikke i aktieselskaber dekker §§ 119 og
142 behovet for alternative exitbestemmelser.
For det forste kraver de, at der er tale om
medvirken til overtreedelse af akteselskabslo-
ven og/eller selskabets vedtegter, hvilket ofte
ikke vil vare tilfzldet. For det andet skal
handlingen kunne henregnes til en eller flere
bestemte personer, som skal have handlet med
forset (§ 119) eller grov uagtsomhed (§
142)." Typisk vil skylden for en konflikt mel-
lem parterne ikke kunne placeres hos en eller
flere bestemte personer og dermed ikke vare
omfattet af bestemmelsen. Bestemmelsen i
AL § 142 vil dog 1 nogle tilfelde kunne an-
vendes ved en aktionazrs misligholdelse, men
her er det ikke hensigtsmassig, at det er den
krenkede part, der skal udlgses, da det nar-
mest vil kunne vare en belgnning af den mis-
ligholdende part. § 142 synes i det hele taget
at vaere udformet pa grundlag af en forudseat-
ning om, at aktionzren er en passiv kapita-
lindskyder.
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Fravaret af alternative exitmuligheder i ak-
lie- og anpartsselskabsloven betyder, at det er
op ul gjerne selv at foretage en regulering 1
vedtzgter eller aktionxroverenskomster. |
tilfzlde af at parterne har forsgmt at foretage
en kontrakisregulering, er ejerne fastlast i
selskabet, medmindre domstolene valger at
foretage en analog anvendelse af interessent-
skabsreglerne om oplgsning og udlgsning,
sdledes som der har veret argumenteret for i
teorien.'” Sidanne losninger kendes fra
blandt andet engelsk ret og en nyere norsk
Hpjesteretsdom fastslér, at aksjeloven skal
suppleres af almindelige retsgrunds@tninger.
I lyset af, at de nordiske aktieselskabslove
har fellesnordisk oprindelse og der tidligere
har eksisteret en vis grad af retsenhed 1 Nor-
den, kan man argumentere for, at det samme
er tilfeldet 1 Danmark. Det synes dog ikke at
vaere hensigtsmassigt at parterne  skal
»svave« 1 uvished om deres retsstilling.

5. Lov- eller kontraktsregulering?

Alle internationale tendenser gér i disse 4r i
retning af at give de sma selskaber storre
fleksibilitet. Der anvendes imidlertid vidt
forskellige metoder. 1 forbindelse med an-
partsselskabsreformen i 1996 valgte man fra
dansk side helt bevidst at skabe den storre
fleksibilitet ved at ophaeve en lang rackke be-
stemmelser vedrprende de interne forhold og
overlade det til parterne at aftale sig frem. I
andre lande f.eks. Norge valgte man ved re-
formen 1 1999 at indfere storre fleksibilitet
ved at gore en lang rakke af bestemmelserne
deklaratoriske (fravigelige ved aftale). Man
vurderede, at loven burde regulere de mest
centrale problemer, der kan opstd i selskaber-
ne og man valgte derfor f.eks. at inds@tte de-
klaratoriske alternative exitmuligheder, jf.
nedenfor.'” Ud fra et dansk corporate govern-
ance perspektiv rejser det spergsmilet, om
den danske lpsning, med manglende regule-
ring af de mest centrale problemer i SMV’e-
re, er en hensigtsmassig model.

' 5.1. Kontrakisregulering som lpsningsmodel?

Safremt reguleringsbyrden »veltes over« pi
parterne, er der en stor risiko for, at parterne
ikke fir foretaget en fornuftig regulering af
f.eks. samarbejdsumulighed. misligholdelse
mv.

Stifterne af sma selskaber har ofte svaert ved
bare at skaffe den ngdvendige minimumska-
pital, hvorfor de kun sjzldent vil have rad til
den professionelle radgivning, som er ned-
vendig for udarbejde gode vedtzgter og/eller
aktionzroverenskomster. Selvom parterne
har de okonomiske midler, kan en cosr-bene-
fir analyse fore til, at parterne mener, at pen-
gene arbejder bedre i selskabet. Manglende
aftaleregulering kan endvidere skyldes, at
parterne forventer, at loven indeholder for-
nuftige losninger. I en — endnu ikke offent-
liggjort — underspgelse af ejer- og kontrol-
strukturen 1 anpartsselskaber svarer op mod
50% af respondenterne, at de ikke har opstil-
let bestemmelser om misligholdelse, fordi de
har tillid til, at loven indeholder en fornuftig
losning. Med hensyn til samarbejdsumulig-
hed har ca. 1/3 af selskabet valgt ikke at med-
tage bestemmelser og ca. 20% af selskaberne
anforer, at de har tillid tl, at loven opstiller
en fornuftig losning."

Endeligt kan manglende regulering af f.eks.
samarbejdsumulighed skyldes, at ingen on-
sker at si det forste fr¢ til mistillid ved at fo-
resld diverse forholdsregler mod f.eks. dead-
lock, squeeze-out-situationer, samarbejdsu-
mulighed osv.

Safremt parterne ikke foretager en fornuftig
regulering gennem udarbejdelse af hensigts-
massige vedtagter og/eller aktion@roverens-
komster, star parterne uden beskyttelsesreg-
ler, ndr f.eks. samarbejdet bryder sammen."
Hullemne i loven, vedizgterne og aktioner-
overenskomster skal i si fald fyldes gennem
langvanige og dyre retssager, hvor domstole-
ne gennem fn retsdannelse udvikler de reg-
ler, der gexlder ved konflikter mv.”” En af
ulemperne ved denne form for »regulering«
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er, at fastleggelse af geldende ret gennem
domstolenes praksis tager lang tid, og parter-
ne kender ikke i den periode geldende ret.
En anden ulempe er, at denne type af udfyl-
dende regler ofte vil vere mere statisk end
egentlig lovgivning, og dermed ikke lobende
tilpasses erhvervslivets skiftende behov,
hvilket interessentskabsomridet er et godt
eksempel pa.”'

Som det er fremgédet af ovenstiende, er det
uhensigtsmassig bade ud fra en juridisk og
okonomisk vurdering at overlade regule-
ringsbyrden til parterne og der er behov for at
inds@tte deklaratoriske regler i loven.”

5.2. Regulering gennem deklaratoriske regler
Der er. som nzvnt ovenfor, bade juridiske og
pkonomiske hensyn. der taler imod at overla-
de reguleringen af centrale spprgsmal til kon-
traktsregulering. Meget taler for, at man i ste-
det i loven inds@tter alternative exit-bestem-
melser, som kan fraviges ved aftale (deklara-
toriske regler).

Deklaratoriske regler sikrer, at parter, der af en
eller anden arsag har fravalgt detaljeret kon-
traktsregulering, har et s@t hensigtsmassige
regler at falde tilbage pa. Dette vil dels gore
det lettere og billigere at stifte selskabet, dels
gore det lettere og billigere at lpse eventuelle
tvister. Der er siledes ikke kun juridiske hen-
syn, der taler for deklaratoriske regler. Ifplge
okonomisk teori sikres profitmaksimering
bedst ved, at parterne selv udformer deres
kontrakter, uden »indblanding« fra lovgivers
side ved praceptive regler. En lovgivning ba-
seret pa deklaratoriske regler vil derimod have
karakter af en standardkontrakt, som stilles til
radighed for parterne, hvorved lovgivningen
er med til at mindske transaktionsomkostnin-
gerne ved udarbejdelse af kontraktsmaterialet,
samtidig med at man undgar, at udfyldningen
skal ske ved domstolene med hgje omkostnin-
ger til folge.”

—

Reglerne bor — som det er tilfieldet med den
norske aksjeselskapslov — indeholde en regu-
lering af alle centrale problemer. Det er der-
for viguigt. at der i1 forbindelse med lovgiv-
ningsarbejdet foretages en grundig analyse af
reguleringsbehovet i sma og mellemstore sel-
skaber.™

Ulempen ved deklaratoriske regler er bl.a., at
loven npdvendigvis ma sigte pa ét typesel-
skab. Det betyder. at de selskaber, der ikke
ligner typeselskabet. fortsat skal udarbejde
egne kontrakter.” Man kan dog her velge at
supplere loven med en raxkke standardved-
tegter, som er skraeddersyet til forskellige ty-
per af sma og mellemstore selskaber, f.eks.
én for aktie- og anpartsselskaber med en in-
teressentskabsstruktur, én for selskaber med
en kommanditselskabsstruktur osv.

Ved udformning af de enkelte deklaratoriske
bestemmelser er det vigtigt, at man ngje
overvejer deres indhold,*® s de kommer til at
udgere en afbalanceret afvejning af de ofte
modsatrettede hensyn hos parterne. Ved en
eventuel dansk reform af anpartsselskabs-
og/eller aktieselskabsloven er der stor inspi-
ration at hente i1 de norske regler, som inde-
holder en rekke gode alternative exitbestem-
melser:

§ 4-24. Rett til a tre ut av selskapet
(1) Retten skal etter spksmal fra en aksjeei-
er innlgse aksjeeierens aksjer nar tungtveien-
de grunner taler for at aksjeeieren gis rett til
a tre ut av selskapet som folge av at

1. Et selskapsorgan eller andre som representerer
selskapet. har handlet i strid med §§ 5-21 og 6-
28,

2. enannen aksjeeier i selskapet har misbrukt sin in-
nflytelse i selskapet, eller

3. det har oppstatt et alvorlig og varig motsetnings-
forhold mellom aksjeeieren og andre aksjeciere i
selskapet vedrgrende driften av selskapet.

(2) En pastand om innlpsning kan ikke tas til fplge
dersom dette vil medfgre vesentlig skade for sel-
skapets virksomhet cller for gvrig virke urimelig

_
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overfor selskapet. Pistanden kan heller ikke tas
til fplge dersom selskapet utpeker en annen som
er villig til & overta aksjene mot et vederlag som
minst svarer til innlgsningssummen. Sak med
pastand om innlgsning md reises innen rimelig
tid.

(3) Innlgsningssummen fastsettes etter reglene 1 § 4-
17 femte ledd.

(4) Innlesningen skal gjennomfgres ved at aksjene
slettes etter reglene om nedsetting av aksjekapita-
len. Aksjene kan likevel overtas av selskapet uten
sletting og kapitalnedsetting dersom selskapets
frie egenkapital (jf § 8-1 tredje ledd) etter den se-
nest fastsatte balansen overstiger det vederlaget
som skal ytes for aksjene. Ved vurderingen av
selskapets egenkapital skal det tas tilberlig hen-
syn til tap som mitte vere inntruffet etter balan-
sedagen, eller som md forutsettes 4 ville inntref-
fe. Revisor skal bekrefte at selskapets egenkapi-
tal er tilstrekkelig. § 9-6 annet ledd gjelder tilsva-
rende for de aksjer selskapet overtar.

§ 4-25. Utlpsning av en aksjeeier

(1) Retten skal etter spksmdl fra selskapet utlgse en
aksjeeier fra selskapet dersom

1. aksjeeieren ved mislighold har krenket selskaps-
forholdet vesentlig, eller

2. det har oppstatt et alvorlig og varig motsetnings-
forhold mellom aksjeeieren og andre aksjeeiere i
selskapet vedrprende driften av selskapet, eller
det foreligger andre tungtveiende grunner som
tilsier at aksjeeieren utlpses.

(2) Beslutning om at selskapet skal reise sak om ut-
losning treffes av generalforsamlingen etter for-
slag fra styret.

(3) § 4-24 tredje og flerde ledd gjelder tilsvarende.
Kravet om utlgsning kan ikke tas til folge dersom
aksjeeieren er villig til & overdra aksjene til en an-
nen som selskapet utpeker mot et vederlag som
minst svarer til utlosningssummen. Etter krav fra
selskapet kan retten ved Kjennelse bestemme at
sakspkte ikke kan utpve rettighetene som aksjee-
ier under sakens behandling.

§ 16-19. Opplosning ved dom *’

(1) En aksjecier kan kreve selskapet opplost ved dom
nar et selskapsorgan eller andre som represente-
rer selskapet, har handlet 1 strid med §§ 5-21 og
6-28 og swerlig tungtveiende grunner taler for op-
plosning som falge av dette.

(2) Nir selskapet har nedlagt pdstand om det, kan

dommen i stedet gd ut pd at aksjecicrens aksjer
skal innlpses av selskapet. Innlgsningssummen
fastsettes 1 dommen under hensyn tl selskapets

okonomiske stilling og muligheter. Er innlgsnin-

gen ikke gjennomfort innen den frist som folger

av dommen, og dette ikke skyldes aksjecierens

forhold, kan aksjeeieren kreve at tingretten ved

kjennelse beslutter selskapet opplest.

(3) Gir dommen ut p4 opplesning av selskapet, gjel-
der § 16-18 ulsvarende. Dommen har virkning
som en kjennelse om konkursipning etter kon-
kursloven kapirttel VIII.

Et alternativ til egentlig lovregulering kunne
vare udarbejdelse af en standardvedizgt. der
— som det er tilfzldet med den engelske Tab-
le A - finder anvendelse pa alle f.eks. an-
partsselskaber, medmindre den er fraveget
ved aftale.”® Velger man i stedet for lovgiv-
ning at udstede flere standardvedtaegter vil re-
guleringen kunne tilpasses mere end et type-
selskab og desuden kunne detaljeringsgraden
ggres storre end ved lovgivning.”” Problemet
opstér, hvis parterne ikke valger en af ved-
tegterne, si stir de — som nu — uden et szt
hensigtsmassige regler at falde tilbage pa.*

6. Konklusion

Lovgiver kan ikke via regulering forebygge
eller forhindre alle corporate governance
problemer i smd og mellemstore selskaber,
herunder konflikter, musligholdelse, at sel-
skabet ikke ledes efficient mv. Det er 1 hgj
grad en ledelsesopgave, ' og her kan f.eks. et
kodeks som »God selskabsledelse 1 mindre
og mellemstore virksomheder« vare et nyt-
tigt arbejdsredskab.

Lovgiver har til geng®ld et ansvar for at sik-
re en lovregulering, som opfylder de sma og
mellemstore selskabers behov for og forvent-
ninger om, at loven indeholder en lgsning,
ndr der er opstiet samarbejdsumulighed,
vasentlig misligholdelse osv. I dag indehol-
der selskabslovgivningen kun ganske fi reg-
ler, og de findes i aktieselskabsloven og er
begrenset til misbrugssituationer. Lovgiver
har — i anpartsselskaber ud fra et forenklings-
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synspunkt — valgt at lade reguleringsbyrden
hvile pa parterne selv.

Der er ingen tvivl om, at gget lovgivning ik-
ke 1 sig selv er et gode, men at overlade re-
guleringen til parterne er ikke en hensigts-
messig lgsning. Ud fra et juridisk perspektiv
ber man ved valg af reguleringsmetode val-
ge en model. som dels giver parterne mulig-
hed for at aftale lgsninger, som tilgodeser det
konkrete selskabs behov, dels giver parterne
en klar, gennemskuelig og hensigtsmassig
retsstilling, sifremt de ikke har udnyttet af-
talefriheden eller kontrakten er mangelfuld.
Dette taler klart for anvendelsen af en regu-
leringsmodel, hvor loven regulerer de centra-
le problemstillinger vedr. selskabets interne
forhold ved deklaratoriske bestemmelser, el-
ler eventuelt ved at den kortfattede lov sup-
pleres med en standardvedtzgt, som galder
medmindre andet er aftalt. Ud fra en gkono-
misk synsvinkel er det vigtigt, at det er let og
billigt at stifte selskabet, og let og billigt at
lpse konflikter. Disse krav opfyldes ogsa
bedst ved enten anvendelse af deklaratoriske
regler eller en deklaratorisk standardvedtagt.

Det betyder, at der er et behov for en lovan-
dring, hvor der indszttes en razkke alternative
exitmuligheder i loven, sa parterne ikke — som
det er tilfeldet i dag — risikerer at vare fastlést
i et selskab med samarbejdsumulighed, eller
hvor der foreligger vasentlig misligholdelse
fra en af ejerledernes side, eller hvor der fin-
der alvorligt majoritetsmisbrug sted, jf. afsnit
4. Inspiration til disse regler kan findes dels i
den haveret, der i Danmark er tillagt interes-
senter 1 interessentskaber samt i de udlgs-
nings- og oplgsningsbestemmelser, der findes
1 den norske aksjelov, jf. afsnit 5.2.

Dette bidrag begranser sig til nogle fa centra-
le problemstillinger. Reglerne bgr dog inde-
holde en regulering af alle centrale problemer.
Det er derfor vigtigt, at der i forbindelse med
lovgivningsarbejdet foretages en grundig ana-
lyse af reguleringsbehovet i smi og mellem-

—

store selskaber.” Desuden bgr man ngje over-

veje bestemmelsernes indhold, sé de kommer

til at udgore en afbalanceret afvejning af de
ofte modsatrettede hensyn hos parterne

Behovet for: at loven indeholder hensigts- |

massige losningsmodeller, rejser imidlertid
ogsd et andet sporgsmil, som ikke er be-
handlet i dette bidrag. Reguleringsbehovet
hanger ikke nodvendigvis sammen med den
valgte selskabsform, men med f.eks. det kon-
krete selskabs ejer- og kontrolstruktur (real-
struktur). Det betyder, at de fleste sma sel-
skaber uvanset. om der er tale om aktie eller
anpartsselskaber, har behov for f.eks. s@rlige
exit-bestemmelser. Det rejser selvsagt
sporgsmilet om, hvorvidt man bdade skal
@ndre aktie- og anpartsselskabsloven, si den
indeholder de relevante bestemmelser, eller
om man skal foretage en funktionsdeling
mellem aktie- og anpartsselskabsloven, séle-
des at anpartsselskabsloven i hgjere grad
skreddersyes til de sma virksomheder, mens
aktieselskabsloven tager udgangspunkt i et
storre typeselskab. Stifterne kan si valge den
selskabsform, der bedst egner sig til den kon-
krete ejer- og kontrolstruktur.

Afslutningsvis kan man konkludere, at der er
nok af opgaver og spgrgsmal at tage fat pa
for lovgiver, safremt man via lovgivningen
skal vare med til at sikre god corporate go-
vernance i smd og mellemstore selskaber!

Noter

1. Se f.eks. Neville, Corporate Governance i smi og
mellemstore virksomheder, og Bennedsen, Scl-
skabsstyring 1 unoterede danske virksomheder,
begge 1 bogen Corporate Governance i Danmark,
udgivet af DI 2004, red. Krenchel og Thomsen. Se
ogsd Bennedsen og Wolfenzon, The Balance of
Power in Closely Held Corporations, Journal of
Financial Economics oktober 2000, Bennedsen og
Nielsen, Betyrelser i unoterede danske virksom-
heder, Nationalpkonomisk tidssknift 2002, og
samme forfattere, Kontrolallokering og ejerskabs-
fordeling i unoterede danske virksomheder, Nati-
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onalokonomisk Tidsskrift 2001 og Neville. Ejer-
strukturer og Corporate Governance, Nordisk
Tidsskrift for Selskabsret, 2000:1.

Senest er der i FSR regi udarbejdet et kodeks for
god selskabsleldelse i mindre og mellemstore
virksomheder.

Se om muligheden for at nxgte samiykke, Nevil-
le, Samtykkeklausuler i1 aktic- og anpartsselska-
ber. i Hyldestskrift til Jorgen Norgaard, red. Wer-
lauff/Iversen/Hedegaard Knstensen, 2003, s.
935-963.

Se f.eks. Berle & Means 1933 og Daily & Dol-
linger. An emperical examination of ownership
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firms, Family Business Review 5(2), 1992, s.
117-136.

Ji. ogsd Neville, "Ejerstrukturer og corporate go-
vernance’, 1 NTS 2000:1, s. 72-97 (83).

. | f.eks. familieselskaber er virksomheden og fa-

milien typisk ikke to adskilte verdener. Virksom-
heden er en integreret del af familiens liv og der-
for vil konflikter i familien ofte »flytte med« ind
1 bestyrelseslokalet. Der sker en sammenblanding
af familie- og virksomhed, hvilket udger et
serligt kompliceret corporate governance pro-
blem. For det forste pger det, som navnt, risiko-
en for konflikters opstaen, men for det andet gor
det ogsa selve den faktiske ledelse af selskabet
svaerere, idet ledelsen bade skal forholde sig ul
det rent forretningsmassige og samtidig skal
hindtere hensynet til familien og eventuelle kon-
flikter i familien mv. Se nermere Neville, Corpo-
rate Governance i smd og mellemstore virksom-
heder, i bogen Corporate Governance i Danmark,
DI 2004, red. Krenchel og Thomsen.

Deltagelse i selskabet bygger ofie pd en forvent-
ning om at have indflydelse pd ledelsen og det
rejser sporgsmillet, om en aktionar/anpartshaver
kan piberdbe sig bristede foruds@tninger. Se om
problemstillingen f.eks. Neville, Ejerstrukturer og
corporate governance, Nordisk Tidsskrift for Sel-
skabsret, 2000:1.

. Se [leks. Corberra or Daniel Montemerlo,

"Ownership, Governance, and Management Issu-
es in Small and Medium-Size Family Businesses:
A companson of laly 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 | vol 12, s. 61-73 (67) og Ne-
ville, Corporate Governance i smd og mellemsto-
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re virksomheder. i bogen Corporate Governance
Danmark. DI 2004, red. Krenchel og Thomsen.
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1997. s. 202 1.

10. JI. nermere Neville & Engsig Sorensen. Interes-
sentskabslignende anpantsselskaber i Selskabers
organisation, 1997, s. 217 f.

I1. Bortset fra i lov om erhvervsdrivende virksomhe-
der, som primzrt er en registreringslov.

12. I ikke bersnoterede selskaber med begrenset
ejerkreds, hvor man gennem omseteligheds-
klausuler forsgger at holde tzt kontrol med ejer-
kredsens sammensatning. vil aktier/anparter of-
te de facto vare uoverdragelige, hvilket reelt be-
tyder. at minonteten er list fast.

13. Engsig & Neville. Interessentskabslignende an-
partsselskaber | Selskabers organisation, 1997 af-
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15. § 142 md anses som et supplement til § 119 og
bestemmelsen har alene veret tenkt anvendt,
hvor forholdet er sa groft, at det ikke med nme-
lighed kan forlanges. at den eller de krenkende
aktionzrer skal forblive i selskabet.

16. Af Neville »Fokus pd smd selskaber« i Selskabers
organisation, red. Paul Kriiger Andersen, 1997, s.
59 og Neville og Engsig Sorensen, »Interessent-
skabslignende anpartsselskaber« i samme vark.,
s. 194if.

17. Neville. »The Nordic Company Law reforms in an
International Regulatory Perspective« 1 The Regu-
lation of Companies, eds. Neville & Engsig Soren-
sen, Thomson/Sweet & Maxwell. 2003, s. 39-111.

18 Tallene er baseret pa de forelpbigt indkomne svar
pd et udsendt sporgeskema.

19. Jf. Borjesson & Nielsen 1 Revision & Regnskabs-
vaesen, nr. 8/1996, s. 22, og Neville, “The Nordic
Company Law reforms in an International Regu-
latory Perspective™ i The Regulation of Compa-
nies, eds. Neville & Engsig Sorensen, Thom-
son/Sweet & Maxwell, 2003, s. 39-111.

20. 1 USA, hvor der ellers er en stark tro pd kontrak-
ten og parternes evner til at aftale sig frem, har
lovgiver og domstole i stigende omfang erkendt,
at deltagere 1 smd selskaber ikke er i stand til at
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22.

23.

24,

25.

26.

udfzrdige kontrakter, der tager hgjde for de pro-
blemer. der kan opstd. Det har bl.a. medfort en
starre villighed hos domstolene til at statuere ud-
lasning ud fra almindelige retsgrundstninger, jf.
naxrmere nedenfor, jf. Thompson: The European
Private Company, 1995, s. 231.

Se nzrmere Neville, Corporate Governance 1 smi
og mellemstore virksomheder, i Corporate Go-
vernance 1 Danmark, udgivet af DI 2004, red.
Krenchel og Thomsen.

IT. f.eks. Neville, “The Nordic Company Law re-
forms in an International Regulatory Perspecti-
ve" i The Regulation of Companies, eds. Neville
& Engsig Serensen, Thomson/Sweet & Maxwell,
2003, s. 39-111, og Carsten Fode, Regulation of
Companies from a Practioners Perspective, i
samme vark s. 111-135.

»The Model of Cooperation,« som blandt andet
Chigago-pkonomerne er cksponenter for, tager
afszt i antagelsen om, at rationelle aktgrer i fra-
vazret af lovgivningsmassige begransninger vil
se det som deres interesse at finde og udnytte al-
le muligheder til feelles bedsie. Teorien bygger pa
grundsztningen om den perfekte kontrakt, det vil
sige den kontrakt, som rationelle parter vil indga.
sdfremt de er i besiddelse af fuld information. og
der ikke er forbundet transaktionsomkostninger
med indgéelse af kontrakien. Se f.eks. Easterbro-
ok and Fischel: The Economic Structure of Cor-
porate Law (1991),

Neville, »The Nordic Company Law reforms in an
Intemational Regulatory Perspective« i The Regu-
lation of Companies, eds. Neville & Engsig Spren-
sen, Thomson/Sweet & Maxwell, 2003, s. 39-111.
Jf. NOU 1996:3, s. 19. Ogsi for selskaber, som
ikke passer ind i skabelonen for lovens typesel-
skab, kan den deklaratoriske lovgivning vare en
fordel, idet den kan tjene som checkliste vedr.
problemer, som ber lgses i kontrakien.
Indholdet af de deklaratoriske regler skal ifplge
dele af pkonomisk teori svare til den aftale, som
rationelle parter ville have indgiet, sifremt de var
fuldt informerede, og safremt der ikke var for-
bundet transaktionsomkostninger med indgielse

27.

28.

29.

30.

3l

32,

—

af kontrakten.. jf. Easterbrook & Fischel. Ty
Economic Structure of Corporate Law, 199] L
pitel 1. og samme i Foundations of Corpor
Law (eds. Romano 1993), s. 101 ff.

Endret ved lov 30 aug 2002 nr. 67 (i krafi | @
2003 iflg. res. 30 aug 2002 nr. 938),

I dansk ret kender vi bide modellen med si=
dardvedtegter. som gaelder. medmindre andet &
aftalt, nemlig ejerforeningsvedtegten. og mods
len hvor standardkontrakten alene galder, hvr
den er positivt valgt. Det er tilfaeldet med Ner
malvedtegten for private andelsboligforeninge
udarbejdet af Bygge- og boligstyrelsen (1988) S
om fordele og ulemper ved brugen af standard
vedtxgter som reguleringsmetode Neville, “The
Nordic Company Law reforms in an International
Regulatory Perspective« i The Regulation of
Companies, eds. Neville & Engsig Sorensen
Thomson/Sweet & Maxwell, 2003, s. 39-111

Jf. f.eks. Helms, Die Europiiische Privatgesell-
schaft, 1998, s. 187 og Hommelhoff 1 Gestal-
tungsfreiheit im Gesellschaftsrecht (hrsg. Lutter
& Wiedermann), s. 58. Se narmere Neville, “The
Nordic Company Law reforms in an International
Regulatory Perspective« 1 The Regulation of |
Companies, eds. Neville & Engsig Serensen,
Thomson/Sweet & Maxwell, 2003, s. 39-111.
Se narmere Neville, “The Nordic Company Law
reforms in an International Regulatory Perspect-
ve« i The Regulation of Companies, eds. Neville
& Engsig Sorensen, Thomson/Sweet & Maxwell,
2003, s. 39-111.

Det er en af kerncopgaverne for ledelsen at skabe
og bibeholde ledelsesstrukturer, som passer til de
skiftende udfordringer og forandringer, som virk-
somheden stir overfor. Ledelsen skal sikre, at det
organisatoriske system er gearet til at hindtere
forandringer, sa tillid mellem ejerne ikke udvik-
ler sig til mistillid.

Neville, »The Nordic Company Law reforms in an
International Regulatory Perspective« i The Regu-
lation of Companies, eds. Neville & Engsig Seren-
sen, Thomson/Sweet & Maxwell, 2003, s. 39-111.
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