Ejeraftaler

Virksomhedsoverdragelse

+ SL § 69 — Vedtagterne kan indeholde regler om indlesningsret.
«  SL§ 70 — En kapitalejer har 9/10 kan tvangsindlese den ovrige 1/10.
+ SL § 162 — fortegningsret — gaelder kun kontanter ikke apport

+ SL § 102 — adgang til at stille spergsmal pa generalforsamlinger.

Selskabets vedtaegter vs. ejeraftaler (aktionaeroverenskomster)

+  Ejeraftaler <> vedtegter
o Offentlighed < beskyttelse mod godtroende aktie-erhverver.
o Mulige vern, SL § 68 — samtykke bestemmelse
= Vedtegter kan indeholde regler om samtykke.
=  Frist til afslag = 4 uger — herefter anses samtykke for givet.
»  Ejertalen er en privatretlig aftale mellem kapitalejerne(aktionererne), smh. SL § 5, nr. 6.
o Aktionaroverenskomsten — virkning for selskabet — uanset at selskabet ikke var part,,
= smh. UFR 1923.636 SH (Dansk Maskinpakning)
= o0g UFR 1996.1550 H

* CCUI/S og NFE ApS indgik i september 1991 aftale om oprettelse af et falles selskab CCI
ApS, som skulle overtage aftaleparternes aktiviteter og projekter i Osteuropa og det tidligere
Sovjetunionen. CCI ApS blev oprettet af NFE ApS, hvis anparter ejedes af G, og CC I/S og
dettes interessenter fik kaberet til halvdelen af anparterne i CCI ApS.

Dettes bestyrelse blev sammensat af repraesentanter for hver af aftaleparterne, herunder J, der
samarbejdede med G.

Inden keberetten var udnyttet, ophaevede G i marts 1992 samarbejdet, ligesom han lod
afholde en ekstraordiner generalforsamling i CCI ApS, pa hvilken den hidtidige bestyrelse
blev afsat og en ny bestyrelse bestaende af G, J og en tredje person blev valgt.

»  Det var ikke godtgjort, at ophaevelsen af aftalen af september 1991 var berettiget, og G
fandtes som indehaver af anparterne i CCI ApS at have handlet i strid med en bestemmelse i
aftalen om ret for CC I/S og dettes interessenter til at veere reprasenteret i bestyrelsen.

+  Samarbejdsaftalen fandtes tillige at vaere bindende for selskabet, saledes at beslutningerne
var ugyldige.

*  Hojesteret udtalte:

o ”Saledes som sagen er oplyst, er det ikke godtgjort, at Mogens Grangaards ophavelse af
aftalen den 3. marts 1992 var berettiget. Det ma herefter laegges til grund, at Mogens
Grangaard som indehaver af anparterne i International Communication Center ApS
handlede uberettiget i forhold til appellanterne ved de beslutninger om cendringer i
selskabets ledelse, som blev truffet pa generalforsamlingen samme dag. Under de
foreliggende omstaendigheder, hvor Mogens Grangaard var eneejer af anparterne i
selskabet, mé aftalen af 17. september 1991 ogsa anses bindende for selskabet, saledes
at beslutningerne var ugyldige.”

«  Aktionaroverenskomstens selskabsretlige gyldighed er ophert pr. 1. marts 2010
o SL § 82 lyder:

= ”Ejeraftaler er ikke bindende for kapitalselskabet og de beslutninger, der treeffes af
generalforsamlingen.”

o Forholdet selskabet ctr overenskomsten
=  Fortolkning ?

= Forrang
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*  Har ofte vaeret hensigten med aktionaroverenskomsten, at fravige vedtagterne.
»  Tidligere antaget, at overenskomsten havde forrang, jf. NTS 2007.106.
*  Nu fastslaet ved SL § 82, at SL har forrang, jf. Werlauf i U 2010B.130.
= Héndhavelse
+  Denuntiation til selskabet ikke laengere tilstraekkeligt.
»  Optagelse af aftalen i vedtaegterne.
+  Til tider kan der maske erhverves dom om forbud, pé baggrund af ejeraftaler.

o Selskabet skal rette sig efter forbuddet. (Det er dommen som binder selskabet, ikke
ejeraftalen).

o Erhverves (anerkendelses- eller handhavelses-) dom, inden generalforsamling => kan
traede i stedet for stemmeafgivelse fra demte parter.

«  Aktionaroverenskomster er altid relevante, hvor flere aktioneerer gar sammen,
o fx ved delsalg, ved flere parter pé keberside eller ved aktietegning.

o Serligt etablering af 50/50 selskaber giver udfordringer i forhold til corporate governance og lgsning
af deadlock-problemstillingen.

e Ekstra
o Loui Poulsen: U 1991.133 H-U 1994.234 H - U 1991B.255

Ejeraftaler bor regulere felgende overordnede temaer:

Forvaltningsbefgjelser

Befojelser i forhold til driften af selskabet

Vetorettigheder (Reserved matters)

*  Vetorettigheder er sarligt relevante ved andring af forudsatninger hvorunder man er indtradt i selskabet.

»  Eksempler pa sadanne veesentlige beslutninger:

o Indstilling til generalforsamlingen om fordeling af det overskudsbeleb, der er til disposition efter
arsregnskabet, herunder i form af udbytte.

o Veasentlige udvidelser eller indskraenkninger i selskabets aktiviteter, know-how, patenter o.1.,
herunder igangszttelse eller opgivelse af starre udviklingsprojekter.

o Kab, salg eller pantsatning af fast ejendom.

o Patagelse af kautions- cller garantiforpligtelser ud over som led i den sedvanlige drift.
o Udnyttelse af evt. bemyndigelse til keb af egne aktier.

o Oprettelse eller nedleeggelse af filialer, joint ventures cller datterselskaber.

o Indgéelse, ®ndring, opsigelse eller ophavelse af aftaler mellem selskabet og dets aktionzerer,
herunder ansettelseskontrakter og udstedelse af medarbejderaktier eller aktieoptioner til ledelsen.

o Kaob eller salg af virksomheder, selskaber eller aktiviteter eller andele heraf.
o Ansattelse eller afskedigelse af registrerede direktorer.
o Vedtagtsaendringer samt beslutning om likvidation og fusion.

o Veasentlige ®ndringer i selskabets forretningsomrade.
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Corporate governance

Ledelsens sammensatning
*  Magtfordeling
o Magtkoncentration
= Aftaler om koordinering mellem parterne stemmeafgivelser.
o Magtspredning
=  Sigter mod at begrense udevelsen af magt fra én eller flere samlede kapitalejere.
= Aftale om bedre rettigheder, f.eks. vetorettigheder.
+  Eventuelle serbestemmelser frem til yderligere kapitalforhgjelse, indfrielse af 1an, etc.
+  Eventuel vetoret mod medlemmer
o eller forbud mod for eksempel personer fra konkurrerende virksomheder
»  Datterselskaber

o hvad hvis Selskabet er et rent holdingselskab

Beslutninger — generalforsamling og bestyrelse

*  Generalforsamling
o Eventuel quorumregel
o Udgangspunkt: aktieselskabslovens regler, dog skal ejeraftale overholdes?
o Undtagelse: Vasentlige beslutninger

*  Bestyrelsen
o Eventuel quorumregel
o Udgangspunkt: Simpelt flertal
o Undtagelse: Vesentlige beslutninger
o Kan parterne binde bestyrelsens medlemmer ved en ejeraftale?

«  Habilitet — evt. fravige SL §§ 131 og 86

Deadlock og eskaleringsprocedure
»  Dead-lock typisk i 50/50 selskaber
o Dvs. stemmelighed, man kan ikke blive enige.
o Fastsettelse af procedurer for tilfeelde af dead-lock
= F.eks. at formanden har afgerende stemme.
«  Kan give skavhed, samt usikker kurs (f.eks. ved skiftende formand)
=  Valg af neutralt bestyrelsesmedlem med afgerende stemme.
«  Svert at finde en neutral og villig person.
= Afgorelse ved voldgift.
+  Kan vare tidskreevende.
o Salgsret / -pligt
»  Eskaleringsprocedure
o F.eks. en udskydelse af spargsmélet hvorom der er tvist.

o Indtil den endelig beslutning er der plads til forhandlinger mellem parterne, og dette afsluttes
eventuelt af en afstemning hvor et bestyrelsesmedlem har udslagsgivende stemmekraft.
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Jkonomiske befgjelser

Retten til udbytte og udlodning.

Udbytte

Der kan aftales om der skal ske en lebende udbetaling, geninvestering osv.

Kan aftale skevdeling

o Udgangspunkt: udbetaling i overensstemmelse med aktiens del af den samlede kapital.
o Denuncieres overfor selskabet — GBL § 29

= Herefter er selskabets ledelse forpligtet til at folge fordelingen.

Kapitalnedsaettelser

Her skal der normalt betales til aktionererne i forhold til deres andel.

Der kan aftales soliditetsgrader osv, for hvornar en nedsattelse ma finde sted.

Ny kapital (typer/pligt), smh. SL §§ 31 og 153, stk. 2

Ejeraftaler

Pligt til yderligere indskud — milestone plan
o SL§§ 31 og 153, stk. 2 = "Nye kapitalandele kan ikke tegnes under forbehold”
o De ferreste vil forpligte sig til yderligere tegning, hvis ikke visse betingelser er opfyldt (milestones).
=> ] praksis kan man saledes ikke binde sig til yderligere selskabsindskud.
o Intet til hinder for forpligtelse til ansvarlige lan.
= F.eks. itilfzelde af krisetider, eller videre udvikling af selskabet.
=  Séddanne pligter kan betinges.
Aktiekapital
o Kapitalforhejelse er en vedtaegtendring, og krever tilsvarende majoritet.
= => /3 minoritet kan forhindre forhgjelse.
«  =>taler for en aftalt pligt til at medvirke hertil.
Fortegningsret ved fremtidige forhejelser
o Kun kontante indskud er reguleret — bar regulere apportindskud ved aftalen.
o Pris:
= Udgangspunkt: Tegning til markedskurs.
= Ma ikke ske til underkurs, jf. SL §§ 31 og 153, stk. 2.
Warrants (tegningsretter) og konvertible obligationer (og konsekvenserne af udnyttelse)
o Aftaledokumenter (warrant-aftaler og konvertible galdsbreve) — vedtegtsbestemmelser
o Eventuel ramme for warrant-program for ledelse og medarbejdere.
o NB! Warrants kan kun udstedes under iagttagelse af reglerne om kapitalforhgjelse.
Opdeling i aktieklasser:
o Stemmedifferentiering er out, men anden differentiering anvendes ofte (praeferencestatus)
Likvidationspraeference og salgspreference (downside protection)
Antidilution-bestemmelser:
o ”Full ratchet”

o ”Weighted average”



Dispositionsbefgjelser

Tilladte overdragelser og lock-up

Salgsrettigheder

Salgspligter

Evt. forkebsret

Overgang af aktier

Ejeraftaler

Forbud mod salg af aktier i en periode (’lock up”)

o

o

Skal sikre at ejerne har interesse i at bidrage til udvikling af selskabet.

Generelt eller kun de hidtidige aktionaerer

Forkebsret / kebsret

o

Forkebsret

= De gvrige ejere kan kabe til den pris og de vilkar, som en “serigs navngiven 3.mand har afgivet
bindende tilbud om at kebe den selgende ejers kapitalandele for”.

Prisfastsattelse — forseget pa at opnd markedsveerdi
=  Tredjemands pris
+  Klassisk forkebsret — sveaert at fa et bud
= Beregnet verdi — ekstern eksperts verdiansettelse

»  Principper til verdiansattelse ber vere aftalt pa forhand. (Serligt hvorledes goodwill skal
beregnes)

=  Sezlger fastsat pris

+  Salenge han ikke kan finde en kaber, vil have vende tilbage med en lavere pris.
Normalt at indremme gensidig forkebsret. (Kontrollere “hvem man bor i hus med”)
= Placeret i vedtegter => offentligt = ulempe?

= Placeret i ejeraftale => risiko for at godtroende aftaleerhverver ekstingverer
omsattelighedsbegraensninger eller forkabsret.

= Lesning?: Vedtegterne kraever at bestyrelsen giver samtykke til overgangen, og at dette skal
gives pa baggrund af eventuelle ejeraftaler.

En raekke nermere forhold ber reguleres
= Delsalg eller kun helsalg?
= Reaktionstid — periode hvorunder forkebsretten kan udeves.
*  Ved afslag eller udleb, hvornér skal 3.mands salg vaere gennemfort? Normalt 3-6 mdr.
= Formaliteter i forbindelse med budafgivelse (navngivning af budgiver osv.)

= Negativliste over kabere

Put optioner

o

e}

[e]

= en ret til at seelge sine andele til den anden part.

typisk formuleret som en multipel af EBIT eller EBITDA (evt. med tilleg af regnskabsmassig indre
veerdi)

alternativt efter en aktuel uathengig vaerdiansattelse

Tilbagesalg til Selskabet

o

ved udnyttelse af forkebsret eller kabsret er

= den ikke selgende aktionzer berettiget til at forlange, at den s@lgende aktioner slger sine
aktier tilbage til Selskabet

» under forudscetning af, at den selgende aktioner kan fa dispensation til at f4 provenuet



beskattet som akticavance efter ligningslovens § 16 B, stk. 2.
o ellers sker beskatningen som udbytte, jf. ligningslovens § 16 B, stk. 1.
o NB! Reglerne for keb af egne aktier skal vere opfyldt. (frie reserver)
Tilladte overdragelser mv.
o Holdingselskab / koncernforbundne selskaber
o Overgang ved arv
o Change of control
Medsalgsret (’tag along”)

o Ettilbud pa den salgende (flertals-) aktionaers aktier i selskabet skal ogsd omfatte den ikke saelgende
aktioneers aktier i selskabet.

o Veasentlig for en mindretalsaktionaer
Medsalgspligt (’drag along”)

o eren individuel salgsret for en part til at selge Selskabet samlet - evt. kombineret med en minimums
Enterprise Value, som fastsettes af et uaftheengigt corporate finance hus. Kombineres undertiden med
en forkebsret for den ikke salgende part.

Pligt/ret til salg ved fratraeden eller i tilfelde af kommerciel uenighed om strategi/drift i/af Selskabet.
o Sker typisk efter en prisfastsattelse Parterne imellem — auktion eller musefalde.

o Good leaver/ Bad leaver-klausuler.

Misligholdelse

o —typisk tvungen overgang af aktier til indre veerdi — undertiden med fradrag af (yderligere)
strafpremie, fx 25 % reduktion.

Smh. U55.9320 — misligholdelse — frustration — dom til indlesning.

Andre befgjelser

Kommercielle befgjelser

Open book
o Ejerne kan have interesse i adgang til oplysninger tilsvarende bestyrelsen.
Regnskabsprincipper

Konkurrenceklausuler

Strategi

Seerligt hvor der er fa aktionarer, eller som storaktioneer, har man interesse i at have indflydelse pa
selskabets fremtidsstrategi.

o Forretningsplan
o  Forretningsudvikling

o  Exit strategi

Mulighed for exit (udtraeden)

To overordnede problemstillinger

1.
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Er der nogen keber til min (50 %) aktiepost i det fri marked?
o Typisk nej

o Hvad er sa alternativet til salg?



2.

= aftalt andre vilkar
o Derfor vigtigt, at man som aktioner har nogle alternative salgsrettigheder,

= fx salgsret til hele selskabet eller

= en put option mod sine partnere.
Hvordan sikrer jeg mig, at jeg far markedsverdi, selv om der ikke sker salg til markedet?
o Ikke muligt,

= En markedskyndig vurdering i situationen er det taetteste, vi kommer pa.
Klausuler der hjalper med tilnermelse:
o Auktions-,

= Kuvert metode — salg til hgjeste pris.
o Musefzlde- eller

= Part A afgiver tilbud om at salge sine kapitalandele til part B.

= B har herefter ret til at kebe kapitalandele af A til den tilbudte pris, eller

«  pligt til at athaende sine egne kapitalandele til A, til samme pris (A's tilbud).

o Shoot-out-klausul

= Man giver et bud. Den anden part kan herefter sige jatak, eller tvinge forste part til at szlge til
samme pris.

Klassisk formulering i aktionaroverenskomst omkring aktieovergang

1.

Safremt en aktioner ensker at overdrage sine aktier i selskabet, tilkommer der den anden aktionzr
forkabsret.

Forkebsretten udeves ved, at den szlgende aktionar giver medaktionaren kopi af beherigt tilbud fra
tredjemand pé keb af den salgende aktionzaers aktier i Selskabet.

Som beherigt tilbud anses.......
Forkebsretten skal vere gjort geldende inden...

Safremt forkebsretten ikke udeves, ma den szlgende aktioner overdrage sine aktier i selskabet til
Tredjemand inden 3 méneder pé vilkar, som ikke er bedre for Tredjemand, end hvad der fremgéar af det
fremlagte tilbud.

Hvad er problemerne ved denne formulering?

o 1. Hvordan fir man uvildig tredjemand til at give et bud, selvom denne bestemmelse.
= Kan irealiteten blive en deadlock.

= Man kan bruge en omvendt forkebsret!

Gvrige bestemmelser

Ejeraftaler

Revision

Konkurrenceklausul

Parternes adgang til informationer om selskabet
Omkostninger

Tvistelgsning/lovvalg

Andring/opsigelse af aktioneroverenskomst



