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4.1.
Indføring
4.1. Indføring
Nedenfor følger oversigter over emner, der skal eller kan reguleres i vedtægter og/eller ejer​af​ta​ler. Uddybning må søges i bogens tekst – via indholdsfortegnelse og stikordsregister.

4.2.
Obligatoriske vedtægtsemner
4.2. Obligatoriske vedtægtsemner
Følgende emner er obligatoriske at regulere i vedtægterne, jf. SL § 28:

1)
navn og eventuelle binavne, jf. SL §§ 2 og 3

2)
formål

3)
selskabskapitalens størrelse og antallet af kapitalandele eller kapitalandelenes pålydende værdi, jf. SL §§ 4 og 47

4)
kapitalandelenes rettigheder, jf. SL §§ 45-49 og §§ 67-68

5)
ledelsesorganer, jf. SL § 111, stk. 1

6)
indkaldelse til generalforsamling, jf. SL § 76 ff

7)
regnskabsår

Hertil kommer, jf. SL § 29:
8)
det seneste ophørstidspunkt for kapitalselskabet, hvis kapitalselskabets levetid er begrænset 

4.3.
Betinget obligatoriske vedtægtsemner
4.3. Betinget obligatoriske vedtægtsemner
Vedtægterne for et kapitalselskab skal endvidere, jf. SL § 29, indeholde oplysning om de beslutninger, der efter SL skal optages i vedtægterne og hvorom selskabet træffer beslutning.

Følgende betinget obligatoriske emner bør overvejes:

1)
Ka​pi​tal​ejerens ret til andel i forhold til ejerandel, jf. SL § 1, stk. 1

2)
Frist for indbetaling af selskabskapital, jf. SL § 33, stk. 2

3)
Ka​pi​tal​ejers mulighed for at indbetale en del af de udestående beløb, jf. SL § 34

4)
Etablering af forskellige kapitalklasser, jf. SL § 46

5)
Etablering af stemmeløse- eller stemmesvage kapitalandele, jf. SL § 48, stk. 2

6)
Beslutning om, at ejerbogen skal føres eksternt, jf. SL § 50

7)
Beslutning om, ejerbogen skal åbnes for ka​pi​tal​ejerne, jf. SL § 51, stk. 1

8)
Mortifikation af ejerbeviser, jf. SL § 66, stk. 3

9)
Etablering af forkøbsret, jf. SL § 67, stk. 1

10)
Etablering af samtykkeklausul til overgang, jf. SL § 68, stk. 1

11)
Etablering af indløsningsret, jf. SL § 69

12)
Kapitalnedsættelse ved indløsning, jf. SL § 74

13)
Ledelsens kompetence til at bestemme, hvem der kan overvære generalforsamlingen, jf. SL § 76, stk. 4

14)
Ledelsens kompetence til at beslutte delvis elektronisk ge​ne​ral​for​sam​ling, jf. SL 77, stk. 1

15)
Etablering af anmeldelsesfrist forud for generalforsamling, jf. SL § 84, stk. 3

16)
Beslutning om, at generalforsamling kan afholdes andet sted end hjemstedet, jf. SL § 87

17)
Andre spørgsmål, som det henlægges til generalforsamlingen at træffe beslutning om

18)
Minoritetsregel om, at ka​pi​tal​ejere, der ejer mindre end 5 pct., kan kræve ekstra​ordinær generalforsamling, jf. SL § 89, stk. 3

19)
Dato for afholdelse af ordinær generalforsamling og dato for fremsættelse af krav om emner på dagsordenen, jf. SL § 90, stk. 3

20)
Beslutning om elektronisk kommunikation, jf. SL § 92, stk. 3

21)
Forlængelse af frist for indkaldelse til generalforsamling, jf. SL § 94, stk. 1, og § 94, stk. 2

22)
Mulighed for, at en ka​pi​tal​ejer ikke behøver stemme samlet på sine kapitalandele, jf. SL § 104, stk. 1 
23)
Beslutning om, at personvalg ikke afgøres ved lodtrækning, hvis stemmerne står lige, jf. SL § 105

24)
Skærpelse af beslutningskravene til vedtægtsændringer, jf. SL § 106, stk. 1

25)
Offentlige myndigheders eller andres ret til at udpege medlemmer af bestyrelse eller tilsynsråd, jf. SL § 120, stk. 2

26)
Valgperiode for medlemmer af bestyrelse eller tilsynsråd, jf. § 120, stk. 4

27)
Direkte valg af formand for bestyrelsen eller tilsynsrådet, jf. SL § 122

28)
Forskrifter om bestyrelsens eller tilsynsrådets beslutningskompetence, jf. SL § 124, stk. 1

29)
Afskæring af mulighed for at stemme ved fuldmagt i bestyrelse eller tilsynsråd, jf. SL § 124, stk. 2

30)
Etablering af regel om, at formandens eller næstformandens stemme er afgørende ved stemmelighed i bestyrelsen eller tilsynsrådet, jf. SL § 124, stk. 3

31)
Begrænsning af ledelsens tegningsret, jf. SL § 135, stk. 3

32)
Minoritetsrevisor, jf. SL § 144, stk. 1

33)
Bemyndigelse til ledelsen til kapitalforhøjelse, jf. SL § 155, stk. 1

34)
Bemyndigelse til ledelsen til udstedelse af konvertible gældsbreve eller warrants, jf. § 155, stk. 2

35)
Bestemmelse om, at kapitalforhøjelse kan ske ved gældskonvertering eller apportindskud, jf. SL § 155, stk. 4

36)
Bestemmelse om, at fortegningsretten ikke kan overdrages, jf. SL § 162, stk. 1

37)
Bestemmelse om fortegningsret inden for de enkelte klasser, jf. SL § 162, stk. 3

38)
Bemyndigelse til ledelsen i anpartsselskaber til kapitalnedsættelse, jf. SL § 187

Enkelte emner kan indføjes i vedtægterne, såfremt generalforsamlingen har truffet beslutning herom, uden at indføjelsen sker ved en formel beslutning om vedtægtsændring:

a)
Beslutning om, at generalforsamlingen afholdes på andet sprog end dansk med simultantolkning, jf. SL § 100, stk. 2

b)
Beslutning om, at generalforsamlingen afholdes på svensk, norsk eller engelsk uden simultantolkning, jf. SL § 100, stk. 3

c)
Beslutning om, at generalforsamlingen igen afholdes på dansk, jf. SL § 100, stk. 5

d)
Beslutning om, at generalforsamlingsdokumenter udarbejdes på svensk, norsk eller engelsk, jf. SL § 100, stk. 7

Enkelte emner skal indføjes i vedtægterne, såfremt generalforsamlingen/le​del​sen har truffet beslutning herom, uden at indføjelsen sker ved en formel beslutning om vedtægtsændring:

A.
Beslutning om, at generalforsamlingen generelt holdes under fravigelse af SL’s regler om form og frist, jf. SL § 76, stk. 3

B.
Beslutning om, at generalforsamlingen afholdes på andet sprog end dansk, svensk, norsk eller engelsk uden simultantolkning, jf. SL § 100, stk. 4

C.
Beslutning om, at generalforsamlingsdokumenter udarbejdes på et andet sprog end dansk, svensk, norsk eller engelsk, jf. § 100, stk. 8 

D.
Ledelsens beslutning om, at spørgsmålsretten skal udøves inden for en fastsat frist, jf. SL § 102, stk. 3

E.
Generalforsamlingens beslutning om udstedelse af konvertible gældsbreve og warrants

F.
Ledelsens beslutning om udstedelse af konvertible gældsbreve eller warrants 

For selskaber, der har kapitalandele optaget til handel på et reguleret marked, gælder yderligere, at følgende emne skal indføjes i vedtægterne, såfremt generalforsamlingen har truffet beslutning herom, uden at indføjelsen sker ved en formel beslutning om vedtægtsændring:

G.
Godkendte retningslinjer for incitamentsaflønning af ledelsen

Det er hensigtsmæssigt at følge denne arbejdsform, når stillingtagen til ved​tæg​ter​nes indhold skal træffes:

1)
selskabets særlige behov gennemdrøftes,

2)
udkast til vedtægter formuleres under hensyntagen hertil, 

3)
stillingtagen til, om et forhold bedst og mest hensigtsmæssigt reguleres i vedtægt eller ejeraftale, og

4)
ved gennemgang af SL – jf. opregningen netop ovenfor – kontrolleres det, at også de elementære (obligatoriske) forskrifter er husket.

4.4.
Fakultative vedtægtsemner
4.4. Fakultative vedtægtsemner
Følgende emner kan nævnes:

a)
særlige regler om udbytte
b)
yderligere minoritetsbeskyttelsesregler ud over lovens
c)
særlig valgmåde ved bestyrelsesvalg
d)
særlige afstemningsforskrifter
e)
særlige kompetenceforskrifter mv. i bestyrelsens interne forhold
f)
dirigenterhvervet på generalforsamlingen
g)
tavshedspligt i bestyrelse/tilsynsråd
h)
mediation/konfliktløsning
i)
medarbejderrepræsentation, og

j)
gaver.

4.5.
Ændring af vedtægterne som følge af SL
4.5. Ændring af vedtægterne som følge af SL
SL trådte som tidligere nævnt delvist i kraft 1. marts 2010, jf. herved ikrafttrædelsesbekendtgørelse 172/2010. Ved denne trådte bl.a. SL §§ 28-29 i kraft den 1. marts 2010.
I tilslutning til de oplysninger mv., der fremgår af SL §§ 25 og 27 om stiftelsesdokumentet, skal dette i øvrigt efter ikrafttrædelsesbekendtgørelsens § 3 indeholde oplysning om:

–
Navn, bopæl og eventuelt cvr-nummer for kapitalselskabets stiftere
–
Tegningskursen for kapitalandelene
–
Fristerne for tegningen og indbetalingen af kapitalandelele
–
Datoen for stiftelsesdokumentets oprettelse

–
Fra hvilken bestemt dato stiftelsen skal have virkning i regnskabsmæssig henseende, og 

–
Hvorvidt kapitalselskabet skal afholde omkostningerne ved stiftelsen og i bekræftende fald de anslåede omkostninger
Det følger af SL, at visse bestem​melser i et selskabs vedtægter skal ændres. Det gælder bl.a. vedtægtsbestemmelser, der foreskriver et kortere indkaldelsesvarsel for generalforsamlinger end 2 uger samt bestemmelser, der indeholder kortere frist end 2 uger for fremlæggelsen af dokumenter forud for generalforsamlingen. 


Andre pligtmæssige ændringer af vedtægterne rela​terer sig bl.a. til:

 –
Registreringsdato for børsnoterede selskaber 
–
Frister for ka​pi​tal​ejernes adgang til at få et emne optaget på dagsordenen for den ordinære generalforsamling (forslagsfristen)

–
Sproget på generalforsamlingen 
Ikke alle ændringer til et selskabs vedtægter er påkrævede, men de nye muligheder bør benyttes med eftertanke: 

a)
Kun efter nøje overvejelser bør fx de nye betegnelser som bl.a. kapitalselskab, ka​pi​tal​ejer, kapitalandele, ejerbog mv., der har erstattet de eksisterende begreber i forbindelse med sammenskrivningen af AL og ApL til SL, optages i vedtægterne. 

b)
Omvendt bør fx vedtægter, som beskriver ledelsens opgaver, tilpasses SL. 

c)
Hertil kommer, at en eventuel udnyttelse af muligheden for at indkalde til gene​ralforsamling via selskabets hjemmeside skal fremgå af selskabets vedtægter. 

Herudover indeholder SL blandt mulige ændringer vedrørende:

1)
Form og procedure for fremlæggelse af dagsorden for generalforsamling mv. for ka​pi​tal​ejerne

2)
Ka​pi​tal​ejernes adgang til at opdele stemmerne på deres kapitalandele

3)
Ka​pi​tal​ejernes mulighed for at brevstemme 

4)
Selskabets mulighed for ikke at tillade overdragelse af en fortegningsret til tredjemand 

5)
Mulighed for at undlade at medtage bemyndigelse for ledelsen til udlodning af ekstraordinært udbytte i vedtægterne 

6)
Sproget på generalforsamlingen 
4.6.
Emner i ejer​af​ta​ler
4.6. Emner i ejer​af​ta​ler
I ejer​af​ta​ler råder der i vid udstrækning aftalefrihed, og dette er en væsentlig baggrund for, at netop ejer​af​ta​ler er meget i fokus i forbindelse med etablering af selskaber med flere deltagere (ka​pi​tal​ejere).


Ud over at der som fundamentale punkter i ejer​af​ta​ler ses bestemmelser om forkøbsret, hvis en ka​pi​tal​ejer ønsker at sælge sine kapitalandele, spænder indholdet i ejer​af​ta​ler lige fra bestemmelser om valg og sammensætning af bestyrelse samt udbyttebetaling til bestemmelser om, hvordan parternes rettigheder skal være i overtagelsessituationer (typisk i form af en medsalgsret for mindretalska​pi​tal​ejere), bestemmelser, der fastlægger rettigheder og pligter i forbindelse med en børsnotering af selskabet, og spørgsmål om konkurrerende aktiviteter deltagerne imellem.


Afhængigt af den konkrete situation og kapitalfordelingen i øvrigt kan der ligeledes i ejer​af​ta​ler fastsættes bestemmelser om, at stemmefordelingen – skønt på papiret forskellig – skal være ens, eventuelt inden for en vis periode.


Det er sædvanligt, at ejer​af​ta​ler i alle relationer mellem parterne giver aftalen forrang ved fastlæggelsen af deltagernes rettigheder og forpligtelser, og det vil sige i videst muligt omfang også forrang i forhold til selskabets vedtægter og SL.


Særlig vigtigt er det for den, der overvejer at deltage som mindretalska​pi​tal​ejer, at have sikkerhed for sine rettigheder, men omvendt er det lige så ofte, at en dominerende ka​pi​tal​ejer ønsker at sikre sine rettigheder ud over, hvad der fremgår af SL, selv om han måske stemmemæssigt har en absolut majoritet.


Særligt i nyetablerede virksomheder inden for it, bioteknologi og medicinalbranchen vil der ofte i ejer​af​ta​ler være fastlagt betingelser, der skal være opfyldt i relation til videreudvikling af teknologien (såkaldte »milestones«), for at visse af ka​pi​tal​ejerne er forpligtet til at indskyde yderligere selskabskapital.


Udarbejdelse af ejer​af​ta​ler udgør en vigtig del af forholdet omkring et kapitalselskab – og vil fortsat gøre det. Det er vigtigt at være omhyggelig og søge at tage højde for alle relevante forhold mellem parterne, herunder i forhold til tredjemand.

4.7.
Opdeling i kapitalklasser
4.7. Opdeling i kapitalklasser
Opdeling af selskabskapitalen i klasser (kapitalklasser) med forskellige rettigheder, jf. SL § 45, bør overvejes, såfremt ét eller flere af følgende punkter er aktuelle for selskabet:

1)
forskellig stemmeret,

2)
forskellig udbytteret (simpel eller kumulativ),

3)
forskellig udlodningsret ved opløsning,

4)
klassevis valgret til bestyrelsen, 

5)
udpegningsret til en ekstra revisor,

6)
særlig indsigt i selskabets forhold (dog ikke for et børsnoteret selskab),

7)
børsnotering af én, men ikke af en anden klasse,

8)
omsættelighedsindskrænkning (samtykke, forkøbsret, køberet) i én, men ikke i en anden klasse,

9)
pantsætningsforbud i én, men ikke i en anden klasse,

10)
nedadgående fravigelse af brøken for krav om granskning, når kravet fremsættes af én bestemt klasse,

11)
ret til at forlange et vist mindsteudbytte,

12)
ret til at modsætte sig udbytte over en vis størrelse,

13)
navnenoteringskrav i én, men ikke i en anden klasse og/eller

14)
indløsnings- eller amortisationsregler for én, men ikke for en anden klasse.

Skal klasseopdelingen være permanent, eller skal den gøres afhængig af, at bestemte betingelser (fortsat) er til stede eller er indtrådt? Fx
a)
at ka​pi​tal​ejerne fortsat opfylder bestemte betingelser (ka​pi​tal​ejere, der skal opfylde betingelserne, kan endog være nævnt ved navn i vedtægterne),

b)
at kapitalandelene fortsat ejes af bestemte ka​pi​tal​ejere (som enten angives ved navn eller defineres ved andre krav, fx erhvervsmæssig tilknytning),

c)
at der gives klassens ka​pi​tal​ejere et vist udbytte,

d)
at selskabets drift eller egenkapital ikke talmæssigt kommer under visse mindstegrænser, ligesom

e)
en klasses ka​pi​tal​ejere kan tillægges ret til at forlange klassen konverteret til en anden klasse (fx A- til B-kapitalandele, når en investor ønsker at kaste nogle af kapitalandelene på markedet, uden at den forøgede indflydelse følger med).

4.8.
Særlige individualrettigheder
4.8. Særlige individualrettigheder
Følgende individualrettigheder bør overvejes som alternativ eller supplement til klasseopdeling af kapitalen:

1)
ret til at udpege ét eller flere bestyrelsesmedlemmer, jf. SL § 120, stk. 2, dog aldrig bestyrelsens flertal, 
2)
ret til at udpege en medrevisor, jf. SL § 144, stk. 1, 

3)
ret til at modsætte sig alle eller visse vedtægtsændringer, jf. SL § 106, stk. 1, fx formålsændring eller kapitalforhøjelse (samt, helt grundlæggende, ændring af selve reglerne om den pågældendes individualbeføjelser i selskabet),

4)
ret til at modsætte sig visse beslutninger, der træffes med almindeligt stemmeflertal, jf. SL § 105, stk. 1, fx udbytte over en vis størrelse, salg af virksomheden eller væsentlige omlægninger af denne mv. (i så fald må det tillige være vedtægtsfæstet, at sådanne sager ikke kan afgøres af bestyrelsen på egen hånd),

5)
ret til at forlange selskabet opløst, jf. SL § 217, forudsætningsvis,

6)
ret til at modsætte sig beslutning om selskabets opløsning, jf. SL § 217, sammenholdt med SL § 106,

7)
ret til at udpege bestyrelsens formand (enten blandt de allerede valgte bestyrelsesmedlemmer eller gennem udpegning efter SL § 120, stk. 2, af et bestyrelsesmedlem, der samtidig er »født« formand), jf. SL § 122.

4.9.
Fravigelse af flertalsprincippet
4.9. Fravigelse af flertalsprincippet
Følgende udvanding af flertalsprincippet bør overvejes i selskabet (nemlig med henblik på en kritisk analyse af, om den nedenfor nævnte retsstilling er tilfredsstillende):


Er der behov for at fravige flertalsprincippet? – som indebærer, at den, der behersker 51 pct. af stemmerne på generalforsamlingen,

1)
godkender regnskabet,

2)
beslutter at udbetale eller undlade at udbetale udbytte,

3)
vælger og afskediger samtlige generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer/medlemmer af tilsynsrådet (og råder dermed også indirekte over ansættelse/afskedigelse af selskabets direktion),

4)
afgør, om selskabet skal kunne købe eller belåne egne kapitalandele, og

5)
vælger og afskediger selskabets eksterne revisor(er),

jf. i det hele SL § 105, ligesom det indebærer, at den, der både behersker 2/3 af de konkret afgivne stemmer og 2/3 af den på generalforsamlingen repræsenterede selskabskapital, kan 

a)
ændre vedtægterne,

b)
beslutte kapitalforhøjelse,

c)
fravige de gamle ka​pi​tal​ejeres fortegningsret, hvis dette er sagligt begrundet og sker til markedskurs,

d)
beslutte fusion eller spaltning og

e)
beslutte opløsning.

Ejer​af​ta​ler udspringer, som tidligere nævnt, af et ønske om at fravige flertalsprincippet på et antal nærmere angivne områder.

4.10.
Tilsigtes der magtkoncentration eller magtspredning?
4.10. Tilsigtes der magtkoncentration ...
Ved udformningen af en eventuel ejeraftale må rådgiveren nødvendigvis gøre sig klart, hvad hovedmotivet er med aftalen. Det kan ikke nytte at støtte sig til et paradigma eller en tjekliste fra »magtsprednings-registeret«, hvis der i virkeligheden tilsigtes en aftale, som hører hjemme i »magtkoncentrations-registeret«. 


Som ovenfor nævnt kan valgene i en ejer​af​ta​ler skematisk rubriceres således: 

motiv:
tilsigtes der magtkoncentration eller magtspredning?
genstand:
drejer aftalen sig om selskabets forvaltning, økonomi og/eller dispositionsbeføjelserne over kapitalandele?
instrument:
stemmeoverførsel eller stemmebinding? (reelt nu: kun stemme​bin​ding)

4.11.
Aftalens sikring over for købere af kapitalandele, panthavere og kreditorer
4.11. Aftalens sikring over for købere af kapitalandele
Hvordan sikres ejeraftalens gennemslagskraft over for godtroende købere af kapitalandele og over for panthavere og retsforfølgende kreditorer?


Skønt ka​pi​tal​ejernes aftale i nogen udstrækning kan tillægges virkning over for senere kapitalandelerhververe, er der så store usikkerhedsmomenter forbundet med retsvirkningerne over for tredjemand, at i hvert fald vigtige indbyrdes forpligtelser så vidt muligt bør sikres gennem:
(1)
direkte optagelse i vedtægterne eller dog 

(2)
en vedtægtsmæssig samtykkeregel, hvor samtykket betinges af tiltrædelse af aftalen, eller dog 

(3)
pantsætning af kapitalandele til sikkerhed for aftalens overholdelse.

4.12.
Regulering i aftale eller i vedtægt? – Nogle forskelle
4.12. Regulering i aftale eller i vedtægt? – Nogle forskelle
Man kan skematisk illustrere forskellen mellem udstrækningen af hhv. vedtægternes og ejer​af​ta​lers retlige organbinding således:

a)
Til hvilke organers retsforhold kan bindingen udstrækkes?

Ejeraftalen:
ingen, jf. SL § 82
Vedtægterne:
alle selskabsorganer (generalforsamling, bestyrelse/til​syns​råd, direktion, revisor)
b)
Efter hvilke grundprincipper fortolkes regelsættet?

Ejeraftalen:
efter subjektiverede principper (parternes intentioner og vilje)
Vedtægterne:
efter objektiverede principper (således som en uden​for​stå​ende, nyindtrådt ka​pi​tal​ejer måtte opfatte dem efter en naturlig sproglig forståelse, sammenholdt med gældende lovgivning)
c)
Er regelsættene offentligt tilgængelige?

Ejeraftalen:
nej (bortset fra aftaler, der ved stiftelse eller kapitalforhøjelse påfører selskabet væsentlige forpligtelser, jf. SL § 27, fx en særlig ansættelses-, royalty- eller sam​arbejdsaftale efter omstændighederne fra de aftaler vedrørende et børsselskab, som selskabet har kendskab til, og som indskrænker omsætteligheden af de aftalebundne aktier)
Vedtægterne:
ja, altid
d)
Hvor permanent er regelsættet?

Ejeraftalen:
relativt usikkert, idet den kan rammes af ugyldighed, bristende forudsætninger, ophævelse ved misligholdelse etc.
Vedtægterne:
permanent, lige til reglerne måtte blive ændret af ge​ne​ral​for​sam​lin​gen

4.13.
Hovedpunkter fra ejeraftale mellem selskab og ka​pi​tal​ejere, der samhandler
4.13. Hovedpunkter fra ejeraftale mellem selskab ...
Hovedpunkterne fra ka​pi​tal​ejeroverenskomsten i Matas-sagen, UfR 1991.514 SH TA \l "UfR 1991.514 SH" \c 1 \i  (dvs. hvor ka​pi​tal​ejerne samhandler med selskabet):

1)
en præambel om gunstige indkøbsvilkår mv. (hvorved samvirket mellem selskab og ejere fremhæves),
2)
pligt for selskabet til kun at levere til selskabets ka​pi​tal​ejere, ikke til andre,
3)
ka​pi​tal​ejeren vil lade butikken bevare sin karakter af materialhandel (en forpligtelse, der antager betydelige lighedstræk med systemkravene i en franchisekontrakt),
4)
retten til at være ka​pi​tal​ejer i selskabet er uoverdragelig (og selskabet råder således suverænt over, hvem der kan optages som nye ka​pi​tal​ejere – et vilkår, der (uden at der herved er taget stilling til den konkrete sag) efter omstændighederne kan tilsidesættes af konkurrenceretlige årsager),
5)
uanset ka​pi​tal​ejerens valg af retsform (A/S, ApS, personligt firma) hæfter ka​pi​tal​ejeren personligt for enhver forpligtelse over for selskabet,
6)
ved ka​pi​tal​ejerens konkurs har han/boet ubetinget pligt til at sælge sine kapitalandele til selskabet,
7)
ved ka​pi​tal​ejerens udtræden af selskabsforholdet kan selskabet tilbageholde købesummen for hans kapitalandele til sikkerhed for enhver restance,
8)
selskabet har pligt til at købe ka​pi​tal​ejerens kapitalandele i tilfælde af hans salg af forretning, død, ønske om udtræden etc.,
9)
enhver ret til samhandel med selskabet ophører ved ka​pi​tal​ejerens konkurs, betalingsstandsning mv. (må gælde både hans eventuelle eget selskab og ham personligt), og
10)
samhandelsretten ophører endvidere i tilfælde af »uredelig optræden« mv. fra ka​pi​tal​ejerens side.

4.14.
Mandaternes fordeling, formandsposten samt énstemmighed til vidtrækkende beslutninger
4.14. Mandaternes fordeling, formandsposten ...
Fordeling af bestyrelsespladserne/pladserne i tilsynsrådet:

Specielt vedrørende sikring af retten til personvalg (mandaternes fordeling) kan følgende metoder anbefales:

A)
Alles stemmer overføres til en neutral tredjemand, til hvem hver part inden generalforsamlingen meddeler sit personvalg. – NB: Tvivlsom holdbarhed efter selskabsreformen (permanent stemmeoverførselsaftale).

B)
Hver part udøver fortsat egne stemmer, men forpligter sig til at stemme på de personer, som de andre parter inden for deres mandatmæssige kvote ønsker indvalgt. – Er gyldig, men binder ikke selskabet, jf. SL § 82.

C)
Kapitalen opdeles i klasser, der hver har valgret til bestemte mandater. Disse betragtes i lovens forstand som generalforsamlingsvalgt.
Formandsposten:

Formandsposten kan 

a)
gå på skift, 

b)
tilfalde den part, der ikke udpeger direktøren, 

c)
besættes i fællesskab eller 

d)
besættes af en udenforstående. 

Udformningen heraf bør koordineres med de forskrifter, der skal forhindre deadlock.

Beslutninger, der kræver enighed i bestyrelsen:

Som beslutningstyper, hvorom det gennem regulering i vedtægterne kan foreskrives, at alle tilstedeværende bestyrelsesmedlemmer skal tiltræde beslutningen, kan nævnes følgende:

a)
ansættelse eller opsigelse af direktører,

b)
omlægning af selskabets virksomhed,

c)
etablering eller nedlæggelse af filialer,

d)
køb, salg eller pantsætning af fast ejendom eller driftsmidler over 250.000 kr.,

e)
udlån af selskabets midler,

f)
indgåelse af samarbejdsaftaler med andre virksomheder eller

g)
omstødelse af en gyldigt truffet direktionsbeslutning (nemlig i tilfælde, hvor der i direktionen i forvejen er foretaget en afbalancering af ka​pi​tal​ejergruppers indbyrdes interesser).

Væsentlige direktionsbeslutninger:

Som væsentlige direktionsbeslutninger kan vedtægtsmæssigt angives følgende:

1)
ansættelse og afskedigelse af (befordret) personale,

2)
ændringer i selskabets købs- eller salgspolitik,

3)
indgåelse af aftaler med leverandører eller kunder på usædvanlige vilkår,

4)
køb eller salg af maskiner og inventar (over et vist beløb),

5)
usædvanlig kreditgivning,

6)
udlån af selskabets penge,

7)
capex-investeringer,

8)
større organisationsændringer, personalereduktioner,
9)
forøgelse af selskabets kreditfaciliteter i pengeinstitut og

10)
indkøb af forbrugsmaterialer i usædvanligt omfang.

Væsentlige beslutninger i øvrigt:

Yderligere eksempler på definitionen af væsentlige beslutninger (blandt andet med inspiration fra et tidligere udkastet til forordningen om europæiske aktieselskaber, SE-selskaber – ikke medtaget i den endelige version af forordningen i 2001):

a)
flytning, ophør af driften i eller endog lukning af selskabets virksomhed eller af væsentlige dele af denne;

b)
vigtige begrænsninger, udvidelser eller andre ændringer af selskabets aktivitetsområder;

c)
vigtige ændringer af selskabets organisation;

d)
påbegyndelse eller afslutning af et varigt samarbejde med andre virksomheder, når dette er vigtigt for selskabets aktiviteter, og

e)
oprettelse af datterselskab eller holdingselskab.
Eller endnu mere specifikt formuleret:

1)
investeringer, virksomhedskøb og -salg til et beløb af 5-25 pct. af selskabs​​​kapitalen (lovgivningen og vedtægterne vælger grænsen inden for dette interval);

2)
låneoptagelse og låneydelse for et beløb over den nævnte 5-25 pct.-grænse;

3)
kontrakter om levering (i.e.: salg) af varer og tjenesteydelser for mere end 5-25 pct. af selskabets omsætning i det foregående regnskabsår.

Beslutninger, der skal forelægges for generalforsamlingen:

Eksempler på nogle meget vidtrækkende beslutningstyper, som det vedtægtsmæssigt kan foreskrives, at bestyrelsen skal forelægge for generalforsamlingen:

a)
Planer for det indeværende og det næste regnskabsår med økonomiske oversigter i hovedtræk for begge årene,
b)
væsentlige ændringer i sådanne planer som nævnt under a),
c)
planer for fremtidig ny eller udvidet virksomhed af væsentligt omfang inden for selskabets bestående forretningsområder. Udvidelsen anses for at være væsentlig, når den nødvendiggør en samlet anlægsinvestering på et beløb, der overstiger 25 pct. af selskabets selskabskapital,
d)
planer for optagelse af nye virksomhedsarter af væsentligt omfang eller ophør med bestående virksomhedsarter af væsentligt omfang. Sådan væsentlighed anses at foreligge, når etableringen eller nedlæggelsen angår anlægsaktiver på et beløb, der overstiger 25 pct. af selskabets selskabskapital,

e)
planer om oprettelse af, salg eller køb af ejerandele i, lån til eller væsentlige ændringer i virksomhedsområdet for dattervirksomheder, såfremt dis​positionen angår et beløb på over 25 pct. af selskabets selskabskapital,

f)
indgåelse eller opsigelse af strategiske samarbejdsaftaler med andre virksomheder i ind- eller udland, der væsentligt påvirker selskabets forretningsområde eller den løbende drift,
g)
ændring af selskabets hjemsted eller faktiske hovedsæde,
h)
sager om selskabets påtagelse af ikke ubetydelige énsidige økonomiske forpligtelser, som selskabet ikke i forvejen var retligt bundet til at påtage sig,
i)
sager, som på grund af udviklingen i selskabets drifts-, likviditets- eller formueforhold synes at nødvendiggøre tilførsel af egenkapital eller lånekapital fra ka​pi​tal​ejerne eller væsentlig tilførsel af kapital fra anden side, herunder at selskabets gæld efter bestyrelsens opfattelse synes at ville nå op på et niveau, der hindrer en sund økonomisk forvaltning af selskabet. Væsentlig kapitaltilførsel anses at foreligge, når der er tale om et beløb på over 25 pct. af selskabets selskabskapital.

4.15.
Revisorvalg og årsrapportens indhold, kursberegning mv.
4.15. Revisorvalg og årsrapportens indhold, kursberegning mv.
Særlig indflydelse på revisorvalg:

Særlig indflydelse på revisorvalg kan teknisk konstrueres på én af følgende måder:

a)
Aftale mellem ka​pi​tal​ejerne om, at nyvalg af revisor kræver enighed mellem parterne.
b)
Vedtægtsbestemmelse om, at nyvalg af revisor (bortset fra tilfælde af misligholdelse) kræver særligt flertal (idet brøken sættes netop så højt, at bestemte ka​pi​tal​ejere derved opnår vetoret).

c)
Vedtægtsbestemmelse om, at en bestemt kapitalklasse har ret til at udnævne en yderligere revisor, jf. SL § 144.

d)
Vedtægtsbestemmelse om, at en bestemt institution eller et bestemt selskab har ret til at udpege en yderligere revisor, jf. SL § 144.

Særlige krav til årsrapport og/eller internt regnskab:

Særlige vedtægtsmæssige krav til et internt og/eller eksternt regnskabs indhold, bl.a. af hensyn til kursberegning for kapitalandele eller anparter, kan være således:

a)
Fastlæggelse af selskabets pligt til overholdelse af IAS nr. 24 om transaktioner mellem forbundne parter (så det kan ses, om maskeret udlodning har fundet sted til ka​pi​tal​ejere).

b)
Krav om angivelse af udgifter til forskning, produktudvikling og produktfornyelse (så der kan tages højde herfor, når kursen ved forkøbsret, køberet og indløsning fastlægges).

c)
Krav om angivelse af, i hvilket omfang køb af immaterielle anlægsaktiver er udgiftsført, fx patenter, varemærker og knowhow (så også disse kan blive taget i betragtning ved kursfastlæggelse mv.).

d)
Krav om angivelse af, hvordan regnskabet ville se ud, hvis udgifter til forskning og immaterialkøb ikke var udgiftsført, men aktiveret og afskrevet lineært over fx 5 år (af samme årsager).

e)
Krav om beregning af en (ikke-aktivérbar) goodwill i overensstemmelse med parternes aftale (så der kan tages højde herfor ved kursens beregning).

f)
Krav om tilføjelse om, i hvilket omfang goodwill må antages reduceret i tilfælde af bestemte personers udtræden (så der kan blive taget højde herfor ved kursberegningen).

g)
Forskrift om justering af varelagerets værdi til dagspris (så at en regnskabs- og/eller skattemæssig nedskrivning ikke kommer en part til skade ved eventuel udtræden). 

h)
Forskrift om beregning af en kapitalandelkurs efter parternes eller vedtægternes nærmere aftale til brug for forkøbsret, indløsning, køberet mv. i tiden indtil næste regnskabsaflæggelse.

i)
Krav om skematisk beregning af den skattekurs, der vil fremstå som gældende på grundlag af regnskabet (for det tilfælde, at parterne har gjort det muligt for enkelte parter at overdrage kapitalandele til skattekursen til nærstående uden udløsning af forkøbsret for aftalens øvrige parter).

4.16.
Omsættelighedsbegrænsning for kapitalandele
4.16. Omsættelighedsbegrænsning for kapitalandele
I stedet for benyttelse af et standardparadigma bør rådgiveren og parterne stille og besvare mindst følgende spørgsmål:

a)
Skal beføjelserne kun indtræde ved ejerens ønske om overdragelse af kapi​talandelene/anparterne, dvs. ved salg, gave, bytte mv., eller skal de omfatte enhver form for overgang, altså også dødsfald, udlæg, konkurs mv.? Vælges sidstnævnte mulighed, må det erindres, at selve den overgang, der finder sted fra ka​pi​tal​ejeren til dennes dødsbo, udløser beføjelserne, medmindre andet aftales.

b)
Skal beføjelserne udløses af (a) på den ene side overgang eller blot ønske om overdragelse, eller (b) på den anden side en bestemt begivenhed (opnåelse af en vis egenkapital i selskabet), udløb af et bestemt åremål eller det blotte påkrav fra én eller flere berettigede? – Her er vi med andre ord ved sondringen mellem forkøbs- og køberet (betegnelser som ofte bruges for lemfældigt).

c)
Skal beføjelserne (a) kun udløses ved egentlig overgang/overdragelse af ejendomsretten til kapitalandelen, eller (b) skal der opstilles kriteriet for, hvornår overgang af andre rettigheder (udbytteret, stemmeret) betegner et sådant indgreb i ka​pi​tal​ejerens handlefrihed, at disse begivenheder skal sidestilles med et salg?

d)
Hvad er det, der udløses i kraft af den definerede begivenheds indtræden – er det (a) en ret for én eller flere andre ka​pi​tal​ejere til at købe kapitalandelene eller (b) en ret for selskabet til at indløse kapitalandelene? I sidstnævnte tilfælde må der tages stilling til, hvem der skal bære risikoen, hvis dispensation efter ligningslovens § 16B, stk. 1, jf. nu stk. 2, ikke kan opnås (risikoen vil ofte blive pålagt den udtrædende ka​pi​tal​ejer).

e)
Skal den eller de pågældende ka​pi​tal​ejere (hhv. selskabet selv) kun have (a) ret eller (b) både ret og pligt til at overtage de pågældende kapitalandele?

f)
Hvis en forkøbsret eller køberet udløses også i tilfælde, hvor der ikke foreligger tilbud fra tredjemand (fx hvor køberet udløses i tilfælde af enhver overgang af kapitalandelene), må der fastlægges nøje kriterier for kursberegningen. Dette forsømmes for ofte, endog i vedtægtsfæstede klausuler.

g)
Hvordan skal i så fald kursberegningen finde sted? Det er nødvendigt med forskrifter ad (1) udtalelse fra selskabets revisor (er han blot vejleder, eller tillægges han kompetence som opmand, hvilket konkret kan være betænkeligt), (2) hvilke ikke-aktiverede immaterialværdier skal lægges til de regnskabsmæssige værdier, (3) hvilken eventuel nedrunding skal der eventuelt foretages som følge af en aktivt medarbejdende ka​pi​tal​ejers udtræden, (4) skal der gives den udtrædende andel i følgende års overskud, og (5) hvis det er selskabet – ikke de øvrige ka​pi​tal​ejere – der skal udrede indløsningsbeløbet, hvad skal da konsekvensen være af, at den fastlagte indløsningskurs eventuelt giver den udtrædende en forholdsmæssigt større del af selskabets reserver, end han skematisk kan tilkomme (og hvad skal konsekvensen være, hvis kursberegningen fører til en betaling, som end ikke kan rummes inden for selskabets reserver?). – Svaret på de sidste spørgsmål vil ofte være, at de øvrige da skal kunne vælge, om (a) de af egen lomme vil udrede det manglende, eller om (b) selskabet skal opløses og dets værdier realiseres.

h)
Hvis det står klart, at forholdet mellem ka​pi​tal​ejerne er dårligt, skal man da eventuelt indføre andre kriterier for parternes adskillelse end den traditionelle forkøbs- eller køberet, fx (a) en egentlig opsigelsesret for en bestemt part (som anses »nærmere« til at fortsætte selskabet end de øvrige), (b) en ubetinget ret til at udtræde uden angivelse af årsag og med ret til indløsningssum fra selskabet, subsidiært krav om selskabets opløsning, (c) en ret til at kræve at købe de øvriges kapitalandele til en samtidigt af tilbudsgiveren angiven kurs, hvorved der udløses en ret for de øvrige til tværtimod at erklære at ville købe tilbudsgiverens kapitalandele til den samme angivne kurs (en musefælde- eller ping pong-klausul), eller (d) en ret for hver deltager til at kræve parternes fremmøde hos notar eller advokat med henblik på gensidig budgivning på de øvriges kapitalandele, så at højstbydende overtager hele selskabet (en kuvertklausul).

j)
Kan selskabet deles (spaltes), så at det på forhånd kan aftales, hvilke virksomheder eller dele af sådanne de enkelte ka​pi​tal​ejere skal kunne udtage i tilfælde af samarbejdets ophør?

Mellem aktive og passive ka​pi​tal​ejere kan der oprettes vedtægtsmæssige bindinger, som indebærer

a)
indløsning i tilfælde af, at aktive ka​pi​tal​ejeres ansættelse i selskabet ophører,

b)
indløsning i tilfælde af, at passive ka​pi​tal​ejere ønsker at udtræde, dør eller går konkurs,

c)
forslag fra revisor til årlig kursberegning,

d)
årlig generalforsamlingsbeslutning om kursberegningen for det kommende år,

e)
nærmere om kursberegningen,

f)
censur af urimelige kursresultater,

g)
betalingsvilkår,

h)
selskabets opløsning i tilfælde af, at lovgivningen forhindrer udbetaling af den angivne kurs, samt

i)
afholdelse af ekstraordinær generalforsamling med henblik på at beslutte, om der – hvis det var en aktiv ka​pi​tal​ejer, der udtrådte – skal gives tilbud til tredjemand om nytegning af kapitalandele i stedet for de indløste (en kursdifference i positiv retning forbliver således i selskabet).

4.17.
Tilblivelse af beslutninger på områder, hvor parterne ikke på forhånd har bundet sig
4.17. Tilblivelse af beslutninger på områder ...
På områder, hvor parterne ikke på forhånd har bundet deres stem​me​afgivning, kan det være nødvendigt for dem at fastlægge nærmere om beslutningernes tilblivelse:

Rådslagning: 

Parterne mødes en vis periode forud for generalforsamlingen for indbyrdes at koordinere deres stemmemæssige optræden

Afgørelse efter frit skøn:

På de punkter, hvor parterne har et frit skøn, må det afgøres, om

1)
de indbyrdes står frit, med den følge at de på generalforsamlingen kan stemme forskelligt, eller

2)
om de skal ensrette deres stemmeafgivning; i så fald må deres indbyrdes stemmevægt aftales, fx således 

(a)
at deres almindelige stemmeret i selskabet er afgørende, 

(b)
at de stemmer helt efter indskudt (fremmed- og egen)kapital uanset formel stemmevægt, eller 

(c)
at de skal være enige om beslutningen.

Midler til at forebygge deadlock er,

a)
at den ene ka​pi​tal​ejer udpeger bestyrelsens/tilsynsrådets formand, den anden direktøren (eller flertallet af direktørerne), og at formandens stemme er udslaggivende ved stemmelighed (hvilket da skal stå i ved​tægterne),

b)
at formandsposten går på skift fx 1-2 år ad gangen mellem de to ka​pi​tal​ejere, hvilket udmærket kan vedtægtsfæstes, eller

c)
at en voldgiftsret (eventuelt bestående af en enkelt opmand) tillægges kompetence til at afgøre også en sådan interessetvist (i modsætning til de retstvister, som ellers er voldgiftsrettens område), jf. billighedsreglen i voldgiftslovens § 28, stk. 3. En sådan klausul bør kombineres med en ret for den af voldgiftsretten/opmanden nedstemte part til at forlange sig indløst, hvis der er tale om et fundamentalt spørgsmål.















�.	Idet der ved »kumulativ« udbytteret forstås, at det, man i ét år mangler i at kunne uddele et vist mindsteudbytte til den pågældende kapitalklasse, forlods skal tillægges denne klasse – dvs.: på bekostning af den eller de øvrige kapitalklasser – i det eller de følgende år, indtil mindstemålet er nået.
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