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Abstract

This master thesis examines how companies involved in a research & development joint venture can
use shoot-out clauses to resolve deadlocks and create a fair valuation and distribution of unmarketable
assets in the case of partnership dissolution.

When companies in the biotechnical and pharmaceutical industries wants to develop new knowledge
and technology, they form partnerships with other companies, as the hub of innovation is in
interorganizational collaboration. As companies still wants to reduce risk and protect itself against
opportunism, this paper shows how the creation of an equity joint venture is a preferable choice when
creating a R&D partnership with intangible and unmarketable assets where know-how is the primary

initial contribution to the cooperation.

Albeit the joint venture structure can benefit the partners and help create and maintain relational rent,
all good things must come to an end and that is also the case in most joint ventures. In these
partnerships the call for an end can be due to relational inertia or consumption of the partner’s know-
how. When termination is imminent, the partners risk a prolonged divorce as the nature of the assets
can make it difficult to dissolve in a way, where both parties feel that the settlement was fairly
distributed. When a partnership is terminated, it is usually straightforward for partners to allocate the
assets as the assets also have a value on the market. In R&D joint ventures, the primary assets are
characterized by high idiosyncrasy which leads to problems with valuation when the dissolution
commences before a marketable product is created.

With the application of strategic contracting, the purpose of this paper is to analyse how shoot out
clauses can help strengthening the generation of relation rent between the partner companies while at
the same time benefit the valuation of unmarketable assets as know-how ex ante.

The master thesis’ problem statement is answered with the use of the business law method which is
a bilateral discipline between legal dogmatics and economical science. As the paper wants to qualify
the legal contracting tools with regards to economic theory regarding the behaviour of economical

agents and the generation of relational rent in partnerships, this approach is found viable.

The master thesis concludes that the use of shoot-out clauses can positively affect the dissolution
process and remedy the deadlock, although the specifications of a given partnership will affect which

type of shoot-out clause is most beneficial.
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Kapitel 1: Problemstillinger, afgraensning og metode

1.1 Indledning

Joint venturet er en populer samarbejdsform.'4? | en undersggelse fra 2014 undersggte McKinsey
tilfredsheden med joint ventures, hvor det fremgik at 68% af adspurgte virksomheder forventede, at
deres joint venture-aktivitet ville stige frem mod 2019.2 Samarbejdsméden kan facilitere
vidensdeling, mindske entry barriers og fordele risikoen ved at indtreede pa nye markeder, hvilket
ger den sarlig attraktiv for partnerskaber, hvor parterne gnsker at skabe ny viden og nye produkter
og ikke gnsker at sta alene med den risiko, der er forbundet med investeringen. Som eksempel kan
neevnes samarbejdet mellem AB Volvo og UBER, som i 2016 indgik i et joint venture, som skulle

udvikle selvkgrende biler.*

Med et joint venture faglger imidlertid ogsa en raekke problemstillinger. Et joint venture kan vare
etableret med fzlles kontrol, saledes at parterne ejer 50% af joint venturet hver. Dette kan medfare
problemer med deadlock-situationer, hvor der ikke kan traeffes beslutninger, fordi parterne ikke kan
blive enige.® S&fremt der ikke findes lgsninger pa disse deadlock-situationer, kan det i yderste

konsekvens betyde samarbejdets ophar.

Derfor er der ogsa en hgj skilsmisserate i joint ventures. Den gennemsnitlige levetid for et joint
venture er 5-7 ar, hvorefter det faelles selskab enten likvideres eller selges. Som undersggt af Gomes-
Casseres, betyder dette ikke ngdvendigvis, at et joint venture har fejlet.” Det kan lige s& vel veere et
udtryk for, at venturet har opfyldt sit formal og derfor ikke lengere er ngdvendigt. Den hgje
skilsmisserate mellem joint venture-partnere star dog i kontrast til den hgje efterspargsel, der ogsa

karakteriserer samarbejdsformen.

1 Comino, Stefano. Nicolo, Antonio. Tedeschi, Piero. Termination Clauses in Partnerships. s. 3

2 Sgrensen, Karsten Engsig. Joint Ventures — Struktur og regulering. s. 84

3 Rinaudo, Eileen Kelly. Uhlaner, Robert. Joint ventures on the rise.

4 Volvo Cars pressemeddelelse af 12. juni 2019.

5 Fleischer, Holger and Schneider, Stephan. Shoot-Out Clauses in Partnerships and Close Corporations — An Approach from
Comparative Law and Economic Theory. s. 2

6 Kabiraj, Tarun. Sengupta, Sarbajit. A theory of joint venture instability under inter-partner learning. s. 2

7 Gomes-Casseres, Benjamin. Joint venture instability: Is it a problem?



Det kan undre, at der ofte indgds joint ventures uden indgéelse af en egentlig exit-strategi.®
Traditionelt har tilgangen til exit-klausuler vaeret som tilgangen til et “Ahollywood marriage”, hvor
fokus har veeret pa at allokere risiko i det tilfelde, hvor joint venturet sandsynligvis ma opbrydes.®
Denne afhandling argumenterer imidlertid, at exit-klausuler i stedet bgr anvendes som redskab, der
kan sikre parternes mulighed for, ex ante, at minimere risiko og udbygge grundlaget for at skabe

relationsrente.

Blandt advokater inden for omradet, anses det for obligatorisk at anbefale en shoot out-klausul til
joint venture-partnere.l® Disse klausuler hyldes for deres evne til at sikre et retfeerdigt resultat, men
aktiveres sjeldent i praksis.!* Forfatterne bekendt, er der ikke foretaget en dybdegaende analyse af
disse klausulers hensigtsmaessighed, nar det geelder en retfaerdig prisfastsattelse i joint ventures, hvor
aktivet er staerkt ideosynkratisk. Denne afhandling har til formal at analysere, hvilke fordele og

begraensninger disse klausuler har.
1.2 Problemstillinger

1.2.1 Afhandlingens fokus

Der er ikke en fast definition pa et joint venture.’? Derfor vil joint ventures vere organiseret
forskelligt, alt efter parternes behov. I denne afhandling vil joint venturet besta af to parter, som har
etableret felles kontrol om foretagendet og som har indgaet aftaler om joint venturets forhold til

tredjemand.

Parternes feelles kontrol med venturet skaber en risiko for, at der vil opsta deadlock-situationer, idet
udgangspunktet vil vere, at parterne skal vaere enige for at veere beslutningsdygtige.’* Der stilles
derfor store krav til parternes aftalegrundlag og serligt at parterne har indgaet aftaler om
konfliktlgsninger, idet uenigheder ellers kan opsta og joint venturet i vearste fald ma bringes til ophar.

Deadlock-situationer kan eksempelvis opsta i tilfeelde, hvor én part gnsker at forlade joint venturet,

8 Comino, Stefano. Nicold, Antonio. Tedeschi, Piero. Termination Clauses in Partnerships. 2

% lbid. s. 3

10 Fleischer, Holger and Schneider, Stephan, Shoot-Out Clauses in Partnerships and Close Corporations — An Approach from
Comparative Law and Economic Theory s. 1.

11 Brooks, Richard R. W., Claudia M. Landeo, and Kathryn E. Spier. Trigger Happy or Gun Shy? Dissolving Common-value
Partnerships with Texas Shootouts. s. 2

12 Se afsnit 4.1

13 Sgrensen, Karsten Engsig. Joint Ventures — Struktur og regulering. s. 555

14 1bid. s. 631



mens den anden part gnsker at fortsette, eller tilfeelde, hvor én part gnsker at kabe medkontrahenten
ud af venturet og fortseette som et sole venture. Her vil problemet ofte veere, at parterne ikke kan enes
om en prisfastsattelse. Det kan derfor vaere vaesentligt, at parterne i aftalegrundlaget har vedtaget en
exit-klausul, der regulerer, hvilke vilkar en part kan forlade joint venturet pa og som fastseetter en
pris, hvorved medkontrahenten kan kgbe eller selge joint venturet. De hyppigst anvendte exit-

klausuler er shoot out-klausulerne, som er genstand for denne afhandling.™

For at udfordre shoot out-klausulernes anvendelighed, vil det blive analyseret om disse er
hensigtsmaessige i situationer, hvor der ikke er en fast markedsveerdi for aktiverne og prisen for joint
venturet derfor skal forhandles internt mellem parterne. Spgrgsmalet opstar her, om de forskellige
shoot out-klausuler tager hgjde for den situation, hvor joint venturets veerdi har udviklet sig forskelligt
for parterne over tid, eksempelvis fordi den ene part ikke l&engere har brug for samarbejdspartneren.
Dermed kan den ene part veerdianseette venturet lavt, mens den anden veerdiansatter det hgjt. Dette
kan eksempelvis vare tilfeldet, hvor det centrale aktiv er know-how, og den ene part har absorberet

den andens know-how.®

I denne afhandling vil det blive analyseret i hvilken grad shoot out-klausulerne er efficiente i forhold
til at sikre en retfeerdig!’ veerdiansettelse generelt og i afhandlingens case. Det vil desuden blive

diskuteret, hvad deres styrker og svagheder er, samt om de kan forbedres, justeres eller understattes.

1.2.2 Case

Ovenstaende problemstillinger vil blive analyseret ved en teoretisk case. Dette geres for at
konkretisere de komplekse problemstillinger og sikre en fokuseret besvarelse. | det fglgende afsnit

vil der blive redegjort for nogle af de antagelser, der ligger forud for selve afhandlingen.

Afhandlingens case vil tage udgangspunkt i et joint venture mellem to juridiske personer. De vil

fremover blive betegnet Pharma A/S og BioTech A/S.X® Der er tale om et horisontalt joint venture,®

15 Fleischer, Holger and Schneider, Stephan, Shoot-Out Clauses in Partnerships and Close Corporations — An Approach from
Comparative Law and Economic Theory. s. 1

16 Se afsnit 5.2

17 Der vil blive naermere redegjort for betydningen af dette begreb i afsnit 5.3.2

18 VVirksomhederne er fiktive, men som deres navne antyder, s& bruges disse til at afspejle et klassisk videnssamarbejde: udviklingen
af ny medicin.

19 Undertiden anvendes ligeledes betegnelsen ”Scale-joint venture”. Se: Hennart, Jean-Francois: A transaction costs theory of equity
joint-ventures. s. 362.



hvor parterne traditionelt set er konkurrenter, men har kombineret deres ressourcer til opna economies
of scale.?’ Begrundelserne for indgaelsen i samarbejdet og valget af samarbejdsform er beskrevet i
kapitel 3. Parterne, der hver isar ejer 50% af joint venturet, gnsker desuden at etablere fealles kontrol
med joint venturet. Forudsaetningerne for en sadan kontrol, der er grundlaget for, at der kan skabes

deadlock-situationer, er redegjort for i kapitel 4.

Pharma A/S og BioTech A/S ensker at indga i et “Research & Development”-joint venture (herefter
R&D-joint venture). Formalet med joint venturet er at kombinere virksomhedernes know-how til at
skabe nye vacciner mod bl.a. COVID-19. | forskningssamarbejder er det normalvis ikke kun
privatejede  virksomheder, men o0gsd selvstendige forskere, offentlige instanser og
nonprofitorganisationer, som er med til at skabe nye resultater.?* | denne afhandling valges det,
grundet opgavens fokus, at simplificere strukturen. De forskere, som arbejder sammen men
virksomhederne pa forskellige typer af formelle aftaler, bliver i den videre fremstilling internaliseret
i de omhandlede virksomheder, sa de kommer til at optreede som ressourcer i virksomheden og bliver
en del af virksomhedens rationale. Det relevante aktiv i denne sammenhang er derfor ogsa ’know-
how’ og der ses dermed bort fra aktiver som medarbejdere, maskinel etc. Denne virksomhedstype, og
det underliggende aktiv, er valgt, da det vurderes, at shoot out-klausulernes anvendelighed udfordres
bedst under disse forudsztninger.

Grafisk kan samarbejdet vises saledes:

Pharma A/S BioTech A/S

Joint venture

Figur 1.1

Omdrejningspunktet for analysen vil veere det scenarie, hvor interdependensen mellem parterne har
andret sig over tid.?? Pharma A/S har absorberet BioTech A/S’ know-how p& omradet og de er ikke
leengere interesserede i at fortseette samarbejdet som et joint venture. Pharma A/S gnsker derfor at

opkgbe BioTech A/S’ andel af samarbejdet. Det er imidlertid ikke muligt for dem at blive enige om

20 Motta, Massimo. Competition Policy: Theory and Practice. s. 240

2L powell, Walter W., Koput, Kenneth W. and Smith-Doerr, Laurel. Interorganizational Collaboration and the Locus of Innovation:
Networks of Learning in Biotechnology. s. 120

22 Se kapitel 5



en prisfastsaettelse og der opstar derfor en deadlock-situation. Denne afhandling har til formal at
undersgge, hvilken shoot out-klausul, der resulterer i den mest retfeerdige veerdianseettelse, givet at
parterne ikke pa forhand ved, hvem der vil gnske at forlade joint venturet og hvem der gnsker at

fortsatte.

1.2.3 Synsvinkel

Traditionelt har der veeret to dominerende teorier, der har beskrevet, hvorfor nogle virksomheder er
mere konkurrencedygtige end andre. | 1980 argumenterede Porter for “the industry structure view”,?
som ansa konkurrencefordele for at vaere en funktion af den branche (eller industri), som
virksomheden var en del af og den strategi som virksomheden fulgte. Modsatningsvist
argumenterede Barney i 1991 for et “resource-based view”,”* hvor han lagde til grund at
konkurrencefordele udspringer af virksomheders interne forhold. | et resource-based view kan
virksomheder adskille sig fra andre virksomheder ved at erhverve og effektivisere verdifulde, sjeldne

ressourcer, som ikke let kan imiteres af konkurrenter.

Denne afhandling fokuserer derimod pa den veerdiskabelse og dermed de konkurrencefordele, der
bliver skabt i samarbejdet mellem virksomheder. Afhandlingen leener sig dermed op ad det tankegods,
der blev introduceret i Dyer & Singhs artikel fra 1998, hvor de argumenterer for, at
konkurrencefordele kan opnas gennem relationsrente, som virksomheder skaber i samarbejde med
andre virksomheder, nar de kombinerer ressourcer og derved skaber nye ressourcer, som ikke let kan
imiteres af konkurrenter.® Af den arsag, vil der ikke veere sarlig fokus pa hverken Pharma A/S’ eller
BioTech A/S’ selvstendige veardiskabelse. Afhandlingen vil derimod fokusere pa at optimere
veerdiskabelsen for joint venturet og dermed samarbejdet mellem parterne. En “relationssynsvinkel”
om man vil. Synsvinklen medfarer samtidig, at afhandlingens analyseniveau er pa markedsniveau
med virksomheden som analyseenhed, da det er pa dette niveau, hvor exitklausulernes effekt pa

virksomhederne bedst kan males.

Pa baggrund af ovenstaende betragtninger, er det muligt at udlede nedenstaende problemformulering

23 Porter, Michael. Competitive strategy: techniques for analyzing industries and competitors.
24 Barney, Jay. Firm Resources and sustained competitive advantage.
% Dyer, J. H., & Singh, H.: The relational view: Cooperative Strategy and Sources of Interorganizational Competitive Advantage.

10


https://primo.kb.dk/primo-explore/fulldisplay?docid=CBS01000022952&context=L&vid=CBS&lang=da_DK&search_scope=Blended&adaptor=Local%20Search%20Engine&isFrbr=true&tab=default_tab&query=any,contains,porter&facet=searchcreationdate,include,1980%7C,%7C1981&offset=0

1.3 Problemformulering

Hvorledes kan shoot out-klausuler anvendes til at sikre en retferdig verdiansattelse af et

vidensbaseret joint ventures aktiver i en ophgrssituation?

1.4 Afgraensning

Visse relevante problemstillinger og emner vil ikke kunne blive behandlet inden for rammerne af
denne fremstilling. Dette er af hensyn til at besvare ovenstaende problemformulering sa precist og
udtgmmende som muligt. | dette afsnit opridses en raeekke af de fravalgte problemstillinger.

1.4.1 Immaterialretten

Det centrale aktiv i joint venturet vil vaere know-how. Som beskrevet i afsnit 3.2, er know-how viden,
som ikke kan beskyttes af de immaterialretlige regler. Know-how som aktiv er valgt for at udfordre
shoot out-klausulernes anvendelighed mest muligt og det vurderes, at analysen simplificeres, hvis
parterne har mulighed for at tage patent pa deres viden. En mere gennemgaende analyse af, hvor
graensen mellem den beskyttelige og den ikke beskyttelige viden treekkes rent immaterialretligt, vil
imidlertid ikke blive foretaget.?® Det samme gaelder en komparativ analyse af shoot out-klausulernes

anvendelighed, hvor aktivet er patenterbart.

1.4.2 Skatteretten

Enkelte forfattere, der har behandlet emnet, har tillagt de skattemeaessige implikationer af anvendelsen
af shoot out-klausuler en sarlig betydning.?’” Det bemarkes, at skattemaessige fordele eller
begraensninger kan antages at pavirke styrkeforholdet parterne imellem, ligesom det vil pavirke deres
tilbgjelighed til at ville aktivere klausulerne. En analyse af de skattemassige problemstillinger, vil

ikke blive foretaget i denne afhandling.

1.4.3 Kapitalmarkedsretten

Afhandlingens hovedanalyse er baseret pa antagelserne om, at parterne frit kan handle internt med

kapitalandele og at der ikke er minoritetsaktionaerer i selskabet. Af hensyn til den omfattende

% For gennemgang af relevante immaterialretlige problematikker se: Schovsbo, Jens. Rosenmeier, Morten. Petersen, Clement
Salung. Immaterialret.
27 Se: Singleton, Susan. Joint Ventures and Shareholders’ Agreements. s. 343.
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regulering barsnoterede selskaber er underlagt,® vurderes det at vaere mest hensigtsmassigt for

afhandlingens virke, hvis ingen af parterne har verdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked.

1.4.5 Arbejdsretten

Det anerkendes, at en stor del af know-how i virksomheder er indeholdt i fysiske personer i forskellige
ansettelsesretlige konstruktioner fra medarbejderkontrakter til samarbejdsaftaler med universiteter
og eventuelle konsulentkontrakter med selvsteendige forskere. Afhandlingen kunne have undersagt,
hvordan man kan sikre, at denne viden ikke forsvinder i form af opsigelser m.m. ved brug af veerktajer
som medarbejderklausuler og incitamentsprogrammer. Grundet specialets fokus vealges denne viden

dog at internaliseres, hvorfor der afgraenses fra arbejdsretten og de tilhgrende problemstillinger.

1.4.6 International handel og -ret

En del af litteraturen omhandlende joint ventures, er fokuseret pa problemstillingerne forbundet med
internationale joint ventures.?® Omdrejningspunktet er ofte kulturelle forskelle og hvordan disse
pavirker samarbejdet. Hennart undersgger eksempelvis, hvordan joint ventures anvendes til at
penetrere internationale markeder.®® Af hensyn til afhandlingens fokus og omfangsmassige
begransninger, vil der blive taget udgangspunkt i et nationalt joint venture. Parternes lovvalg vil dog
kort blive beskrevet i afsnit 4.3, med henblik pa at belyse fordelene og ulemperne ved et
selskabsbaseret joint venture.

En interessant udbygning til afhandlingen kunne veere en undersggelse af, i hvilken grad shoot out-

klausuler er anvendelige pa tveers af landegreaenser, bade i juridisk og gkonomisk perspektiv.

1.4.7 Forholdet til tredjemand

Fordi joint venturets centrale aktiv er know-how, antages det at kapitalandele i joint venturet har
begrenset veerdi for andre end deltagerne. Afhandlingen beskeaftiger sig dermed ikke med de
potentielle problemstillinger forbundet med salg til tredjemand.

Som anfart i afsnit 1.2.2, vurderes problemstillingen bedst analyseret, hvor der er alene er to deltagere
i joint venturet. En alternativ vinkel pa problemstillingen, kunne vaere en analyse af hvilke

obligationsretlige problemstillinger der felger med en inddragelse af flere partnere i joint venturet.

28 Se: Schaumburg-Miiller, Peer. Werlauff, Erik. Bers- og Kapitalmarkedsret.
29 Se: Luo, Yadong. Transactional characteristics, institutional environment and joint venture contracts.
30 Hennart, Jean-Francois. A transaction cost theory of equity joint ventures.
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Her ville det kunne analyseres om shoot out-klausulerne fortsat kunne fungere og i hvilken grad de

skal justeres for ikke at komme konflikt med obligationsretten og selskabsretten.

1.4.8 Empiri

Problemformuleringen er sggt besvaret ud fra et teoretisk perspektiv. Dette er dels valgt ud fra en
vurdering af, at besvarelsen kan foretages teoretisk, dels ud fra en mangel af tilgengelige data pa
omradet. Mange af de artikler, der fungerer som inspirationskilder for neerveerende afhandling, tager
ogsé udgangspunkt i data, som ma anses for foraldede pa nuvaerende tidspunkt.® En tilbygning til
denne afhandling, kunne vaere en empirisk undersggelse af hvordan joint venture-partnere reelt
fordeler vaerdier, nar de anvender shoot out-klausuler, herunder om de empiriske observationer

afviger fra den teoretiske gennemgang.

1.5 Metode

1.5.1 Erhvervsjuridisk metode

Afhandlingens problemformulering besvares med udgangspunkt i den erhvervsjuridiske metode.
Dette er valgt, da problemet bestar i at skulle bedemme, hvilken juridisk lgsning, der er mest
fordelagtig i den givne situation og det vurderes, at dette bedst besvares ud fra en interdisciplinzr

tilgang, frem for en fagmonopoleer tilgang.

Den erhvervsjuridiske metode kan bedst beskrives som en made at kombinere juraens retsdogmatiske
metode med gkonomiske modeller og teorier.> Den grundleggende metodik er, at anvende den
retsdogmatiske metode til at klarleegge de tilgengelige lgsninger pa et givent problem og derefter
anvende gkonomiske teorier og modeller til at kvalificere indholdet af disse lgsninger. Dermed kan
kombinationen optimere virksomhedens beslutninger og minimere negative eksternaliteter med
henblik p& at maksimere nytte.3® | relation til nazrverende afhandling betyder det, at den
retsdogmatiske metode anvendes positivistisk, med henblik pa at kortlegge rammerne for de
forskellige exitklausuler, mens den gkonomiske teori anvendes normativt med det formal at

analysere, hvilken klausul der ma anses for optimal.

31 Se: Kabiraj, Tarun. Sengupta, Sarbajit. A theory of joint venture instability under inter-partner learning.
32 @stergaard, Kim. Metode pa cand.merc.jur. studiet. s. 280
33 @stergaard, Kim. Metode pa cand.merc.jur. studiet. s. 281
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Den erhvervsjuridiske metode er problemorienteret. I metodologien ligger, at virksomheden “ejer” et
problem.®* Metodens synsvinkel har dermed traditionelt veeret virksomheden, som anses for at vaere
problemejeren.®® Som angivet ovenfor, er synsvinklen i denne afhandling, veerdiskabelse gennem
relationen mellem virksomheder. Det er forfatternes opfattelse, at denne synsvinkel er i
overensstemmelse med den erhvervsjuridiske metode, med den tilfgjelse, at det er relationen, som i

afhandlingen anses for problemejer.

Den erhvervsjuridiske metode er sarligt anvendelig i privatretten, hvor der sondres mellem hhv.
preeceptive og deklaratoriske bestemmelser.®® Dette skyldes, at der i forbindelse med de
deklaratoriske retsregler foreligger et valg om hvorvidt reglerne skal fra- eller tilvaelges, hvorfor der
er plads til at foretage en gkonomisk vurdering af en juridisk disposition.” Begrundet i de mange
deklaratoriske regler, ma den rette koncipering af kontrakter, herunder exitklausuler, derfor anses
som en disciplin, hvor den erhvervsjuridiske metode er serdeles relevant.

I det falgende vil der forst blive redegjort for afhandlingens neermere anvendelse af hhv. den juridiske

0g gkonomiske metode.

1.5.2 Juridisk metode

I denne afhandling har anvendelsen af den juridiske metode til formal at kortleegge mulighederne for
at afslutte samarbejder ensidigt og for at lese deadlock-situationer. Den juridiske metode vil desuden
blive anvendt til at bedgmme, i hvilken grad disse muligheder vil blive fortolket, vedtaget eller gjort

ugyldige i en tvistsituation.

1.5.2.1 Retsdogmatisk metode

Det vasentligste redskab til at opna dette formal er retsdogmatikken. | retsdogmatikken tages der
udgangspunkt i de relevante retskilder, hvorefter disse benyttes til at analysere de konkrete fakta og
retsfakta, for dermed at beskrive gaeldende ret (de lege lata).® Retsdogmatikken kan i denne forstand

beskrives som positivistisk.

34 Lyngsie, Jacob. @stergaard, Kim. Methodological differences between legal dogmatics and the new institutional economics. s. 177
3 @stergaard, Kim. Metode pé& cand.merc.jur. studiet. s. 280

% |bid. S. 282

37 1bid. s. 284

38 Tvarng, Christina D. Denta, Sarah Maria. Fa styr pd metoden — Juridisk metode og samfundsvidenskabelig projektmetode. s. 51.
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Retsdogmatikken indebeerer, at der eksisterer en hierarkisk rangorden mellem de forskellige typer af
retskilder.®® Udgangspunkt for en retsdogmatisk analyse er reguleringen, dernaest analyseres
retspraksis, hvorefter seedvaner og forholdets natur kan inddrages. Retskilderne, der anvendes i denne
afhandling, er i overensstemmelse med legalitetsprincippet, hvorved forstds, at de indeholder

hjemmel i lov.%

| forhold til reguleringen findes ligeledes et hierarki grundet lex superior-princippet.*! EU-retten har
forrang for national ret og Grundloven har forrang for alle gvrige nationale love. Inden for de gvrige
love har lex specialis forrang for lex generalis og lovene har forrang for bekendtgarelser, anordninger
og cirkulzrer.*?> P4 samme méde har EU-retten forrang for nationale domstole og Hgjesteret har
forrang for landsretterne, som har forrang for byretterne.*® Som anfart i afhandlingens afgraensning,
vil forholdet i denne afhandling ikke vaere underlagt EU-retten. International retspraksis vil imidlertid
kunne blive anvendt som sammenligningsgrundlag i den udstreekning, at der ikke findes relevante

nationale retskilder pa omradet.

1.5.2.2 Retsomrader og retskilder
De retskilder, som den retsdogmatiske analyse i denne afhandling vil tage udgangspunkt i, udspringer

fortrinsvist fra obligationsretten, herunder aftaleretten, samt til en vis grad selskabsretten.

Obligationsretten omhandler fordringsrettigheder, navnlig i gensidige aftaleforhold og kan opdeles i
en almindelig og en speciel del.** Det er den almindelige del, der i starst udstreekning finder
anvendelse i denne afhandling. De vaesentligste retskilder er derfor Aftaleloven® (AFTL) og de af
retspraksis udledte obligationsretlige grundseetninger. Derudover anvendes lex specialis i form af
kabeloven*® (KBL) samt en reekke domme, primeert fra danske domstole, der indeholder relevante

betragtninger eller preemisser, der kan medvirke til at understgtte analysens pointer.

39 Tvarng, Christina D. Denta, Sarah Maria. Fa styr pA metoden — Juridisk metode og samfundsvidenskabelig projektmetode. s. 49

40 |bid. s. 47

41 Evald, Jens. Shaumburg-Muiller, Sten. Retsfilosofi, retsvidenskab og retskildelere. s. 277

42 Tvarng, Christina. Nielsen, Ruth. Retskilder & retsteorier. s. 33.

43 Princippet om EU-rettens forrang blev farste gang statueret i sag Costa mod ENEL, 6/64, EU:C:1964:66.

4 Andersen, Mads Bryde. Lookofsky, Joseph. Larebog i obligationsret I. s. 17.

4 Lovbekendtgarelse nr. 193 af 2. marts 2016 — Bekendtgarelse af lov om aftaler og andre retshandler pa formuerettens omréade
(Aftaleloven).

46 ovbekendtgarelse nr. 140 af 17. februar 2014 — Bekendtgerelse af lov om kab (Kgbeloven).
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Det er ikke hovedformalet med denne afhandling at analysere de mulige selskabsretlige
problemstillinger, der er forbundet med at indga i et selskabsbaseret joint venture. Ikke desto mindre
er selskabsretten en relevant retskilde, der fungerer som baggrund for meget af afhandlingens
problematik. Selskabsretten regulerer dels det indbyrdes forhold mellem deltagerne i et
erhvervsdrivende samvirke, dels samvirkets relationer med omverdenen.*” Af selskabsretlige

retskilder anvendes selskabsloven®® (KSL), samt udvalgte domme af selskabsretlig relevans.

1.5.3 @konomisk metode

1.5.3.1. Nyinstitutionelle gkonomi

Denne afhandling er udarbejdet i overensstemmelse med den nyinstitutionelle gkonomiske teori, der
blev udviklet som en kritik af den neoklassiske teori.*® I den nyinstitutionelle gkonomi er markedet
analyseniveauet og analyseenheden er virksomheden, som opererer med fastlagte
aktgrforudsaetninger.%® | modsatning til den neoklassiske teori, antager den nyinstitutionelle teori, at
parterne er begraenset rationelle og seger at egenoptimere inden for en bestemt fastsat ramme. Aktarer
kan ligeledes antages at handle opportunistisk. Kontrahenter kan som konsekvens heraf forfatte
ukomplette kontrakter. Juraen opfattes i denne sammenhang som et redskab, der kan pavirke
ressourceallokeringen og minimere markedsfejl.>* Anvendelsen af den nyinstitutionelle gkonomi, er

dermed i overensstemmelse med den erhvervsjuridiske metode.

I denne afhandling anvendes den nyinstitutionelle gkonomi i samarbejde med spilteorien,
prospektteorien og juraen, til at bedgmme hvorledes parterne kan og vil agere under forudsaetning af

forskellige klausuler i kontraktgrundlaget.

1.5.3.2 Transaktionsomkostningsteorien
Transaktionsomkostningsteorien (TO-teorien) blev dannet som forskningsprogram af Oliver
Williamson med sin bog, *Market and Hierarchies’ i 1975, som byggede pa Ronald Coases *The

Nature of the Firm .52

4T Hansen, Sgren Friis. Krenchel, Jens Valdemar. Dansk selskabsret | — Indledning til selskabsretten. s. 19

48 Lovbekendtgarelse nr. 763 af 23. juli 2019 — Bekendtggrelse af lov om aktie- og anpartsselskaber. (Selskabsloven).

49 Blandt kritikere var Coase, Ronald H. The Nature of the firm. Og Williamson, Oliver E. "Transaction-Cost Economics: The
Governance of Contractual Relations.

%0 Zstergaard, Kim. Metode pa cand.merc.jur. studiet. s. 272.

51 1bid. s. 273.

52 Knudsen, Christian. @konomisk Metodologi, Bind 2. s. 206.
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TO-teorien beskriver en transaktion saledes: “A transaction occurs when a good or service is
transferred across a technologically separable interface. "3 Transaktioner skaber friktion, som
optreeder i form af de omkostninger, som er forbundet med at overfare et gode eller en service fra en
part til en anden. Dette er et brud med den neoklassiske tankegang, da TO-teorien bygger pa
antagelsen om, at der er suboptimale systemer og markeds- eller organisationssvigt.>* Williamson
arbejder dermed med et princip om omkostningsminimering eller efficiens som lgsning pa disse

problemer.

Formalet med TO-teorien er at undersgge arsagen til omkostningerne forbundet med transaktionen
og optimere denne. Teorien arbejder med to grundlaeggende antagelser: 1) Aktgrerne er begraenset

rationelle og 2) i hvert fald nogle aktarer er opportunistiske.>®

I denne afhandling bruges TO-teorien partielt. De grundleggende antagelser om begraenset
rationalitet og opportunistisk adferd findes anvendelige for afhandlingen. Dette er dog ikke tilfeeldet
med teoriens sondring mellem marked og internalisering, hvilket begrundes med, at der for inden for
handel med know-how ikke kan siges at veere et “marked”, hvor parterne kan valge at handle frit. De
idiosynkratiske aktiver medferer en umuliggerelse af markedspladsen. Samtidig wvurderes

situationsforudsaetningerne for en transaktion ikke at have relevans.

1.5.3.3 Spilteori

John von Neuman stod i 1928 med sin artikel "Zur Theorie der Gesellschaftsspiele’ for det forste
bidrag til det der senere skulle blive spilteorien, men det var farst med hans bog i samarbejde med
Oskar Morgenstern 'The Theory of Games and Economic Behaviour’ i 1944, at spilteorien som

forskningsprogram blev udviklet.>®

Spilteorien bygger pa den neoklassiske teori, men den adskiller sig herfra ved at opstille modeller for
aktgrernes interdependens og udskifter hermed den neoklassiske mekaniske model med en organisk
model.®’

Afhandlingen fokuserer pa spil med to akterer, og definerer deres strategier ud fra fastsatte

nytteveerdier. Idéen om aktgrers adferd som veerende nyttemaksimerende agenter er hovedkernen i

53 Williamson, Oliver E. The Economics of Organization: The Transaction Cost Approach. s. 552.
54 Knudsen, Christian. @konomisk Metodologi, Bind 2. s. 210

55 Williamson, Oliver E. The Economics of Organization: The Transaction Cost Approach, s. 553.
%6 Knudsen, Christian. @konomisk Metodologi, Bind 2. s. 83.

57 Knudsen, Christian. @konomisk Metodologi, Bind 2. s. 88-89.
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teorien, hvilken understattes af inklusionen af rationalitet ud fra skiftende grad af information om

egne og modpartens strategier og payoffs.*

Til at vurdere hvorledes opbygningen og justering af shoot out-klausulerne kan lede til et retfeerdigt
resultat, bruges mechanism design. Mechanism design arbejder, modsat den almindelige
spilteoretiske opbygning, med det formal at &ndre designet pa spillet, med henblik pa at opna det
gnskede resultat.>® Mechanism design anlaegger dermed et mere ingenigrmaessigt perspektiv til den

spilteoretiske tankegang.

Opbygningen af en lgsning af et spil i denne afhandling bygger pa felgende fire maximer: 1.
Identifikation af aktgrerne, 2. ldentifikation af deres mulige strategier, 3. angivelse af parterne

tilgeengelige information og 4. de mulige payoffs for hver strategi.®°

1.5.3.4 Prospektteorien

Prospektteorien blev udviklet af Daniel Kahneman og Amos Tversky i 1979 med deres artikel
"Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk’. Prospektteorien ger op med spilteoriens
forventede nyttebegreb, da den modsat spilteorien, ikke accepterer at aktgrer altid er rationelle.®*
Prospektteorien finder gennem forsgg, at aktarer ofte er risikoaverse, hvilket er et udfald af idéen om
certainty effect, hvorefter akterer foretreekker sikre valg frem for mindre sikre valg, selv om den
forventede nytte ved sidstnaevnte er starre.%2 Her introduceres ogsd ideen om tabsaversion og
referencepunkter, hvor det vises, at aktgrer veegter tab hgjere end tilsvarende gevinster og bedemmer
en given dispositions hensigtsmaessighed ud fra et referencepunkt, som skabes ud fra forestillinger

om tidligere veerdier og forventninger om fremtidige.%

Prospektteorien bruges hermed som et forklaringsrationale i kontekster, hvor spilteoriens tankegods

ikke vurderes brugbart.

%8 Knudsen, Christian. @konomisk Metodologi, Bind 2. s. 90-97.

59 Dutta, Prajit K. Strategies and Games: Theory and Practice. s. 349

60 Knudsen, Christian. @konomisk Metodologi, Bind 2. s. 102.

61 Kahneman, Daniel. Tversky, Amos. Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk. s. 263.
62 1hid. s. 264.

83 Rabin, Matthew. Psychology and Economics. s. 13.
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1.6 Struktur

Kapitel 1 preesenterer afhandlingens problemformulering og de metodiske og teoretiske valg, som
bruges til at besvare denne. Kapitlet beskriver desuden, hvilke problemstillinger og emner, som
afhandlingen ikke vil inddrage.

Kapitel 2 redeger for valget af kontraheringsform. Det beskrives, hvad der ligger til grund for
anvendelsen af strategisk kontrahering og beskriver, hvad der udger grundlaget for merveerdi i
strategisk kontrahering.

Kapitel 3 vurderer rationalet for indgaelsen af et samarbejde og hvordan dette samarbejde bedst
struktureres. Dette gores dels fra et gkonomisk perspektiv og dels fra et juridisk perspektiv.

Kapitel 4 kortleegger den juridiske ramme bag den valgte samarbejdsform og beskriver hvordan
denne kan resultere i deadlock-situationer.

Kapitel 5 beskriver arsagerne til samarbejdets ophgrer. Dette undersgges og forklares ud fra
tankegodset i den relationsbaserede teori, introduceret af Dyer & Singh.% Kapitlet redeger endvidere
for, hvad der vil udgere succesparametrene i afhandlingens hovedanalyse.

Kapitel 6 analyserer parternes lgsningsmuligheder pa problemet beskrevet i kapitel 5. Dette gares ud
fra fire forskellige shoot out-klausuler: Russian roulette, Texas shoot-out (closed bid), Deterrent
approach og Texas shoot-out (open bid). Klausulerne analyseres dels fra et juridisk og dels fra et
gkonomisk perspektiv.

Kapitel 7 indeholder afhandlingens konklusion.

64 Dyer, J. H., & Singh, H.: The relational view: Cooperative Strategy and Sources of Interorganizational Competitive Advantage.
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Kapitel 2: Strategisk kontrahering

| dette afsnit vil der blive redegjort for valget af kontraheringsform. Herefter vil grundlaget for
skabelsen af merveerdi i kontraheringsformen blive beskrevet. Dette gares, da disse valg har veesentlig

betydning for besvarelsen af afhandlingens problemformulering.
2.1 Valg af kontraheringsform

2.1.1 Konventionel kontrahering

Parterne kan velge at indga i samarbejde karakteriseret ved konventionel kontrahering. Konventionel
kontrahering er karakteriseret ved, at kontrakten skal fungere som en ex post katalysator for fordeling
af veerdierne og veern mod retlige skridt fra modparten.®® Under konventionel kontrahering anvendes
juraen reaktivt, hvilket indebeerer, at denne farst kommer i spil efter en konflikt er indtradt.®® Den
konventionelle kontrahering kan dermed siges at have en armslaengdetilgang til samarbejdet og

opfatter dette som et nulsumspil, hvor parterne agerer efter egenoptimering.

@stergaard og Petersen argumenterer, at konventionel kontrahering ber vaelges, nar falgende faktorer
er til stede:®’

1. Nar parterne er usikre pa, at den valgte samarbejdspartner er den rigtige.

2. Nar potentialet for merveerdi er begranset.

3. Nar der ikke er behov for relationsspecikke investeringer i samarbejdet.
4. Nar der ikke er behov for vidensdeling, og
5

Nar der ikke er behov for at fordele risiko efter parternes respektive risikoprofil.

2.1.2 Strategisk kontrahering

| de seneste artier har den strategiske kontrahering, som et alternativ til den konventionelle

kontrahering, vundet indpas.®® Den strategiske kontrahering ser kontrakten som et veerktgj til

8 petersen, Bent og @stergaard, Kim: Reconciling Contracts and Relational Governance through Strategic Contracting, s. 267.
% lbid. s. 267.

57 1bid. s. 272.

% Introduceret ved Dyer, J. H., & Singh, H.: The relational view: Cooperative Strategy and Sources of Interorganizational
Competitive Advantage.
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verdiskabelse gennem bade reaktive og proaktive klausuler, samt vidensdeling, komplementare

ressourcer og relationsspecifikke investeringer.5®

Under strategisk kontrahering anses juraen som et veerktgj, der skal facilitere parternes feelles succes
samtidig med, at den sgger at lgse parternes uoverensstemmelser, for tvisten eskalerer.”® Som
Henschel udtrykker det: ”En proaktiv klausul afventer ikke, men forsgger at Foregribe og aktivt
fremme det, der er gnskeligt, samtidig med at juridiske risici og tvister sgges undgaet, for derved at
opna forretningsmaessig sucess.”’* Kontrakten anvender derfor juraen bade re- og proaktivt.”? Den
proaktive jura skal ikke ses som et fravalg af den reaktive jura, men som et yderligere lag, der har til
formal at understgtte og fremme parternes mal med samarbejdet.” Ved denne tankegang gnskes det,
at fokus skifter fra et spgrgsmal om fordeling af kagen til et spgrgsmal om at forsgge at gare kagen
stgrre. Denne merveardi, som den forggede kage reprasenterer, sker ved, at parterne opnar en

merverdi som resultat af deres styrkede samarbejde.

Strategisk kontrahering er at foretreekke frem for konventionel kontrahering, nar falgende faktorer er
til stede:™

1) Nar parterne er sikre pa, at den valgte samarbejdspartner er den rigtige.

2) Nar potentialet for merveerdi er markant.

3) Nar der er behov for relationsspecifikke investeringer i samarbejdet.

4) Nar der er behov for vidensdeling, og

5) Nar der er behov for at fordele risiko efter parternes respektive risikoprofil.

Det leegges til grund, at disse faktorer anses for at veere til stede i et R&D-samarbejde og ligesa i
afhandlingens case. Parterne vil derfor veelge at indga i et samarbejde karakteriseret ved strategisk
kontrahering. Denne antagelse synes at stemme overens med virkelighedens R&D-samarbejder.

Powell finder eksempelvis, at anskuelsen af konkurrencen som et nulsumsspil inden for biotech-

69 Berger-Walliser, Gerlinde: The Past and Future of Proactive Law: An Overview of the Development of the Proactive Law
Movement, s. 20.

70 petersen, Bent og @stergaard, Kim: Reconciling Contracts and Relational Governance through Strategic Contracting. s. 267.
"L Strategisk kontrahering i et internationalt virksomhedsperspektiv. Lektion 2. slide 16.

2 petersen, Bent og @stergaard, Kim: Reconciling Contracts and Relational Governance through Strategic Contracting. s. 267.
73 Berger-Walliser, Gerlinde: The Past and Future of Proactive Law: An Overview of the Development of the Proactive Law
Movement, s. 16.

74 petersen, Bent og @stergaard, Kim: Reconciling Contracts and Relational Governance through Strategic Contracting s. 272
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samarbejder, synes at vaere forkastet til fordel for en idé om samarbejde som udgangspunktet for

merprofit.”

Denne afhandling kan anskues som et bidrag til den strategiske kontraherings tankegods, idet
analysen af shoot-out klausulerne har til formal at afklare, om de kan anvendes til at foregribe og
aktivt fremme parternes samarbejde. Afhandlingen fokuserer primaert pa kontraktkonciperingsdelen
af strategisk kontrahering, men andre aspekter, herunder kommunikation i form af en vurdering af en

udvidet loyalitetsforpligtelse, bliver ogsa belyst.

2.2 Grundlaget for merveerdi i strategisk kontrahering

Da afhandlingens synsvinkel er relationen i samarbejdet, vil der i dette afsnit kort blive redegjort for
de faktorer der danner grundlag for opnaelsen af merveerdi under strategisk kontrahering. Dette gares,
da det er vaesentligt for forstaelsen af de succeskriterier, der ligger til grund for besvarelsen af

problemformuleringen.

2.2.1 Relationsrente

Malet for strategisk kontrahering er at generere relationsrente gennem en kombination af pro- og
reaktiv jura, baseret pa et strategisk fit, sdledes at parterne i faellesskab opnér konkurrencefordele.”
Relationsrente er forskellen pa den merprofit, som samarbejdet skaber, og den vaerdi som ville vere
skabt med den nastbedst egnede samarbejdspartner.”” Som Figur 2.1 viser, sa er relationsrenten et

produkt af fire grundleeggende faktorer, som vil blive redegjort for enkeltvis.

Begreber med ner tilknytning til relationsrente-begrebet er beskrevet i en reekke forskellige studier,
eksempelvis definerer Williamson det som kvasirente i Transaktionsomkostningsteorien,”® hvor Dyer

& Singh kalder det relationsrente.”® Den videre fremstilling anvender begrebet relationsrente.

s Powell, Walter W., Koput, Kenneth W. and Smith-Doerr, Laurel. Interorganizational Collaboration and the Locus of Innovation:
Networks of Learning in Biotechnology. s. 143.

76 Petersen, Bent og @stergaard, Kim: Reconciling Contracts and Relational Governance through Strategic Contracting. s. 267.

7 Dyer J.H., Singh H, Hesterly W.S. The relational view revisited: A dynamic perspective on value creation and value capture. s.
3141

8 Williamson, Oliver E. "Transaction-Cost Economics: The Governance of Contractual Relations. s. 234, fodnote 4.

9 Dyer, J. H., & Singh, H.: The relational view: Cooperative Strategy and Sources of Interorganizational Competitive Advantage. s.
661.
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2.2.1.1 Komplementaere ressourcer

Valget af en samarbejdspartner med komplementaere ressourcer,®* er den initiale beslutning, som
skaber fundamentet for, at det felles projekt kan generere relationsrente.®? Hvor konventionel
kontrahering blot gnsker en egnet partner, sa er det en grundpraemis for strategisk kontrahering, at der
findes den bedst egnede partner.®

Det antages, at parterne ved samarbejdets begyndelse, er hinandens bedst egnede partnere og har
indgaet et strategisk fit.2* Pharma A/S og BioTech A/S har dermed en forventning om, at merprofitten
er storre ved dette samarbejde end ved andre mulige samarbejdspartnere pa
kontraktindgaelsestidspunktet. Forventningen udspringer af identifikationen af komplementaere

ressourcer hos den anden virksomhed.

Dyer, Singh & Hesterly bruger ikke termen strategisk fit som udgangspunktet for opnaelse af
relationsrenten, men derimod er det komplementere ressourcer, som siges at vere grundlaget for

opnéelsen af denne.® Figur 2.1 tager ikke direkte stilling til selve valget af partner, men det mé

8 Dyer J.H., Singh H, Hesterly W.S. The relational view revisited: A dynamic perspective on value creation and value capture. s.
3144. Figuren er en overbygning pa den oprindelige figur fra Dyer, J. H., & Singh, H.: The relational view: Cooperative Strategy and
Sources of Interorganizational Competitive Advantage.

81 At en resource er komplementzr, defineres ved at marginalafkastet af ressourcen stiger i nzrveeret af en anden ressource. Se: Dyer
J.H., Singh H, Hesterly W.S. The relational view revisited: A dynamic perspective on value creation and value capture. s. 3143.

82 petersen, Bent og Kim @stergaard. Reconciling Contracts and Relational Governance through Strategic Contracting. s. 269.

8 1hid. s. 268.

84 Et strategisk fit er ikke blot valget af partner, men ogsa en falles strategi for samarbejdet. Se: Petersen, Bent og Kim @stergaard.
Reconciling Contracts and Relational Governance through Strategic Contracting. s. 270.

8 Dyer J.H., Singh H, Hesterly W.S. The relational view revisited: A dynamic perspective on value creation and value capture. s.
3144,
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antages, at en rationel virksomhed altid vil indga et samarbejde med den partner, som der vurderes at
generere det stgrste marginalafkast af virksomhedens egen ressourceinvestering ex ante. Safremt
denne antagelse er korrekt, kan man argumentere for, at grundlaget for den starste relationsrente i

Figur 2.1 ogsa er afhangig af et strategisk fit.

Selvom der i sig selv kan blive skabt relationsrente ved et strategisk fit, sa kraever det en forstaelse af
hvilke typer ressourcer, som skal skabe relationsrenten. I tilfaelde som Coca Cola og McDonalds’
indgaelse af samarbejde, skabte begge parter gget veardi uden behov for relationsspecifikke
investeringer og vidensdelingsrutiner, bl.a. gennem fearre reklameomkostninger og styrkelse af
brandvaerdi.® Dette kunne kun lade sig gare, da parternes aktiver havde en lav grad af interdependens
og ingen eller fa koordinationsomkostninger. Ved lav interdependens menes, at aktiverne i sig selv
var feerdige og kunne blive samlet i en feelles pulje, som generede merverdi af sig selv.

Dette er dog almindeligvis ikke tilfeeldet for know-how i et R&D-samarbejde, da ingen af parterne
har et produkt ex ante. Nar parternes unikke viden skal deles og videreudvikles i et falles projekt, sa
er der er tale om ressourcer, som har en hgj interdependens. Denne interdependens er af vedvarende
og gentagende Kkarakter, hvilken Dyer, Singh & Hesterly definerer som reciprok interdependens.®’
Da dette er tilfeeldet, vil der, modsat Coca Cola og McDonalds’ samarbejde, ikke kunne blive skabt
relationsrente, uden at parterne investerer yderligere i samarbejdet i form af relationsspecifikke

investeringer og vidensdelingsrutiner.

2.2.1.2 Vidensdelingsrutiner

Da aktivet er know-how, er det essentielt for samarbejdet, at virksomhederne formar at skabe
effektive vidensdelingsrutiner, sa forskningsprojektet kan udvikle sig. I praksis handler det om at
samarbejdet formar at skabe rammer for, at parterne har incitament og lyst til, at de loyalt deler al
deres viden med hinanden.®® Der er dog omkostninger forbundet med kommunikation og store
koordinationskrav forbundet med ressourcer med reciprok interdependens,® hvorfor det kan betale
sig, at parterne skaber efficiente vidensdelingsrutiner.

8 Dyer J.H., Singh H, Hesterly W.S. The relational view revisited: A dynamic perspective on value creation and value capture. s.
3145.

8 1bid. s. 3145

8 bid. s. 3145

8 petersen, Bent og Kim @stergaard. Reconciling Contracts and Relational Governance through Strategic Contracting. s. 272.

% Dyer J.H., Singh H, Hesterly W.S. The relational view revisited: A dynamic perspective on value creation and value capture. s.
3146

24



2.2.1.3 Relationsspecifikke aktiver

For at opna relationsrente gennem samarbejdet, skal partnerne investere i relationsspecifikke aktiver.
Dyer og Singh identificerer tre typer af sddanne aktiver 1) investeringer i beliggenhed, 2)
investeringer i fysiske aktiver og 3) investeringer i mennesker.®* Det ma laegges til grund, at Pharma
A/S og BioTech A/S fortrinsvist investerer i sidstnaevnte.%

Det bemerkes i forhold til Figur 2.1, at der en vekselvirkende pavirkning mellem investeringer i
relationsspecifikke aktiver og vidensdelingsrutiner. Dette skyldes, at en investering i den ene vil have
afledte effekter pa den anden. Dette var eksempelvis tilfeldet for Toyota, hvor en leverandgrs
beslutning om at investere i en fabrik ved siden af Toyota fik den effekt, at deres muligheder for at
dele viden blev nemmere og mindre omkostningsfulde, hvilket endvidere medferte, at deres
optimerede vidensdelingsproces ferte til nye idiosynkratiske aktivinvesteringer, som skabte

yderligere relationsrente.®

Man kan herudover ogsa tale om, at sterre investeringer i samarbejdet rent spilteoretisk virker som et
signal om, at man er engageret i samarbejdet og modparten. Jo mere idiosynkratisk denne investering
er, jo steerkere vil signalveerdien vare. Dette kan bruges til at sgrge for, at vidensdelingen bliver mere

fuldkommen og loyal. Derudover vil den ogsd mindske frygt for opportunistisk adfaerd.%

2.2.1.4 Effective governance

Parternes samarbejds- og kontraktform spiller en stor rolle for genereringen af relationsrente.® Dette
skyldes, at da ressourcerne har reciprok interdependens, kraeves der mere interaktion mellem parterne,
hvilket stiller krav til ledelse og koordination af samarbejdet.®® Dyer og Singh differentierer mellem
to klasser af ledelsesmekanismer: dem som er afhangige af tredjemand og dem som ikke er.
Sidstnaevnte opdeles yderligere i formelle (skonomiske gidsler mv.) og uformelle mekanismer (tillid

og goodwill).*’

% Dyer, J. H., & Singh, H.: The relational view: Cooperative Strategy and Sources of Interorganizational Competitive Advantage. s.
662.

92| afhandlingens besvarelse sker dette dog indirekte, da individerne ses som veerende en del af virksomhedernes samlede know-how.
Se en forklaring af dette valg i afsnit 1.2.2

9 Dyer J.H., Singh H, Hesterly W.S. The relational view revisited: A dynamic perspective on value creation and value capture. s.
3146.

% Petersen, Bent og Kim @stergaard. Reconciling Contracts and Relational Governance through Strategic Contracting. s. 270

% Dyer, J. H., & Singh, H.: The relational view: Cooperative Strategy and Sources of Interorganizational Competitive Advantage. s.
669.

9 Williamson, Oliver E. The Economics of Organization: The Transaction Cost Approach. s. 555.
9Dyer, J. H., & Singh, H.: The relational view: Cooperative Strategy and Sources of Interorganizational Competitive Advantage. s.
669.
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Kapitel 3: Hvorfor indga i et joint venture?

I dette kapitel vil Pharma A/S’ og BioTech A/S’ incitament for samarbejde blive analyseret, herunder

samarbejdsstrukturens betydning for skabelsen af relationsrente.

3.1 Samarbejde

Forinden det kan blive analyseret, hvad den mest hensigtsmassige samarbejdsform for parterne er,
bar det indledningsvist besvares, hvorfor virksomheder overhovedet valger at samarbejde til at

begynde med.

Man ma antage, at safremt en virksomhed selv har ressourcerne til at lgse et problem efficient, sa er
der ingen grund til at dele den efterfelgende profit med andre.

| praksis viser det sig dog ikke at veere tilfeeldet inden for innovation i R&D. Hvor virksomheder
tidligere har haft succes med at skabe og fastholde viden internt, sa viser forskningen, at
virksomheders siloteenkning ikke langere skaber samme resultater.%

Flere studier har da ogsa pavist, at der er en malbar positiv korrelation for bade kvalitet og kvantitet
inden for R&D i sektorer, hvor der er et hgjt antal samarbejdsbénd.*®

Dette viser sig veere tilfeldet inden for biotech-branchen, hvor det bliver stadigt vanskeligere at finde
virksomheder, som ikke har nogen samarbejdsband til andre virksomheder i branchen.®

Man kan sige, at hvor epicenteret for generering af viden tidligere fandtes internt i virksomheder, sa
er det i hgjere grad blevet decentraliseret og genereres nu gennem relationen med andre virksomheder

og aktgrer,101&102

3.2 Know-how og viden i et handelsperspektiv

Afhandlingen fokuserer pa know-how som det primare aktiv, som parterne i samarbejdet handler

med og som danner virksomhedernes rationale bag indgaelse af et samarbejde.

9 Chesbrough, H. W, Open Innovation: The new imparative for creating and profiting from technology s. 40-41.
9 Powell, Walter W., Koput, Kenneth W. and Smith-Doerr, Laurel. Interorganizational Collaboration and the Locus of Innovation:

Networks of Learning in Biotechnology. s. 116

100 1hid, s. 142.

101 Chesbrough, H. W. Open Innovation: The new imparative for creating and profiting from technology kap. 2.

102 powell, Walter W., Koput, Kenneth W. and Smith-Doerr, Laurel. Interorganizational Collaboration and the Locus of Innovation:

Networks of Learning in Biotechnology. s. 142.
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Der findes ingen klar definition af know-how som begreb i den juridiske litteratur eller inden for
gkonomisk teori, men von Hippel beskriver det som ”Know-how is the accumulated practical skill or
expertise that allows one to do something smoothly and efficiently.”, 1 hvilket afhandlingen bruger

som definition.

3.2.1 Viden som ressource

Overordnet set kan man opdele en virksomheds ressourcer i materielle og immaterielle aktiver. De
materielle aktiver kan vere laboratorier, forskningsanleeg og udstyr, hvor de immaterielle aktiver
eksempelvis er patenter, licenser og know-how. Da afhandlingens case har know-how som det
centrale aktiv, spiller det en vigtig rolle i identifikationen af komplementere ressourcer i forhold til
valg at samarbejdspartner. Komplementariteten ved denne type ressource kan skabes ved, at de to
virksomheders unikke immaterielle aktiver, serligt fremhavet know-how, samlet skaber synergi og

derved relationsrente.1%*

I denne afhandling bliver know-how brugt som et begreb, der forklarer den udefinerede
vidensmangde, som et selskab er i besiddelse af pa et givent tidspunkt og som ikke er omfattet af
begreberne ’Beskyttet viden’ og *Beskyttelig viden’.1% Den samlede mangde viden i en virksomhed
redegeres for, da know-how ikke kan siges at veere det eneste benyttede immaterielle aktiv, nar
virksomheder slar sig sammen i et R&D-samarbejde. Hertil navnes det ogsa, at know-how kan

udvikle sig til beskyttelig eller beskyttet viden som resultat af samarbejdet.

Figur 3.1 viser den samlede mangde viden, som en virksomhed kan siges at veere i besiddelse af.

Beskyttet
viden

Beskyttelig

’ viden
Know-how

Figur 3.1106

103 yvon Hippel, Eric. The Sources of Innovation, s. 76

104 Se diskussion om generering af relationsrente i afsnit 2.2.1

105 Se figur 3.1

106 Egen tilvirkning. Inspiration fra Chesbrough, H. W, Open Innovation: The new imparative for creating and profiting from
technology s. 157.
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Som figuren viser, sa kan man anse en virksomheds samlede vidensmangde som den akkumulerede
veerdi af beskyttet viden, beskyttelig viden og ikke-beskyttelig viden. Sidstnaevnte defineres under

samlebetegnelsen know-how.

3.2.1.1 Beskyttet viden

Beskyttet viden dakker over alt viden som, 1) er ny, 2) er brugbar, 3) har en praktisk materiel
anvendelse og som 4) er juridisk beskyttet gennem det relevante retsomrade. %’

Mange virksomheder inden for farma og biotech antages at have en stor andel af deres veerdi liggende
i form af beskyttet viden. Juridisk beskyttelse af virksomhedens produkter spiller en stor rolle, nar
virksomheder gnsker at opretholde konkurrencefordele og mindske free-riding® fra konkurrenter.
Da denne type viden bliver offentliggjort for omverden, vil det dog i mindre grad skabe problemer at
verdianseatte denne type viden ved indgaelse af et samarbejde, hvorfor der vil veere mindre fokus pa
denne problematik i den videre fremstilling. Dette skyldes, ud over den lettere adgang til
informationer, at der ikke i samme grad kan optraede opportunistisk adfeerd mod denne ressource, da
ejervirksomheden er juridisk beskyttet herfor. Fejlslagen opportunistisk adfeerd kan endvidere skade

den skadevoldende virksomheds image over for fremtidige samarbejdspartnere.1%°

3.2.1.2 Beskyttelig viden
Her er tale om viden, som kan placeres i beskyttet viden, men af den ene eller anden grund ikke er
det. Dette kan veere et strategisk valg, da der er store udgifter ved oprettelse og vedligeholdelse af den

juridiske beskyttelse, men det kan ogsa skyldes, at beskyttelsen endnu ikke er opnaet.

3.2.1.3 Know-how

Know-how anvendes efter von Hippel’s definition ovenfor, og dekker over den viden, der i sig selv
falder uden for beskyttet og beskyttelig viden. Eksempelvis vil virksomhedsspecifik viden og
fremgangsmader, som ikke i sig selv er beskyttelige, vaere daekket af begrebet. Da de ikke er
beskyttelige, ryger de derfor heller ikke under begrebet *beskyttelig viden’. Know-how omfatter ogsa
tavs viden, der er en type viden, som ikke kan let kan videregives. Hennart definerer tavs viden

saledes: “Such knowledge cannot be embodied in designs, specifications, and drawings, but instead

107 Chesbrough, H. W, Open Innovation: The new imparative for creating and profiting from technology s. 157.
108 Se afsnit 6.7.3
109 Se afsnit 6.11 for diskussion af omdegmmeeffekt
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is embedded in the individual possessing it.”’*'° Know-how er szrligt interessant for afhandlingens
case, da aktivet, grundet den manglende beskyttelighed, abner for mulighed for opportunistisk
adfeerd. Som Hennart beskriver, sa er know-how, herunder tavs viden, sveer at vaerdiansztte, da denne

viden ofte er uudtalt og findes hos det enkelte individ i en virksomhed.!

3.3 Valg af samarbejdsform

Forinden der foretages en naermere analyse af hvilke shoot out-klausuler, som bedst kan sikre en
retferdig veerdianseettelse af samarbejdets aktiver samt vaerne mod opportunistisk adfeerd, skal der
indledningsvist redeggares for den retlige og skonomiske begrundelse for valget af joint venture som

samarbejdsform.

3.3.1 @konomisk rationale for valg af samarbejdsform

Far den retlige stilling ved oprettelse af et joint venture analyseres, bar det indledningsvis diskuteres,
om det overhovedet er den rette samarbejdskonstruktion for parterne. Man kan argumentere for, at en
fusion eller et opkab kan vaere den rette konstruktion, da disse kan lgse problemer som opportunistisk
adfeerd og deadlock-situationer.*'?> Man kan derimod ogsa argumentere for, at det vil veare i begge
aktarers interesse at lave en mere lempelig konstruktion, sa man nemmere kan skilles, safremt
samarbejdet ikke fungerer som gnsket, og hvor man samtidig mindsker omkostningerne ved at indga
I samarbejdet. Sidstnavnte kunne eksempelvis veere ved et kontraktuelt joint venture, hvilket som
samarbejdsform daekker en bred vifte af kontraktbaserede koncepter, som franchising, distribution og
logistik, og baserer sig pa en eller flere kontrakter indgaet mellem parterne.!*®

Den tredje lgsningsforslag er et selskabsbaseret joint venture, hvilket defineres i overensstemmelse
med Hennart, som et venture hvor parterne giver et indskud til en selvsteendig juridisk enhed, oftest
et selskab, og bliver belgnnet med en tilsvarende del af kontrol og udbytte.!* Dette tredje

lzsningsforslag kan anses som en mellemting mellem opkeb og et kontraktbaseret joint venture.

Det naevnes her, at modsat "beskyttet viden’, eksempelvis patenter, sa er know-how ikke i sig selv et

markedsomsatteligt aktiv, da dette ikke kan siges at have en markedsverdi. Det vurderes ikke muligt,

110 Hennart, Jean-Francois. A transactions costs theory of equity joint ventures, s. 366
111 Ibid. S. 366.

112 Om deadlock-begrebet se afsnit 4.6

113 Hennart, Jean-Francois. A transactions costs theory of equity joint ventures. S. 361
114 Ibid
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at en part kan szlge eller kagbe know-how i form af et handelskab. Uomsetteligheden medfarer derfor,
at markedet ikke findes anvendeligt som lgsningsforslag, hvorfor dette ikke bliver redegjort for i den

videre fremstilling.

3.3.2 Risiko for opportunistisk adfeerd

I kontraktuelle joint ventures vil en part med veerdifuld know-how lgbe en stor risiko ved at dele al
sin viden med samarbejdspartneren. Dette antages, da medkontrahenten kan handle opportunistisk og
indga i samarbejdet kun for at absorbere denne viden. Man vil almindeligvis kunne minimere denne
risiko ved at omfatte bestemmelser i en kontrakt, der kan begranse denne adfeerd. Dette er dog i sig
selv problematisk, da der er omkostninger forbundet med sddanne begransninger i form af
eksempelvis ekstra forhandlings- og konciperingsomkostninger ex ante og efterfglgende
kontrolomkostninger og mulige omkostninger ved genforhandlinger.**®

Ved beskyttede immaterielle aktiver, som eksempelvis patenter, kan man ex ante kontraktuelt lave
aftaler som fastsatter regler og kompensation for brugsret og -periode. Det bliver dog mere
problematisk ved know-how, hvor det ex ante er teet pa umuligt at verdiansatte veerdien af aktivet
for modparten. En rationel aktgr vil derfor veere papasselig med at dele mere viden end hgjest
ngdvendigt, hvis samarbejdet er af Igs eller mindre forpligtende karakter. Samtidig kan der opsta den
problematik, at det er vanskeligt ex ante at fastsla, hvad der pracist udger realydelsen ved
overdragelse af know-how. Derfor vil selger, efter indgaelsen af kontrakten, have begraenset
incitament til at sikre korrekt overdragelse af realydelsen, da det vil veere vanskeligt at fastsla i
kontraktgrundlaget, hvad det praecise omfang af denne vil vaere.''® Disse problemstillinger vil i s&rlig
grad gare sig geldende ved et kontraktuelt joint venture, men kan ogsa i et selskabsbaseret joint
venture medfere en vis grad af risiko for opportunistisk adferd. Den mulige mangelfulde
informationsdeling kan samtidig medfere, at genereringen af relationsrente formindskes, da denne
blandt andet er afhaengig af loyal vidensdeling.!'” Det vil i forhold til beskyttelse mod opportunistisk
adfeerd veere fordelagtigt at veaelge en integrering af virksomhederne gennem opkab.

Det ma derfor kunne konkluderes, at jo sterre tilknytning parterne har, jo starre vil incitamentet for

fuldkommen og loyal informationsdeling veere og jo mindre vil risikoen for opportunistisk adfeerd

115 Se: Shavell, Steven. On the writing and the interpretation of contracts.
116 Hennart, Jean-Francois. A transactions costs theory of equity joint ventures, s. 366
117 Se afsnit 2.2.1
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vaere. 18 Det vurderes derfor ikke at en kontraktuelt joint venture er en anvendelig lgsning for parterne

i et samarbejde under strategisk kontrahering.

3.3.3 Integrering eller selskabsbaseret joint venture

Der mangler herfra at blive taget stilling til, om det giver bedst mening, at virksomhederne fusionerer

eller om de i stedet skal indga i et selskabshaseret joint venture ud fra et gkonomisk rationale.

Da know-how kan veere vanskeligt at veerdiansatte, sa er der en betydelig skonomisk risiko forbundet
med et opkeb af en vidensbaseret virksomhed. Dette begrundes med, at man som kaber reelt ikke
ved, hvad det er, som man kaber.!'® Grundet risiko for opportunistisk adferd fra keberen, vil en
selger antageligvis ikke dele informationen, som kgberen skal bruge til kabsvurderingen, da sslger

i s& fald kan ende med at overfare sin know-how gratis.1%°

Hvis det gnskede aktiv kun udger en delmaengde af malselskabets aktiviteter,'?! vil kaberen ende med
at kabe overflgdige aktiver. Da omkostningerne forbundet med at kebe hele malselskabet kan vare
eksorbitante, vurderes det, at en virksomhed vil vaere papasselig med at kabe malselskabet, nar der er
usikkerhed om veerdien af dettes know-how og nar denne viden kun udger en delmangde af
virksomhedens aktiver.*?? Parterne kan derfor med fordel indga i et selskabsbaseret joint venture, da
parterne i sa fald deler risikoen mellem sig. Dette stemmer overens med Hennarts fund, da
virksomheder velger selskabsbaserede joint ventures, nar der skal deles know-how, som tavs

viden 1%

3.4 Valg af selskabsform

Da det anbefales at oprette et selskabsbaseret joint venture, vil det veere relevant at analysere, hvilken
form, dette selskab bgr tage. Denne analyse vurderes bedst at kunne foretages ud fra et juridisk
perspektiv. Der findes en reekke forskellige selskabstyper i dansk ret. De overordnede selskabsformer

kan opdeles i tre kategorier, alt efter i hvilken grad deltagerne hafter for selskabets gaeld.1?*

118 Hennart, Jean-Francois. A transactions costs theory of equity joint ventures, s. 366

119 1hid. s. 365

120 |bid. s. 365

121 Malselskab er et term for det selskab som indgér som salgsobjekt i en handel. Se Hansen, Johannus Egholm. Lundgren, Christian.
Kab og salg af virksomheder. s. 50

122 Hennart, Jean-Francois. A transactions costs theory of equity joint ventures, s. 371

123 Hennart, Jean-Francois. A transactions costs theory of equity joint ventures, s. 366

124 Hansen, Sgren Friis. Krenchel, Jens Valdemar. Dansk selskabsret | — Indledning til selskabsretten. s. 62.
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De tre overordnede selskabsformer er:

1) Kapitalselskaber, som er reguleret af KSL.1?® De er karakteriseret ved, at selskabsdeltagerne
alene hefter for selskabets gaeld med deres indskud, jf. KSL 81, stk. 2. Kapitalselskaber kan
yderligere opdeles i aktie- (A/S) og anpartsselskaber (ApS).1%® Et kapitalselskab, der er
registreret hos erhvervsstyrelsen, er et selvstendigt retssubjekt, jf. KSL 8§41 og et selvsteendigt
skattesubjekt, jf. Selskabsskattelovens (SEL) &1, stk. 1, nr. 1.

2) Interessentskaber (I/S), hvor alle selskabsdeltagere hafter solidarisk og personligt for
selskabets gaeld.*?” 1/S er ikke lovreguleret, bortset fra enkelte bestemmelser i lov om visse
erhvervsdrivende virksomheder (LEV). I/S betragtes ikke som selvsteendige skattesubjekter,
jf. SEL 81, stk. 1, modsetningsvis.

3) Kommanditselskaber (K/S), hvor visse selskabsdeltagere, komplementarerne, hafter
personligt for selskabets geeld, mens andre deltagere, kommanditisterne, heefter begraenset
med deres indskud, jf. LEV 82, stk. 2. Ligesom I/S er K/S ikke reguleret ved lov, bortset fra
enkelte bestemmelser i LEV. K/S betragtes ikke som selvsteendige skattesubjekter, jf. SEL
81, stk. 1, modsetningsvis.

Dertil kommer de gvrige selskabsformer, erhvervsdrivende fonde og erhvervsdrivende foreninger,
samt de europziske selskabsformer, Europaisk gkonomiske firmagrupper og SE-selskabet.!? Disse

selskabsformer vil grundet omfangsbegraensninger ikke blive taget i betragtning i denne afhandling.

Som udgangspunkt har parterne aftalefrined med hensyn til hvilken selskabstype, de gnsker at
organisere deres joint venture i.!?° Dette udgangspunkt fraviges kun i enkelte tilfeelde af
naeringsretlige regler, hvorefter enkelte brancher er underlagt visse begraensninger. Parterne er ogsa
begraenset af at skulle veaelge en af de godkendte selskabstyper og det er saledes ikke lengere muligt
at ‘opfinde’ sin egen selskabstype.®*® Reglerne kan ej heller omgés ved at kalde et selskab noget
andet, end det reelt er, idet selskabet vurderes efter en objektiv kvalifikation,*®! jf. U.2002.844 H,
hvor en af parterne havde defineret selskabet som et stille selskab, mens den anden part havde

defineret det som et I/S, mens retten lagde til grund, at der efter en objektiv kvalifikation var tale om

125 | ovbekendtgarelse 2019-07-23 nr. 763 om aktie- og anpartsselskaber

126 |vaerksatterselskabet (IVS) er nedlagt i skrivende stund og derfor ikke inkluderet i denne fremstilling.
127 Hansen, Sgren Friis. Krenchel, Jens Valdemar. Introduktion til dansk selskabsret 11. s. 15.

128 Hansen, Sgren Friis. Krenchel, Jens Valdemar. Dansk selskabsret | — Indledning til selskabsretten. s. 64.
129 Hansen, Sgren Friis. Krenchel, Jens Valdemar. Dansk selskabsret | — Indledning til selskabsretten. s. 61.
130 |bid. s. 75

131 |bid. s. 74.
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et K/S. Nar farst en selskabsform er valgt, ma parterne acceptere de juridiske konsekvenser af det
trufne valg. Ofte vil det dog veere muligt at omdanne selskabet til en anden selskabsform pa et senere

tidspunkt, ved hjaelp af reglerne i KSL kapitel 17,132

Personselskaber (K/S eller 1/S) er karakteriseret ved, at de er fleksible, da de kun i begraenset omfang
er underlagt praeceptiv lovgivning. En deltager i et personselskab kan heller ikke szlge sin ejerandel
til en anden, idet optagelsen af nye deltagere kraever de gvrige deltageres accept.!® Kapitalselskaber
har derimod den fordel, at de er selvsteendige retssubjekter og har begraenset heaftelse. Ulempen ved
dem er, at de gennem KSL er underlagt en reekke praeceptive regler og krav. Fordelene kan delvist
kombineres ved at stifte et kapitalselskab, der som holdingselskab kan deltage i et personselskab, men
sa skal et kapitalselskab alligevel stiftes og en del af fleksibiliteten ved personselskabet forsvinder.
Joint venture-partnere foretraekker derfor ofte at organisere sig i et kapitalselskab,*** og det leegges
saledes ogsa til grund, at Pharma A/S og BioTech A/S gnsker at stifte et kapitalselskab.

Med hensyn til hvilken type kapitalselskab, der er mest fordelagtig, ma det gares geeldende, at der er
en rekke forskelle pd A/S og ApS. Bl.a. kan ApS ikke udbyde andele til offentligheden.
Mindstekapitalkravene er ogsa forskellige og sa er A/S underlagt flere praeceptive regler. | praksis
anvendes ApS oftest af mindre selskaber, mens A/S anvendes af stgrre selskaber og A/S anses ogsa
for mere prestigefyldt end ApS.2% Der lader ikke til at vaere et godt juridisk argument for at vaelge

AJS over ApS i denne fremstilling.

Pa baggrund af ovenstaende, vil der i det felgende blive lagt til grund, at parterne vil stifte et
kapitalselskab og der vil ikke blive differentieret mellem A/S og ApS i den videre afhandling.

132 Hansen, Saren Friis. Krenchel, Jens Valdemar. Dansk selskabsret | — Indledning til selskabsretten. s. 78.
133 Sgrensen, Karsten Engsig. Joint VVentures — Struktur og regulering. s. 497.

134 |bid. s. 517.

135 Hansen, Sgren Friis. Krenchel, Jens Valdemar. Dansk selskabsret 2 — Kapitalselskaber. s. 71.
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Kapitel 4: Juridisk ramme

I dette kapitel vil der blive redegjort for den retlige ramme omkring et selskabsbaseret joint venture.
Det vil blive analyseret, hvad der karakteriserer et joint venture og hvordan parterne skaber et joint
venture med falles kontrol. Dertil vil det blive beskrevet, hvad en deadlock er og hvordan deadlock-

situationer kan opsta.

4.1 Definition

Joint venture er den korte form af “joint adventure”. I dansk og europaisk sammenhang gar joint
venture ligeledes under betegnelser som samarbejdsaftale, feellesforetagende, konsortium, strategic
alliance og Europzisk @konomisk Firmagruppe.t*® P4 svensk anvendes udtrykket “samriskforetag”
og pa tysk et “Gemeinschaftsunternehmen”. I denne athandling anvendes den engelske betegnelse,
som o0gsa synes anvendt i dansk retspraksis.**” | moderne historie har joint ventures sin oprindelse i
1800-tallets Skotland, mens den farste retspraksis, som benavner joint ventures, stammer fra USA i

slutningen af samme &rhundrede.*®

Der er ikke fra juridisk side blevet gjort store forsgg pa at arbejde sig frem til en klar definition pa et
joint venture. Det vil imidlertid ogsa vere vanskeligt at opretholde en universel definition, idet joint
ventures skal kunne tage mange forskellige former, og en entydig juridisk definition kan derfor let
blive en spandetrgje, som fremtidige joint ventures skal kunne holde sig inden for. En af de tidligere
forsgg pa en universel definition ud fra retspraksis blev gjort af den amerikanske advokat, Samuel
Williston:

“The joint venture is an association of two or more persons based on contract who combine their
money, property, knowledge, skills, experience, time or other resources in the furtherance of a
particular project or undertaking, usually agreeing to share the profits and the losses and each

having some degree of control over the venture” 139140

136 | evinsen, Kirsten. Joint Ventures. RB.1991.08.0029

137 Sgrensen, Karsten Engsig. Joint Ventures — Struktur og regulering. s. 23

138 1hid. s. 40

139 Sgrensen, Karsten Engsig. Joint VVentures — Struktur og regulering. s. 40

140 willistons definition madte imidlertid kritik for ikke i tilstreekkelig grad at adskille joint venturet fra den amerikanske
selskabsform; partnership. Se: Sgrensen, Karsten Engsig. Joint Ventures — Struktur og regulering. s. 40
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Joint ventures navnes kun fa gange i dansk og europzisk lovgivning. Det eneste retsomrade, hvor
begrebet lader til at veere klart defineret, er inden for konkurrenceretten:

“An integration of operations between two or more separate firms in which the following conditions
are present: (1) the enterprise is under the joint control of the parent firms, which are not under
related control: (2) each parent makes a substantial contribution to the joint enterprise; (3) the
enterprise exists as a business entity separate from its parents; and (4) the joint venture creates
significant new enterprise capability in terms of new productive capacity, new technology, a new

product, or entry into a new market.”**

Den konkurrenceretlige definition har imidlertid ikke wvundet stor udbredelse uden for
konkurrenceretlige kredse og selv om joint ventures er reprasenteret i dansk og europaisk ret, sa er
der heller ikke fra domstolenes side blevet forsggt at formulere en generel definition.*? Dette skyldes
sandsynligvis, at de gvrige retsomrader fungerer udmarket uden en sadan definition. Man kan
udtrykke det saledes, at ligesom en dyreart er vanskelig at definere, men nem at genkende, sa er det

vanskeligt og upraktisk at definere et joint venture, men enkelt at genkende et eksemplar.14

Henset til at der ikke i retspraksis eller teorien er opstillet en definition pa et joint venture uden for
konkurrenceretten,** vil det veere usagligt at gere dette i denne afhandling. Det antages herefter, at
et joint venture kan genkendes, nar de karakteristika der karakteriserer et joint venture anvendes.

Disse karakteristika vil blive redegjort for i nedenstaende afsnit.

4.2 Form og funktion

Et joint venture er et samarbejde mellem to eller flere selskaber. Behovet for en partner adskiller joint
venturet fra optagelsen af ny erhvervsaktivitet (et sole venture) eller oprettelsen af et datterselskab.
Der er ikke en gvre graense for, hvor mange joint venture-partnere, der kan indga i et joint venture og
der er i praksis set op mod 9-10 partnere.}* | selskabsbaserede joint ventures forsgges antallet af
selskabsdeltagere som regel holdt under 10 af skattemassige arsager.'4® Det antages, at joint venture-

parterne oftest vil vaere juridiske personer, hvilket bygger pa en antagelse om, at parterne har et

141 sgrensen, Karsten Engsig. Joint Ventures — Struktur og regulering. s. 43

142 Singleton, Susan. Joint Ventures and Shareholders’ Agreements, s. 3.

143 Sgrensen, Karsten Engsig. Joint Ventures — Struktur og regulering. s. 49.

144 Hansen, Johannus Egholm. Lundgren, Christian. Kab og salg af virksomheder. s. 110

145 Sgrensen, Karsten Engsig. Joint VVentures — Struktur og regulering. s. 51

146 Hansen, Sgren Friis. Krenchel, Jens Valdemar. Dansk selskabsret | — Indledning til selskabsretten. s. 60
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erhvervsmassigt formal. Der er imidlertid ikke noget til hinder for, at der er tale om
enkeltmandsvirksomheder. Dog kan et joint venture ikke besta af privatpersoner, idet aktiviteten i sa
fald ikke ville vaere “udskilt” fra parternes ovrige aktivitet, men derimod vzre et interessentskab. 4’
Endvidere kan et joint venture ligeledes involvere offentlige instanser eller foreninger. |1 denne
afhandling er der valgt at tage udgangspunkt i en teoretisk case med to juridiske personer. Det antages
at ville komplicere afhandlingen ungdigt, safremt afhandlingen involverede mere end to joint venture-
partnere eller safremt én af parterne var enten en privatperson eller en offentlig instans. Det vurderes
endvidere ikke, at en sadan konstruktion ville endre pa besvarelsen af afhandlingens

problemformulering.

Det er yderligere et kriterium for et joint venture, at aktiviteterne er udskilt fra parternes gvrige
aktiviteter og de dermed bevarer deres identitet uden for samarbejdet.1*® Dette indebzerer, at joint
venturet udskilles fra parternes gvrige virksomhed, savel juridisk som organisatorisk. Pa den made
adskiller joint venturet sig fra virksomhedsopkeb eller fusioner, hvor mindst én af parterne &ndrer

identitet.14°

Joint ventures har tidligere eksklusivt veeret forbundet med tidsbegreensede aktiviteter, hvilket ikke
lengere er tilfaeldet.*> Alligevel vil joint ventures ofte veere begraenset til et bestemt forméal eller en
tidsperiode, hvorefter kontrakten afsluttes eller genforhandles. Safremt venturet ikke pa forhand er
tidsbegraenset, kan det vaere relevant at skelne mellem langsigtede- og kortsigtede investorer,’! som
er karakteriseret ved at have forskellige tidshorisonter og formal med venturet. Det er en forudsatning
i denne afhandling, at joint venturet mellem Pharma A/S og BioTech A/S ikke er indgaet med en

aftalt tidsbegreensning eller tidspunkt for genforhandling.

4.3 Lovvalg

| denne afhandling tages der udgangspunkt i et nationalt joint venture.’®? Af den arsag vil det ikke
veere ngdvendigt for parterne at foretage et lovvalg. Det kan dog antages, at parterne kan veere

interesserede i muligheden for at strukturere deres joint venture efter andre landes lovgivning. Af den

147 sgrensen, Karsten Engsig. Joint Ventures — Struktur og regulering. s. 52

148 Kabiraj, Tarun. Sengupta, Sarbajit. A theory of joint venture instability under inter partner learning.
149 Hansen, Johannus Egholm. Lundgren, Christian. Kgb og salg af virksomheder. s. 105

150 Sgrensen, Karsten Engsig. Joint Ventures — Struktur og regulering. s. 54

151 Singleton, Susan. Joint Ventures and Sharcholders’ Agreements. s. 30

152 Se afsnit 1.4.6
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arsag findes det relevant kort at redegere for parternes mulighed for at vealge, at et andet lands
lovgivning skal finde anvendelse pa forholdet. Der tages udgangspunkt i et scenarie, hvor begge

parter handler inden for EU.

Safremt et joint venture er organiseret som et selskab, skal det besluttes, hvilket lands materielle
regler, kaldet selskabsstatuttet, der finder anvendelse pa selskabets forhold.'>® Indgaelsen af et
selskabsbaseret joint venture bevirker dermed et delvist fravalg af kontraktstattuttet, som er den
lovgivning, en international kontrakt i almindelighed er underlagt.’>* Kontraktstatuttet kan dog vare
relevant i den udstraekning, at joint venture-partnerne nedfeelder dele af deres aftale i en ejeraftale og

foretager et separat lovvalg for denne aftale.

Hovedreglen for lovvalg af kontrakter er partsautonomi, jf. Romkonventionens art. 3, stk. 1.
Lovvalget for en ejeraftale er begrenset af, at parternes lovvalgsaftale ikke kan tilsidesatte
praceptive regler i et land, hvis alle “omstendigheder af betydning pa aftaletidspunktet” kun har
tilknytning til dette land, jf. Romkonventionens art. 3, stk. 3, og af Romkonventionens art. 7 stk. 1,
hvorefter internationalt praeceptive regler i et land, som forholdet har naer tilknytning til, kan tilleegges
betydning. Parterne bar her vaere opmaerksomme pa, at princippet om kontrakters relativitet medfarer,

at lovvalgsaftalen alene har virkning mellem dem selv.*>®

Romkonventionen finder ikke anvendelse pa spgrgsmél, “der er omfattet af reglerne om selskaber”,
jf. dennes art. 1, stk. 2, litra e. Selskabsstatuttet er derfor traditionelt blevet besluttet enten efter
registreringsteorien eller hovedsadeteorien.*® Registreringsteorien fastslar, at et selskab er underlagt
det lands ret, hvor selskabet er registreret i. Hovedsadeteorien siger derimod, at et selskabs
nationalitet bestemmes af det land, hvor selskabets faktiske hovedsade befinder sig. Efter dommene
Centros,®" Uberseering,’® og Inspire Art,>° star det nu Kklart, at hovedsadeteorien ikke laengere
finder anvendelse. Bestemmende for selskabsstatuttet er nu alene landet, hvor selskabet er registreret.

Et selskab registreret i Danmark er derfor underlagt dansk selskabslovgivning.

153 |vg, Stinne Taiger. Selskabsstatuttet. s. 17.

154 Nielsen, Peter Arnt. International Handelsret. s. 101.
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Registreringsteorien medfgrer, at der sattes visse begransninger pa partsautonomien inden for et
selskabsbaseret joint venture. Et selskab kan ikke lade sig registrere i Danmark, men veelge at lade
sig underleegge tysk ret eksempelvis. Denne begrensning giver dog ikke anledning til starre
problemer inden for EU, idet etableringsfrihederne i TEUF art. 49 og 54, sammenholdt dommene
Centros, Uberseering, Inspire art, Cartesio*®® og VALE®!, hjemler bade oprettelsen af en filial eller
datterselskab i en anden medlemsstat, men ogsa efterfalgende flytning af hjemsted,'®? og det star nu
klart, at et selskab beliggende i en medlemsstat, i enhver henseende skal anses som havende retligt
hjemsted i den medlemsstat, uagtet aktivitetsniveauet. Dette indebzrer, at parterne kan registrere et
selskab i ét land, og veere underlagt det lands selskabslovgivning, men handle i et andet land.
Efterfalgende kan &ndring af lovvalg foretages, ved at parterne opretter et skuffeselskab i den

medlemsstat, de gnsker at skifte til, og fusionere deres selskab med dette.'%®

Denne frihed medfarer de facto, at selskabsbaserede joint ventures er underlagt de samme muligheder
for at udeve partsautonomi som et kontraktbaseret joint venture. Bade valg af kontrakts- og
selskabsstattut kan i visse begraensede tilflde tilsidesattes af nationale regler.'®* Parterne har derfor
mulighed for at tilveelge, at en anden EU-medlemsstats lovgivning skal finde anvendelse pa deres
interne forhold. | denne afhandling tages der dog udelukkende udgangspunkt i dansk materiel ret.

4.4 Obligationsrettens almindelige- og specielle del

Parternes indbyrdes forhold i joint venturet er reguleret af aftalen indgaet mellem parterne. Denne
aftale kan veere nedfeeldet i vedtegterne eller i en ejeraftale. Den vasentligste forskel veerende, at
ejeraftaler ikke har selskabsretlig gyldighed, jf. KSL 882, men modsa&tningsvist ikke er

offentliggjorte via erhvervsstyrelsens 1T-system, hvilket vedtegterne er.%

Indholdet af parternes aftale er efter omsteendighederne reguleret af obligationsretlige og aftaleretlige
forhold, sarligt i den udstraekning at joint venture-aftalen indebeerer udveksling af ydelser.'®

Indledningsvist vil det derfor vere relevant at undersgge, om en lex specialis finder anvendelse pa

160 Sag C-210/06 af 16. december 2008.

161 Sag C-378/10 af 12. juli 2012.

162 Hansen, Sgren Friis. Krenchel, Jens Valdemar. Dansk selskabsret | — Indledning til selskabsretten. s. 210.

163 Hansen, Sgren Friis. Krenchel, Jens Valdemar. Dansk selskabsret 2 — Kapitalselskaber. s. 186.

164 For begransninger af selskabsstatuttet se evt. den sakaldte “rule of reason test”, som er knaesat i Centros dommens preemis 34 og
TEUF art. 52.

165 Hansen, Sgren Friis. Krenchel, Jens Valdemar. Dansk selskabsret 2 — Kapitalselskaber. s. 96.
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retsforholdet mellem Pharma A/S og BioTech A/S eller om kontrakten alene er underlagt
obligationsrettens almindelige del.*®” Der er ikke grundlag for at konstatere, at joint venture-
kontrakten er underlagt en lex specialis alene pa baggrund af samarbejdsformen. Joint venturet kan
dog indebere parternes udveksling og benyttelse af hinandens materiel, fast ejendom, know-how,
patenter og tjenesteydelser. | den udstraekning vil hhv. kgbeloven, lejelovent®® eller patentloven®®®
mv. finde anvendelse pa forholdet. Henset til at der i afhandlingen er tale om et R&D-joint venture,
hvor realydelsen i hovedsagen bestar af know-how, ma det laegges til grund, at udveksling af know-
how udger en tjenesteydelse. Det ma derfor anfares, at lex specialis ikke finder anvendelse pa joint
venturets interne forhold og forholdet derfor alene reguleres af aftaleretten og almindelige
obligationsretlige grundsaetninger.t’® Kgbeloven finder alene anvendelse i den udstrakning, at lovens

bestemmelser er udtryk for almindelige grundsatninger, jf. bl.a. U.2010.332 @.

Bade Pharma A/S og BioTech A/S skal bidrage med know-how til joint venturet og de ma begge
anses for realdebitorer og realkreditorer. Begge parter skal saledes preestere deres ydelser i rette tid,
pa rette sted og i rette stand.”* Det vil bero pa en fortolkning og udfyldning af kontraktgrundlaget,
hvad dette konkret indebeerer. | en vis grad vil det folge af kontraktens naturalia negotii, men parterne
bar i vid udstreekning preecisere disse rettigheder og forpligtelser i kontraktgrundlaget.

4.5 Hvordan etableres feelles kontrol?

I dette afsnit skal det kort afklares, hvordan parterne kan oprette feelles kontrol med joint venturet.
Parterne vil gnske at oprette felles kontrol, saledes begge parter har indflydelse pa de beslutninger
der treeffes i forhold til deres investering.

| et kapitalselskab udgver kapitalejerne, i dette tilfelde Pharma A/S og BioTech A/S, deres
bestemmelsesret pa generalforsamlingen, jf. KSL 8§76, stk. 1, som ogsa er selskabets gverste organ.
Generalforsamlingen kan dog ikke lede selskabet og der skal derfor nedsattes en ledelse til at
handtere selskabet.!’? Ledelsen skal, med enkelte undtagelser, rette sig efter generalforsamlingens

beslutninger.}”® KSL §111 beskriver udtemmende, hvordan et dansk kapitalselskab kan organisere

167 Andersen, Mads Bryde. Lookofsky, Joseph. Laerebog i obligationsret 1. s. 19.
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sig ledelsesmaessigt. Det vurderes at veere mest hensigtsmaessigt for joint venture-partnerne, at
organisere selskabet med en bestyrelse og en direktion, hvor bestyrelsen varetager den overordnede
strategiske ledelse af selskabet og direktionen varetager den daglige ledelse, jf. KSL 8111, stk. 1, nr.

1 (den danske model).1"

Som udgangspunkt er det generalforsamlingen, som nedseatter bestyrelsen, jf. 8120, og det kan vaere
fordelagtigt, at parterne aftaler at kunne udpege det samme antal bestyrelsesmedlemmer hver, ligesom
de hver bar have 50% af stemmerettighederne i selskabet, for dermed at sikre felles kontrol bade pa
ledelses- og generalforsamlingsniveau.

Faelles kontrol kan pa generalforsamlingsniveau sikres ved at indsette vetoret i vedtaegterne for en
reekke beslutninger. For selskabsbaserede joint ventures, hvor parterne ejer 50% af
stemmerettighederne hver, er vetoret dog allerede delvist sikret af KSL, idet kun ganske fa
beslutninger kan treeffes med 50% af stemmerne eller mindre, jf. KSL 88105-107. De fleste
beslutninger pa generalforsamlingen foretages med almindeligt flertal, mens vedteegtsendringer
foretages med %5 flertal. Dette betyder, at der skal vaere enighed mellem joint venture-parterne om de

fleste beslutninger.

Beslutninger pa bestyrelsesmader traeffes ved simpelt flertal, jf. KSL §124. Pa bestyrelsesniveau kan
feelles kontrol sikres ved, at der vedtages vetoret for bestyrelsesmedlemmer eller regler om quorum
og stemmeflertal, samt regler om, i hvilken grad de enkelte bestyrelsesmedlemmer kan tegne

selskabet

Kapitalandele er i udgangspunktet frit omseettelige, jf. KSL 8§48, stk. 1. Parterne vil derfor gnske at
beskytte sig imod, at medkontrahenten selger sine kapitalandele til tredjemand. Det kan derfor
indseettes i vedtaegterne, at kapitalandelsovergang alene kan ske med bestyrelsens samtykke, jf. KSL
868, eller indseettelse af en forkgbsret, jf. KSL 867, hvorefter de nermere bestemmelser om
administration af samtykkekravet og prisen for forkgbsretten med fordel kan indsettes i en
ejeraftale.’ | forhold til ejendomsretten af parternes aktiver, vil disse som udgangspunkt overga til

joint venture-selskabet og ejes af parterne i fellesskab, gennem deres aktieandele.*’® Parterne kan

174 Hansen, Sgren Friis. Krenchel, Jens Valdemar. Dansk selskabsret 2 — Kapitalselskaber. s. 515.

175 |bid. s. 261

176 Indskud af aktiver, som parterne foretager i selskabet, vil efter omsteendighederne blive omfattet af reglerne om apportindskud i
KSL §835-38.
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veelge at tage et ejendomsforbehold over de aktiver, de indskyder i selskabet, men dette vurderes ikke

at veere hensigtsmaessigt, safremt parterne gnsker oprettelsen af felles kontrol.

4.6 Problematikken forbundet med feelles kontrol

Oprettelsen af feelles kontrol medfarer, at parterne skal vare enige for at kunne treeffe beslutninger.
Kravet om enighed medferer, at samarbejdet er eksponeret for deadlock-situationer. En deadlock-
situation er en situation, hvor joint venturet er handlingslammet, fordi parterne ikke kan opna
enighed.!’” Det er sdledes vasentligt, at parterne indsetter konfliktlgsningsmekanismer, der kan sikre

en beslutning i tilfelde af deadlock.

Obligationsrettens almindelige del bidrager i denne sammenhang ikke meget til en lgsning, idet
aftaler i udgangspunktet kraever accept for at veere gyldige, jf. AFTL 8§1. Fremprovokering af en

deadlock-situation kan dog efter omstaendighederne udgere illoyal adfzerd, jf. Bl.a. U.1999.1080 V.18

Selskabsstrukturen efter KSL §111, stk. 1, nr. 1 bidrager imidlertid i sig selv til en Igsning. Den
daglige ledelse af joint venturet er her udliciteret til en direktion, der efter KSL §8117-118 har visse
forpligtelser over for selskabet. Direktionens forpligtelser bevirker i nogen grad at deadlock-
situationer ikke opstar, da en reekke mindre beslutninger i sa fald aldrig vil blive forelagt joint venture-
partnerne, hvilket medferer en naturlig begrensning pa, hvilke uenigheder, der kan medfare

deadlock-situationer.*”®

Pa bestyrelsesniveau kan deadlock-situationer lgses ved at det i vedtaegterne anfares, at formandens
stemme er udslagsgivende. Hvis dette ikke er indfgrt i vedtegterne, er forslag bortfaldet ved
stemmelighed.’® Ved valg mellem flere muligheder, hvor formandens stemme ikke er
udslagsgivende, ma valget afgeres ved lodtraekning. Safremt formandens stemme er udslagsgivende,
ma dette antages at medfare en skarp konkurrence om, hvilket bestyrelsesmedlem, der udpeges til

formand.

177 Sgrensen, Karsten Engsig. Joint Ventures — Struktur og regulering. s. 62.

178 Se afsnit 6.3.4

179 Singleton, Susan. Joint Ventures and Shareholders’ Agreements. s. 257.

180 Hansen, Sgren Friis. Krenchel, Jens Valdemar. Dansk selskabsret 2 — Kapitalselskaber. s. 552
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Star stemmerne lige pa generalforsamlingsniveau, er forslaget ikke vedtaget, jf. KSL §105. Er der
tale om valg mellem flere muligheder, og star stemmerne lige, skal valget som udgangspunkt afgares
ved lodtraekning.’®! Vil parterne ikke lade eventuelle uenigheder vaere op til skeebnen, ma de derfor
indfgre specifikke bestemmelser i vedtegterne eller en ejeraftale, der kan hjelpe med at lgse
deadlock-situationer.

Det er ikke alle deadlock-situationer der kan forudses og for dem som kan, vil der ofte veere
forskellige lasninger til forskellige typer deadlock-situationer.'®? I denne fremstilling arbejdes der
med den deadlock-situation, hvor én af parterne gnsker at opkgbe medkontrahentens kapitalandele i
selskabet og derved afslutte samarbejdet, men hvor parterne ikke kan enes om en prisfastsattelse.
Traditionelt set lgses denne type deadlock-situation i joint ventures gennem shoot out-klausuler, som

er genstanden for narvearende afhandling.!83

181 Hansen, Sgren Friis. Krenchel, Jens Valdemar. Dansk selskabsret 2 — Kapitalselskaber. s. 477

182 Sgrensen, Karsten Engsig. Joint Ventures — Struktur og regulering. s. 632ff.

183 Fleischer, Holger and Schneider, Stephan, Shoot-Out Clauses in Partnerships and Close Corporations — An Approach from
Comparative Law and Economic Theory. s. 1.
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Kapitel 5: Grundlaget for relationens ophgr

Hvor afhandlingen indtil nu har fokuseret pa relationens tilblivelse, vil den videre fremstilling nu tage
udgangspunkt i relationens ophgr. Dette kapitel vil beskrive, hvilke mekanismer som bevirker, at joint
venturet ikke lzengere er den bedste udnyttelse af parternes ressourcer. Kapitlet vil endvidere forklare,
hvorfor det ikke altid er begge parter, som kommer til denne konklusion pa samme tidspunkt og
hvilke overvejelser som ophgret medfarer, serligt i forhold til veerdiansattelsen af hovedaktivet

know-how.

5.1 Andringer i relationen over tid

Genereringen af relationsrente er ikke et konstant output, men som Figur 2.1 beskriver, er det er et
resultat af flere bevaegelige variabler. Man kan dermed se, at relationsrenten bade kan forgges og
formindskes i lgbet af et joint ventures levetid, hvilket kan ses som et produkt af samarbejdets grad

af succes over tid.

Man kan forklare et joint ventures skaebne ud fra to forskellige udviklinger i samarbejdet; divergent

og konvergent. 1%

5.1.1 Divergent udvikling

Safremt der sker en divergerende udvikling i samarbejdet, sa betyder dette, at de to samarbejdende
selskaber i lgbet af joint venturets levetid har bevaeget sig leengere veek fra hinanden, hvorfor deres
ressourcer er blevet mere forskellige, men de er stadig komplementaere. 1864187 Safremt parterne stadig
formar at investere i relationen, sa skabes der fortsat relationsrente over tid. Da afhandlingens case

ikke antages at have en divergerende udvikling, vil der ikke blive redegjort yderligere for den dette.

5.1.2 Konvergent udvikling

Det er ikke altid tilfeeldet, at et joint venture opretholder sin eksistensberettigelse over tid. Dette

faktum hjemles i flere forskellige studier, der paviser, at joint ventures i op mod 70% af tilfaeldene

184 Se afsnit 2.2.1

185 Nakamura et al.: An empirical investigation of joint venture dynamics from US-Japan joint ventures. s. 524

18 hid s. 524

187 Dette star i kontrast til Dyer, Singh & Hesterly, som ser ressourcedivergens som en katalysator for formindsket relationsrente. Se
naermere i Dyer J.H., Singh H, Hesterly W.S. The relational view revisited: A dynamic perspective on value creation and value
capture. s. 3141.
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ender i opbrud.'® Dette bliver understgttet af nyere tal som viser, at et joint ventures median levetid

er cirka syv ar.18°

Der er flere grunde til, at dette er tilfeeldet. Ifelge Nakamura et al., sa kan forklaringen findes i, at
parternes viden er blevet sa homogen, at rationalet for at blive i samarbejdet forsvinder, da der ikke
leengere er behov for et samarbejde.'*®® Dette kaldes en konvergent udvikling. | vidensbaserede joint
ventures kan det skyldes, at vidensdelingen har veret sa effektiv, at parterne har tillert sig den andens

know-how.

Det kan derimod ogsa ske, at de initiale komplementere ressourcer eller de efterfglgende falles
investeringer ikke leengere genererer den samme relationsrente eller skaber samme interdependens
mellem parterne.’®! Dette kan skyldes, at investeringerne er blevet foreeldede eller at der er kommet
nye brugsformer, sa investeringens grad af idiosynkrasi formindskes.

5.2 Dynamikker i relationsrenten

| samarbejdets levetid andrer variablerne for opnaelsen af relationsrenten sig. Hvor afsnit 2.2
omhandler to farste to faser af figur 5.1, skabelse og forggelse af relationsrenten, sa omhandler dette

afsnit det tidspunkt, hvor kurven knaekker, fordi parterne naermer sig en konvergent tilstand.

Der kan vere flere grunde til dette, men internt i relationen kan de overordnet opdeles i to

arsagsforklaringer for den dalende relationsrente: formindsket ressourcekomplementaritet og

relationsinerti.1%

188 Gomes-Casseres, Benjamin. Joint venture instability: Is it a problem? s. 97

189 Kabiraj, Tarun. Sengupta, Sarbajit. A theory of joint venture instability under inter-partner learning. s. 2

190 Nakamura et al.: An empirical investigation of joint venture dynamics from US-Japan joint ventures. s. 524

191 Dyer J.H., Singh H, Hesterly W.S. The relational view revisited: A dynamic perspective on value creation and value capture. s.
3149.

192 |bid s. 3143.
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5.2.1 Formindsket ressourcekomplementaritet

| takt med udvekslingen af vidensressourcer, herunder know-how, sa vil begge parter konsumere
hinandens ressourcer, hvilket medfarer, at udviklingen i samarbejdet bliver konvergent. Dette fjerner

grundlaget for det strategiske fit, samtidig med at rationalet for at blive i samarbejdet forsvinder.

Nar man taler om ressourcekonsumption i et R&D-samarbejde, kan udviklingen forklares med, at
vaerdien af viden afskrives over tid, da gammel viden ikke genererer samme relationsrente.'®* Dette
skyldes, at i takt med at BioTech A/S deler viden med Pharma A/S, sa vil vaerdien af BioTech A/S’

viden veere mindre brugbar over tid.

Dette kan forklares med fglgende eksempel:

Ved samarbejdets begyndelse vil vardien af en specifik, men ikke den fulde, maengde know-how fra
BioTech A/S vare Xegr.

YeH definerer Pharma A/S’ nytte, hvorfor Yen(Xer) definerer Pharma A/S’ nytte ved denne pracise
mangde know-how fra BioTech A/S.

Ved fremtidige interaktioner, givet ved antal interaktioner, vil vaerdien vere stet faldende, saledes at
Yeu(Xer)! > Yeu(Xer)? > Yeu(Xer)® (...)>You(Xer)".

Dette er et eksempel pa, hvordan den konvergente udvikling sker i praksis, da konsumptionen

medfarer at parternes viden bliver homogen inden for det felt, hvor de samarbejder.

Effekten af ovenstdende videnskonsumption er ikke ngdvendigvis den samme for begge

virksomheder. Da parterne indgar i joint venturet, sa antages det, at de hver isar har brugbar og unik

198 Dyer J.H., Singh H, Hesterly W.S. The relational view revisited: A dynamic perspective on value creation and value capture. s.

3149.
194 1bid. s. 3150.
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viden, som den anden part efterspgrger. Det antages, at veerdien af de to parters viden er lige meget
veerd ex ante.

Nar dette efterfalgende kan a&ndre sig, sa skyldes det, at funktionen for BioTech A/S’ vaerdi af Pharma
A/S’ know-how, Ygr(Xen), ikke nedvendigvis har samme stejle haeldning som Pharma A/S’ veerdi af
BioTech A/S’ know-how, Yeu(Xer). Safremt heeldningen pa de to funktioner er forskellige, sa skyldes
det, at den ene virksomhed har en hgjere kapacitet til at absorbere samarbejdspartnerens ressourcer.'%
Den virksomhed, som har den hgjeste absorberingskapacitet, vil samtidig, alle andre faktorer

fraregnet, veere den part som ferst gnsker at forlade joint venturet.

En anden grund til at ressourcekomplementariteten falder, er hvis parternes strategiske valg e&endrer
sig.1% Dette kunne i et R&D-samarbejde veere, hvis en af virksomhederne skifter retning for deres
formal med forskningen. Nar strategien andres i forhold til ex ante-strategien, vil vurderingen af
samarbejdspartner ogsa vere til overvejelse. Dette antages at veere tilfeeldet, da den initiale vurdering
af komplementere ressourcer bliver taget ud fra en anden forudsatning, hvorfor den formodede

ngdvendige know-how ikke alligevel har det samme positive resultat for samarbejdet.

5.2.2 Relationsinerti

Det er en grundleeggende praemis i strategisk kontrahering, at informal safeguards medferer lavere
transaktionsomkostninger, da der er farre kontrolomkostninger end ved formal safeguards.®’

Dette stemmer overens med den relationshaserede tankegang, der beskriver, at informal safeguards,
eksempelvis tillid, er essentielle for effective governance i et samarbejde.'®® Problemet herved er, at
informal safeguards ogsa kan fere til relationsinerti. Relationsinerti kan beskrives som en form for
udmattelse i relationen, hvor parterne bliver selvtilfredse og hvor blind tillid mellem parterne
udvikles.!®® Parterne stopper med at investere lige s& meget i samarbejdet og relationsrenten
formindskes grundet det mindre effektive samarbejde. Som Dyer, Singh & Hesterly udtrykker det:

“Under conditions of high interdependence and declining complementarity, greater reliance on

informal safequards is more likely to negatively affect value creation.””?®

195 | ane, Peter J., and Lubatkin, Michael. Relative Absorptive Capacity and Interorganizational Learning. s. 463

196 Dyer J.H., Singh H, Hesterly W.S. The relational view revisited: A dynamic perspective on value creation and value capture. s.
3151.

197 Dyer J.H., Singh H, Hesterly W.S. The relational view revisited: A dynamic perspective on value creation and value capture. s.
3149.
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5.2.3 Eksterne faktorer

Selv om afhandlingen, grundet dens fokus pa parternes relation og genereringen af relationsrente som
malestok for samarbejdets succes, kan man ikke underkende, at @ndringerne i relationsrenten ogsa
kan skyldes udefrakommende faktorer. Relationsrenten er, som defineret i afsnit 2.2.1, forskellen pa
veerdien af den bedste lgsning og den naestbedste. Dette medfarer, at det ikke kun er spgrgsmal om,
hvorvidt den bedste lgsning kan bibeholde sin relevans, men ogsa et spargsmal om, hvorvidt den
nastbedste lgsning udligner forskellen. Da relationerne ofte straekker sig over leengere tid, sa kan ny
teknologi, andre produktmarkeder og nye konkurrerende virksomheders fremkomst medfgare, at en
virksomhed i samarbejdet hellere vil bruge sine ressourcer i et andet samarbejde. Pharma A/S kan
eksempelvis vurdere, at de nu har brug for en anden samarbejdspartner, da nye samarbejdsband er

essentielle inden for R&D.%!

5.3 Virksomhedernes opfattelse af joint venturets veerdi

Da parterne i joint venturet gennem samarbejdets levetid i forskellige tempi leerer af hinanden, far
dette ikke kun betydning for deres forhandlingsposition, men ogsa for deres opfattelse af joint
venturets veerdi. | det falgende antages det, at da Pharma A/S har absorberet en stgrre del af BioTech
A/S’ know-how end omvendt, sa har Pharma A/S muligheden for at forgge sin verdi ved at forlade
samarbejdet og fortsaette som et sole venture. Dette antages at veere tilfeeldet, da Pharma A/S nu selv
er i stand til at forstd og eksekvere pa BioTech A/S’ know-how, hvorfor de ikke laengere gnsker

BioTech A/S som samarbejdspartner.

5.3.1 Er opbrud et problem?

I tilfeelde som beskrevet ovenfor, hvor én part gnsker at forlade joint venturet, eller én part gnsker at

kebe modparten ud, opstar spargsmalet: Er dette et problem?

Litteraturen pa joint ventures ophgr differentierer mellem tre forskellige mader at oplgse et joint
venture pa%®: 1) Likvidation, 2) salg af joint venturet til tredjemand og 3) internt opkab, séledes at
joint venturet fortseetter som et sole venture. I den videre fremstilling vil der blive set bort fra de to

farste mader. Pkt. 1 fordi likvidation som bekendt forudsetter, at begge parter udtraeder af selskabet

201 powell, Walter W., Koput, Kenneth W. and Smith-Doerr, Laurel. Interorganizational Collaboration and the Locus of Innovation:
Networks of Learning in Biotechnology. s. 116.
202 Se: Gomes-Casseres, Benjamin. Joint venture instability: Is it a problem? s. 98.
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og der derfor ikke er grundlag for at anvende en shoot-out klausul og pkt. 2 fordi, parterne har aftalt
en forkabsret, séledes at kapitalandelene i selskabet alene kan se&lges til medkontrahenten.?%
Det forudsattes saledes i afhandlingen, at der alene kan foretages intern overdragelse af

kapitalandelene.

Opkgb af medkontrahentens andel i joint venturet kan, som anfert ovenfor, skyldes flere arsager.
Arsagerne kan imidlertid overordnet opdeles i to kategorier, som Gomes-Casseres betegner som: 1)
Corrective ownership changes og 2) Adaptive ownership changes.?** En corrective ownership change
kan skyldes, at samarbejdet skaber lavere relationsrente end forventet, hvilket kan henfares til en fejl
i udarbejdelsen af det strategiske fit eller en fejlvurdering af det potentiale, som medkontrahentens
know-how indeholdt.2® En adaptive ownership change kan skyldes, at et joint venture var den rette
samarbejdsform pa et tidligere stadie, men at a&ndrede omstendigheder har medfart, at der ikke
leengere forligger et behov for samarbejdet, eksempelvis fordi at en part har veeret hurtigere til at
internalisere medkontrahentens know-how.?® | dette tilfeelde ma Pharma A/S’ enske om at opkebe
BioTech A/S anses som en adaptive ownership change. Det er ikke tilfeeldet, at samarbejdet har veeret
en fejl, men det ma laegges til grund, at venturet har udviklet sig i en sadan retning, at veerdien af
selskabet er markant stgrre for én part, end for den anden.

Det laegges til grund, at uanset om der er tale om et corrective eller et adaptive ejerskifte, sa vil
opkabet kun ske i en forhandling uden shoot out-klausuler, nar begge vil opna en mervardi af joint
venturets ophar.?®” Dette er problematikken ved deadlock, da BioTech A/S kan spzrre for adgangen
til, at Pharma A/S far fuldt ejerskab.

Safremt parterne indfarer en shoot-out klausul i kontrakten, sa vil denne, alt efter udformning,
handtere ophgrssituationen, saledes at Pharma A/S kan forlade samarbejdet, uagtet BioTech A/S’

indvendinger.

208 Se afsnit 4.5.
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5.3.2 Behovet for et nyt succeskriterie

Inden for transaktionsomkostningsteorien er det en grundleggende antagelse, at aktarer er
opportunistiske og dermed egenoptimerende.?®® Tankegodset medfarer, at det kan antages, at parterne
vil forsgge at tage hele overskuddet i en ophgrssituation. Det er ud fra denne tankegang, at
afhandlingen gnsker at vurdere, hvordan en klausul skal konstrueres, sa aktgrer med denne tankegang
ikke kan aktivere en shoot-out klausul ud fra et opportunistisk rationale. Et sddant scenarie vurderes
ikke gnskveerdig, da parterne ex ante ikke ved, hvem der ender med at kunne drage fordel af at joint
venturet ophgrer og da en sadan adferd er i strid med tankegodset i strategisk kontrahering. Parterne
vil derfor have et incitament til at konstruere en exitklausul, der stiller begge parter fordelagtigt ex
post og begraenser muligheden for opportunistisk adfeerd. Det er ikke ngdvendigvis et udtryk for, at
parterne skal dele overskuddet helt ligeligt, men der gnskes en overordnet retfeerdig lgsning, hvor

begge parter anser ophgret som vaerende en *win-win-situation’.

Som introduceret af Kahneman og Tversky,?* spiller psykologien en markant rolle i kontrahenters
opfattelse af en given situations udfald. En dispositions succes eller fiasko haenger ikke ngdvendigvis
sammen med, om kontrahenten objektivt set er blevet mere eller mindre velstdende, men hanger i
langt hgjere grad sammen med, hvor parterne star i forhold til det referencepunkt de vurderer
situationen ud fra.?*® Dette taler for, at en klausul kan veere anvendelig, selv om den ene part stilles
bedre, sa l&enge begge parter finder lgsningen retfaerdig. Med til dette billede hgrer, at tab ofte vaegtes
tungere end gevinst og at reciprocitet ofte gengeldes, selv om dette ud fra et strengt rationelt
perspektiv ikke er efficient.!! Endvidere vil en verdiansattelse, der opfattes som retferdig af
kontrahenterne, i langt hgjere grad medfare tilfredshed, end en lignende pareto-forbedring,?? der

ikke fordeler mervaerdien retferdigt, men alene sikrer, at ingen stilles darligere.

I den videre afhandling vil succeskriteriet for de analyserede shoot-out klausuler derfor vere, om de
leverer et *retfeerdigt’ resultat. Succeskriteriet vil i denne sammenhang veere, om klausulen sikrer, at

parterne deler en merveerdi ligeligt ved et brud (et win-win-scenarie). Dette vil blive differentieret fra

208 Williamson, Oliver E. The Economics of Organization: The Transaction Cost Approach. s. 553.

209 Kahneman, Daniel. Tversky, Amos. Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk.

210 Rabin, Matthew. Psychology and economics. s. 13.

211 |bid. s. 21.

212 En pareto forbedring er defineret ved, at man i et forhold mellem to agenter vil kunne stille den ene part bedre uden at stille den
anden verre. Rose, Kalle. Rets- og kontraktgkonomi. Forelaesning 4, slide 33.
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win-lose-scenariet, hvor kun en af parterne far del i merveerdien og lose-lose-scenarierne, hvor ingen
af parterne far del i merveerdien.

Det kan diskuteres, om et win-win scenarie er "retfeerdigt’. Man kan forestille sig et scenarie, hvor én
af parterne ikke har bidraget til samarbejdet og det derfor ikke kan anses for retfeerdigt, at denne skal
tage del i mervardien. En klausul, der tager hgjde for sadanne omstendigheder, vurderes imidlertid
at veere for vanskeligt et succeskriterium at arbejde med og derfor veelges det mere handgribelige

win-win-scenarie.

5.3.3 Behovet for retfeerdighed i relation til know-how

Almindeligvis vil fordeling af veerdierne parterne imellem i en ophgrssituation ikke vaere vanskelig,
safremt parternes indskud i joint venturet bestar af produkter, som har en markedsverdi uden for joint
venturet. Dette kan eksempelvis vaere licenser, produkter, patenter eller lignende aktiver. Parterne vil
her have forholdsvist gode forudseetninger for at vurdere, hvad verdien af samarbejdet vil vere i
kontraktindgaelsesfasen og vil kunne fastsette en markedspris pa aktiverne eller et

ejendomsforbehold, saledes at parterne har bedre forudsatninger for at beslutte en pris ex ante.

Dette vurderes derimod ikke at vere tilfeldet, hvor aktivet er know-how. Her vil parterne vere i
starre risiko for, at veerdien af samarbejdet udvikler sig uproportionelt i forhold til deres indskud og
at parterne ender i en win-lose-situation. Dette skyldes, at parterne ikke er bekendt med verdien af
den know-how der indskydes i joint venturet pa forhand og de ikke har mulighed for at tage
ejendomsforbehold over denne know-how, idet den absorberes af medkontrahenten over tid. | denne
situation, ma der derfor findes en alternativ made at afslutte samarbejdet og veerdiansatte aktiverne
pa. Dette styrker begrundelsen for, at succeskriteriet ma veere retfaerdighed, da det vurderes at vaere

en mere reel malestok for parternes opfattelse i en ophgrssituation.
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Kapitel 6: Shoot out-klausuler

6.1 Introduktion til exitklausuler

I afhandlingens kapitel 4 blev det beskrevet, hvordan deadlock kan opsta som et resultat af faelles
kontrol i et selskabsbaseret joint venture. Med udgangspunkt i den i kapitel 5 beskrevne situation, vil
dette kapitel undersgge, hvorledes deadlock-konflikter kan Igses. Neermere bestemt, hvordan shoot
out-klausuler kan veerdiansatte kapitalandelene i et joint venture, i det tilfeelde, at én af parterne
gnsker at forlade selskabet og parterne ender i en deadlock-situation, fordi de ikke kan blive enige
om en retferdig veerdianseettelse.

6.1.1 Generelt om konfliktlgsningsklausuler

Deadlock-situationer kan tage mange forskellige former. I nogle situationer vil der veere tale om
mindre uenigheder og i andre situationer vil samarbejdets fortsatte virke afhaenge af beslutningens
udfald. Uanset uenighedens starrelse, vil en deadlock-situation per definition veere karakteriseret ved,
at parterne ikke kan komme til enighed.?™ Det er derfor ngdvendigt, at der traeffes en beslutning, hvis
samarbejdet skal kunne fortsatte.

Deadlock-situationer kan i udgangspunktet lgses pa mader, der kan opdeles i to separate kategorier:

Enten har parterne ex ante indgéet en konfliktlgsningsklausul eller ogsa har de ikke.?'*

Safremt parterne ikke har indsat bestemmelser, der regulerer forholdet, ma lgsningen som
udgangspunkt findes i baggrundsretten gennem udfyldning.?®> Som uddybet i kapitel 4 tilbyder

kapitalselskabskonstruktionen lgsninger pa deadlock-situationer.

Hvis parterne har inkluderet en eller flere konfliktlagsningsmekanismer i vedtegterne eller en
ejeraftale, gar denne i udgangspunktet forud for baggrundsretten.?!® Der findes mange forskellige
konfliktlgsningsmuligheder og kun fantasien, og restriktioner pa partsautonomien, setter greenser. En
af de hyppigst anvendte mekanismer er en sakaldt ’Gin& Tonic”-klausul, som indebarer en tvungen

magling mellem de uenige parter, hvor de skal forsgge at finde en lgsning pa konflikten.?!” En anden

23 Andersen, Mads Bryde. Lookofsky, Joseph. Leerebog i obligationsret I. s. 19.
214 Sgrensen, Karsten Engsig. Joint Ventures — Struktur og regulering. s. 633

215 Andersen, Mads Bryde. Lookofsky, Joseph. Leerebog i obligationsret I. s. 19.
216 Gomard, Bernhard. Obligationsret 1. del s. 15.

217 Singleton, Susan. Joint Ventures and Shareholders’ Agreements. s. 256.
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mulig lgsning, er at beslutningskompetencen uddelegeres til tredjemand, som traeffer en beslutning
pa vegne af joint venturet — en sdkaldt ”swing-man director”.?® Denne lgsning kan imidlertid skabe

flere problemstillinger end den lgser, som uddybet leengere nede i kapitlet.

6.1.2 Opsigelse og ophaevelse

Kan parterne ikke komme til enighed og lgse deadlock-situationen, vil det i yderste konsekvens
betyde at samarbejdet ma ophgre. Ensidigt ophgr af et vedvarende kontraktforhold kan i dansk ret

foretages ved enten opsigelse eller ophaevelse.*

Det er en almindelig grundsatning, at kontrakter som lgber over et vist tidsrum, kan bringes til ophar
ved opsigelse.?2% Opsigelsen skal gives med et varsel, der er fastsat i lovgivningen, sedvane eller i
aftalen. Betingelser for at opsige samarbejdet vil ofte veere reguleret i vedtaegterne eller i en ejeraftale.
I mangel pa aftale, vil betingelser for opsigelse veere reguleret af kontrakten, sedvane eller
lovgivningen. Eksisterer der ikke en opsigelsesaftale mellem joint venture-partnerne, vil det som
udgangspunkt ikke kraeve et varsel at opsige samarbejdet, fordi en part vil kunne opsige samarbejdet
ved salg af sine kapitalandele, idet kapitalandele som udgangspunkt er frit omsettelige, jf. KSL 8§48,
stk. 1. Som tidligere anfart, har Pharma A/S og BioTech A/S indfgrt omseettelighedsbegraensninger i

deres joint venture, sa dette ikke er en mulighed.

Som alternativ til opsigelsen, kan kontrakten ophaves. Ophavelsen adskiller sig fra opsigelsen ved,
at retsvirkningerne af ophavelsen er, at aftaleforholdet ophgrer uden videre og gjeblikkeligt.??* Af
den arsag forudsaetter ophavelse som hovedregel, at medkontrahenten har misligholdt aftalen og
derfor retfeerdiggeres ophavelsen enten gennem aftale, ved lovhjemmel eller fordi misligholdelsen
kan karakteriseres som veesentlig.??? | sarlige tilfeelde kan ophavelsesmuligheden tages i brug,
allerede inden misligholdelsen finder sted, sakaldt anticiperet mislighold. I disse tilfelde kraeves det

dog, at der er en til vished graensende sandsynlighed for, at vaesentlig misligholdelse vil indtraede.??3

218 Sgrensen, Karsten Engsig. Joint Ventures — Struktur og regulering. s. 648

219 Gomard, Bernhard. Obligationsret 1. del. s. 30-38

220 yon Eyben, Bo. Sgrensen, Ivan. Lerebog i Obligationsret II. s. 136

221 Andersen, Mads Bryde. Lookofsky, Joseph. Lerebog i obligationsret I. s. 216.
222 Gomard, Bernhard. Obligationsret 1. del. S. 125ff.

223 Andersen, Mads Bryde. Lookofsky, Joseph. Leerebog i obligationsret I. s. 229.
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Som hovedregel fordrer en deadlock-situation ikke ngdvendigvis veesentlig mislighold fra en af
parterne og de skal derfor veere varsomme med at ophave samarbejdet, idet dette medfarer en
standpunktsrisiko. Standpunktsrisikoen medfgarer, at parten bearer risikoen for, at afslutningen af
samarbejdet er berettiget, og skal veere opmarksom pa, at en uberettiget afslutning kan medfare, at
modparten er berettiget til at aktivere misligholdelsesbefgjelser.?2

Ophavelse vil i udgangspunktet vaere konsekvenslgst for et selskabsbaseret joint venture, idet den
ophavende part fortsat vil eje sine kapitalandele i selskabet, indtil disse salges. Det er saledes ikke
givet, at det har nogle konsekvenser for et joint venture-selskab, at samarbejdet bringes til ophgr.?®
Det kreever, at noget andet er aftalt i vedtegterne eller ejeraftale, eller falger af forholdet, farend
opsigelse eller ophavelse medferer konsekvenser for selve joint venture-selskabet. Dette kan
eksempelvis vare et ejendomsforbehold over aktiverne i joint venturet eller en aftale om at
medkontrahenten forpligtes til at medvirke til selskabets likvidation.

6.1.3 Behovet for en exitklausul

Som beskrevet i kapitel 5, bestar deadlock-situationen i denne afhandling i, at Pharma A/S gnsker at
opkebe BioTech A/S’ kapitalandele i joint venture-selskabet for derved at fortseette selskabet som et
sole venture. Parterne kan ikke blive enige om en veerdiansattelse af kapitalandelene. Denne situation
adskiller sig fra andre deadlock-situationer ved, at opsigelsen af samarbejdet ikke er konsekvensen af
deadlock-situationen, men forudsatningen for den. Dermed fraviges udgangspunktet om, at

samarbejdets ophar er yderste konsekvens af en deadlock-situation, ogsa.

En exitklausul er en klausul, der er regulerer pa hvilke vilkar, og til hvilken pris, en kontrahent kan
forlade et samarbejde.??® | den forstand kan exitklausuler anses som en kodificering af muligheden
for opsigelse. Exitklausulen kan bade fungere som en call- og/eller en put-option, der giver den, som
anvender klausulen, retten til hhv. at kgbe eller seelge kapitalandele. Listen af exitklausuler analyseret
i dette kapitel er ikke udtemmende og det ma gares geldende, at der eksisterer mange flere mulige
exitklausuler end det er muligt at bearbejde i denne afhandling. En simpel exitklausul kunne

eksempelvis besta af en ganske almindelig forkgbsret, som reguleret af KSL §67.

224 Andersen, Mads Bryde. Lookofsky, Joseph. Leerebog i obligationsret I. s. 192.
225 Sgrensen, Karsten Engsig. Joint Ventures — Struktur og regulering. s. 634.
226 De Frutos, Maria-Angeles and Kittsteiner, Thomas. Efficient Partnership Dissolution under Buy-Sell Clauses. s. 184.
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Safremt der ikke er en konfliktlgsningsmekanisme, i form af en exitklausul, til at regulere
veerdiansattelsen, vil parterne, safremt de ikke kan enes, i yderste konsekvens ende i en retssag, hvor
veerdiansettelsen vil blive foretaget.??” Der vil desuden veere risikoen for, at BioTech A/S veelger ikke
at selge deres kapitalandele, men samarbejdet fortszetter. Derved far ingen af partnerne del i den
merverdi, der kan skabes ved et salg. Ligesom samarbejdet ma antages at tage skade af et mislykket

overtagelsesforsgg, hvorved relationsrenten mindskes.

Pa baggrund af ovenstaende antages det indledningsvist, at parterne har et behov for at inkludere en
shoot out-klausul i deres kontrakt. | denne afhandling antages yderligere, at nar en shoot out-klausul

aktiveres, kan parterne ikke forblive i joint venturet.

| dette kapitel vil de forskellige shoot out-klausuler indledningsvist blive preesenteret (6.2). Derefter
vil mulighederne for tilsidesattelse af klausulerne blive uddybet (6.3). Efterfglgende vil de mulige

shoot out-klausuler og konfliktlasningsmekanismer blive analyseret og vurderet (6.4-6.10).

6.2 Introduktion til shoot out-klausuler

| dette kapitel vil fokus vaere pa shoot-out-klausuler. | praksis er disse de mest anvendte exitklausuler
for joint ventures og andre partnerskaber.??® Der er ingen klar definition af de forskellige shoot-out-
klausuler, hvorfor terminologien skifter i de forskellige forskningsprojekter. Hvor nogle studier
definerer shoot-out-klausulen som en bestemt klausul, hvor den ene part giver en pris, som den anden
sa er forpligtet til enten at szlge eller kabe aktiverne til denne pris,?® sd bruges begrebet som et

paraplybegreb for flere klausultyper i andre artikler.

Shoot out-klausuler kan tage forskellige former, hvilket vil blive analyseret indgaende i dette kapitel,
ikke desto mindre er de alle opbygget efter den samme struktur. Den farste fase bestar af en “trigger”,
der udlgser anden fase, som bestér af en procedure for vaerdiansattelse af kapitalandelene.° En

mellemliggende eller efterfalgende fase kan alt efter behov indfares, saledes at parterne eksempelvis

227 Se afsnit 6.6.3 for problematikken forbundet hermed.

228 Fleischer, Holger and Schneider, Stephan, Shoot-Out Clauses in Partnerships and Close Corporations — An Approach from
Comparative Law and Economic Theory. s. 1

229 Brooks, Richard R. W., Claudia M. Landeo, and Kathryn E. Spier. Trigger Happy or Gun Shy? Dissolving Common-value
Partnerships with Texas Shootouts.

230 Fleischer, Holger and Schneider, Stephan, Shoot-Out Clauses in Partnerships and Close Corporations — An Approach from
Comparative Law and Economic Theory s. 3
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skal igennem en “cooling-down”-periode, efter triggeren, men far anden fase.?*! | denne afhandling
antages det, at parterne selv kan vaelge hvornar, de velger at aktivere klausulen, hvorfor der ikke vil

blive redegjort yderligere for ’trigger’-fasen.

Shoot-out-klausuler anses generelt som effektive i den forstand, at de ofte medfarer en retfeerdig
vaerdiansattelse.®? De anses som udtryk for den velkendte “cake-cutting rule”, hvor én part skeaerer
kagen og den anden far lov at valge stykke ferst. Derfor anses shoot out-klausuler oftest ogsa mest
effektivt, hvor der kun indgar to kontrahenter i samarbejdet. Som det vil blive analyseret i dette
kapitel, indebzrer de imidlertid ogsa potentiale for misbrug og de kan i verste tilfelde ende i et lose-

lose-scenarie.

6.2.1 De forskellige shoot out-klausuler

Denne afhandling analyserer shoot out-klausuler ud fra terminologien fastsat i Fleischer & Schneiders
artikel, som grundleeggende opdeler begrebet i fire overordnede shoot out-klausuler: Russian roulette,
Texas shoot-out (closed), Deterrent approach og Texas shoot-out (open)/Sale shoot-out.?*®
Indledningsvist vil disse shoot out-klausuler blive beskrevet og det vil kort blive analyseret, hvordan

disse fungerer i et scenarie, hvor parterne er enige om vardiansettelsen af joint venturet.

Det vurderes, at klausulerne bedst kan analyseres ved eksempler. | dette indledende eksempel antages
det, at parterne har ens veerdianseettelse af at eje joint venturet 100%. Indtil andet anferes, antages det
at parterne har komplet information. I nedenstaende tabel vises den vardiansettelse, som parterne

saetter pa hhv. at deltage i joint venturet med felles kontrol og at eje joint venturet 100% selv (sole

venture).
Andel af kapitalandele 50% 100%
Pharma A/S Y 2Y
BioTech A/S Y 2Y
Tabel 6.1

231 Fleischer, Holger and Schneider, Stephan, Shoot-Out Clauses in Partnerships and Close Corporations — An Approach from
Comparative Law and Economic Theory. s. 3-4.

232 |bid. s. 5.

233 | bid.
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6.2.1.1 Russian roulette

234 men for at undga forvirring i den

Russian roulette bliver ogsa kaldt Texas shoot-out-klausulen,
videre fremstilling, vil begrebet Russian roulette anvendes.?®® Denne type shoot-out-klausul er den
simpleste udgave af procedurerne og fungerer som en kombineret call/put-option ved, at den ene part
giver et tilbud, som den anden part er forpligtet til at selge sine kapitalandele for eller at opkabe
tilbudsgiverens kapitalandele til. Der er som udgangspunkt ingen adgang til yderligere forhandling,
hvorfor tilbudsgiveren har incitament til at give et retfeerdigt bud, da denne ellers kan ende med at

blive kbt ud billigt.

| dette eksempel er parterne enige om vardiansattelsen af joint venturet. De ved, at selskabet har en
veerdi pa 2Y, og at hver af deres andele derfor er Y veerd. Pharmas bud betegnes X, som ligger mellem
det hgjeste og det laveste bud, de er villige til at afgive. Pharma A/S vil aldrig byde hgjere end X=Y,
da dette ville give dem en negativ verdi, hvis BioTech A/S valger "s&lg”, og X vil derfor ligge

mellem O og Y.

Pharma A/S

BioTech A/S

Kab Seelg

X ; 2Y-X 2Y-X; X Figur 6.1
Pharma A/S ved, at BioTech A/S har valget mellem kab (2Y-X) og selg (X). De vil derfor byde det
mindste X, hvor BioTech A/S vil selge (X>2Y-X). Ved X=Y+ vil BioTech A/S szlge, men Pharma
A/S vil vare darligere stillet, end da de ejede 50% af venturet, og ved X=Y-pu vil BioTech A/S velge
kab”. 2% Hvor X=Y, vil BioTech A/S vere indifferent med hensyn til at kabe eller selge. Pharma

A/S vil derfor byde X=Y, som er den eneste vardi, hvor ingen parter er darligere stillet end de var

234 Brooks, Richard R. W., Claudia M. Landeo, and Kathryn E. Spier. Trigger Happy or Gun Shy? Dissolving Common-value
Partnerships with Texas Shootouts. s. 649

235 Se Fleischer, Holger and Schneider, Stephan, Shoot-Out Clauses in Partnerships and Close Corporations — An Approach from
Comparative Law and Economic Theory. s. 4.

236 | eller “My” angiver den mindste vardi, der kan tilleegges.
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far. | den situation, hvor bruddet medfarer en mervaerdi (eksempelvis hvor 100% ejerskab = 3Y for
begge parter), sikrer Russian roulette-klausulen ligeledes at denne merveerdi splittes 50/50, idet
BioTech A/S forst vaelger ”selg” nar 3Y-X=X og buddet derfor bliver X=1,5Y. Russian roulette

klausulen ender derved i en win-win situation, hvis begge parter veerdianseatter joint venturet ens.

6.2.1.2 Texas shoot-out (closed bid)

I denne klausul afgiver begge virksomheder et skjult bud, som sa efterfglgende bliver vurderet af en
uvildig tredjemand. 22" Denne vil s& tildele virksomheden efter nogle i forvejen aftalte kriterier. |
eksemplet tildeles joint venturet til den part, der byder den hgjeste pris. Dette tildelingskriterium
kunne veere anderledes. Det kan eksempelvis ogsa aftales, at tredjemanden i stedet skal tildele joint
venturet til den, som afgiver det mest retferdige bud eller det bud, der ligger taettest pa

vurderingsmandens vurdering af kapitalandelenes veerdi.?*®

Pharma A/S BioTech A/S
byder X byder X

Tredjemand
vurderer buddene
og tildeler
aktierne til hgjeste
bud

Y;Y
Figur 6.2
Parterne vil byde den laveste veerdi af X, hvor de kan vere sikre pa at deres bud er hgjest. Hverken
Pharma A/S eller BioTech A/S vil dog byde hgjere end Y, da de i sa fald vil opna 2Y-(Y+p), hvilket
er lavere end Y. Hvis parterne byder lavere end Y, vil modparten kunne overbyde dem og de vil ikke
opna kontrol med selskabet. Parterne vil derfor begge byde X=Y, som anses for det retfaerdige bud.

Den ene vil herefter opnd 2Y-Y og den anden Y.%*°

237 Fleischer, Holger and Schneider, Stephan, Shoot-Out Clauses in Partnerships and Close Corporations — An Approach from
Comparative Law and Economic Theory s. 4-5.

238 3e afsnit 5.3.2.

239 | figur 6.2 stéar der Y;Y i stedet. Dette gares, da det vil veere umuligt at vide, hvem der opnar kontrollen.
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6.2.1.3 Deterrent approach

Denne procedure fungerer pa samme made som en Russian roulette-klausul med den andring, at
prisen i en Deterrent approach-klausul fastsattes efter dagsveerdien af kapitalandelene pa det
tidspunkt, hvor Pharma A/S igangsetter proceduren. >*° Det der sa skal virke afskraekkende, som
navnet refererer til, er, at der ofte vil vere aftalt, at tilbudsmodtageren far en rabat pa en procentdel
af kebsprisen, hvis denne kaber kapitalandelene, og en preemie pa en procentdel af salgsprisen, hvis
denne vealger at selge kapitalandelene. Dette kan medvirke, at parternes incitament for at aktivere

denne klausul falder i takt med, at rabatten/preemien forgges

Pharma A/S
aktiverer
proceduren.
- dagsprisen
er X
BioTech A/S Kgb Seelg
- Far
rabat/praamie
paZz

X-Z,2Y-(X-Z) 2Y-(X+Z),X+Z
Figur 6.3

Som figuren viser, sa er der kun én runde, som afvikles ved, at Pharma A/S byder den pris, der
afspejler virksomhedens dagsveerdi. BioTech A/S kan sa velge at kabe (med rabat) eller selge (med
premie). Antages det, at dagsveerdien kan identificeres og svarer til parternes veerdiansettelse, vil
dagsveerdien vere 2Y, hvorfor dagsprisen vil vaere X=Y. Pharma vil derfor valge ikke at aktivere
klausulen, da de i s& fald vil opna en lavere veerdi, end de har ved at veere i joint venturet. Klausulen

fungerer derfor efter hensigten, da den har til formal, at parterne ikke skal anvende den.

6.2.1.4 Texas shoot-out (open bid)/Sale shoot-out.

Texas shoot-out (open bid) og Sale shoot-out klausulernes procedurer er identiske ud over den detalje,
at prisen er stigende i en Texas shoot-out (open) og faldende i en Sale shoot-out, hvorfor de forklares
samlet.?*! Grunden til forskellen er, at hvor en Texas shoot out-klausul aktiveres, nar tilbudsgiveren
indledningsvist gnsker at kabe medkontrahenten ud af selskabet, sa virker en Sale shoot out-klausul,

som navnet antyder, nar tilbudsgiveren, gnsker at selge sin andel i selskabet.

240 Fleischer, Holger and Schneider, Stephan, Shoot-Out Clauses in Partnerships and Close Corporations — An Approach from
Comparative Law and Economic Theory. s. 5.
241 |bid. s. 4-5

58



Klausulerne fungerer, som anvist i nedenstaende figur, ved, at der afgives et bud pa hhv. at kebe eller
seelge, hvorefter tilbuddet enten accepteres eller der afgives et modbud, som skal veere hhv. Hgjere
eller lavere end det foregdende. Dette kommer til udtryk i nedenstdende figur ved at X<W<Q.
Derefter skal den oprindelige budgiver vaelge at acceptere eller afgive hgjere bud etc. Processen

foregar indtil én af parterne accepterer.

Sale shoot-out: Texas shoot-out:
Pharma A/S Pharma A/S
Q X
Q; 2Y-Q=—————BioTech A/S BioTechA/SL___,yx.x
W W
2Y-W ; W =———Pharma A/S Pharma A/S ————W ; 2Y-W
X Q

Figur 6.4

| dette eksempel pa en Texas shoot-out og en Sale shoot-out er der flere budrunder, hvor Pharma A/S
farst afgiver et bud (runde 1), hvorefter BioTech A/S kan valge at give et modbud (runde 2), ud over
at kunne veelge at selge hhv. kabe til den prissatning, som Pharma A/S giver i farste runde. Her kan
Pharma A/S sa acceptere buddet i form af kab eller salg, eller den kan veaelge at aktivere en tredje

runde.

Tages der udgangspunkt i Texas shoot-out eksemplet, vil Pharma A/S byde det laveste X, som
BioTech A/S vil acceptere. BioTech A/S vil acceptere, hvor X>2Y-W og spillet vil ende hvor Pharma
AJS byder X=Y i farste runde.?*? Dette er under forudsatning af, at parterne ikke er klar over hvor

mange runder der kan vare og at der ikke er en diskonteringsfaktor.?*3

242 3e afsnit 6.8.1 for nsermere gennemgang.
243 Se afsnit 6.8.2.1.
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6.3 Tilsidesattelse af shoot out-klausuler

Forinden det vil blive analyseret, om de valgte shoot out-klausuler farer til et retferdigt resultat, vil
det veere relevant at undersgge i hvilken grad, disse klausuler kan tilsideszttes af domstolene. Safremt
parterne kan stole pa, at domstolene vil tilsidesatte en shoot out-klausul, i den situation, hvor
veerdifordelingen ikke falder ud til deres fordel, vil kontrahenterne ngdvendigvis ikke investere i at
forfatte en retfeerdig shoot-out klausul. Parterne vil da forlade sig pa, at domstolene vil forhindre

opportunistisk og egenoptimerende adfeerd.

Tilsideseettelsen kan i dansk ret ske med begrundelse i 1) manglende vedtagelse, 2) anderledes
tolkning og 3) efter reglerne om ugyldighed, navnlig AFTL §36.2* Det vil ofte vare den paberabende
part underordnet, hvad der bevirker, at et vilkar ikke kan geres geldende, hvorfor alle tre muligheder

ofte paberabes samtidig.?*°

6.3.1 Vedtagelse

Ligesom andre aftaler, kraever shoot out-klausuler tilbud og accept for at veere bindende, jf. AFTL
81. Paberaberen af manglende vedtagelse kan derfor argumentere, at et vilkar aldrig er blevet

accepteret.

I relation til paberabelsen vil det spille en rolle, hvorledes shoot out-klausulen materialiserer sig. Hvis
klausulen eksempelvis er indeholdt i en ejeraftale, ma det bemarkes, at ejeraftaler ikke er bindende
over for selskabet, jf. KSL §82. Safremt en part undlader at overdrage sine kapitalandele i forbindelse
med aktiveringen af en shoot out-klausul, vil medkontrahenten ikke kunne gare denne misligholdelse
geeldende overfor ledelsen i selskabet eller dirigenten pa generalforsamlingen. Det kan naturligvis fa
aftaleretlige konsekvenser for den, der bryder med ejeraftalen, men vil ikke betyde noget i
selskabsretlig henseende.?*® Det anbefales derfor, at shoot out-klausulen indeholdes i selskabets
vedtaegter, da disse har selskabsretlig gyldighed efter KSL 8§14, stk. 2.

Manglende vedtagelse kan sarligt paberabes i relation til vedtagelsen af sarligt byrdefulde vilkar i

standardkontrakter.?*” Dette gaelder hovedsageligt i forbrugeraftaler (b2c), men ogsé i aftaler mellem

244 Andersen, Lennart Lynge. Madsen, Palle Bo. Aftaler og Mellemmand. s. 27.

245 |bid. s. 78

246 Hansen, Sgren Friis. Krenchel, Jens Valdemar. Dansk selskabsret 2 — Kapitalselskaber. s. 256.
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erhvervsdrivende (b2b). Det er veaerd at bemarke U.2017.2272 V, hvor landsretten fandt, at en
vidtgaende ansvarsfraskrivelse kunne tilsideszttes, idet ansvarsfraskrivelsen bl.a. ikke havde veret
til draftelse mellem parterne og ikke var blevet fremhavet ved indgaelsen. Deraf kan det udledes, at
en klausul, der ikke har veeret fremhavet eller veeret til individuel dregftelse mellem parterne, og hvor
klausulen gar videre end hvad baggrundsretten tillader, under visse omstaendigheder vil kunne

tilsideseettes.

Paberabelse af manglende vedtagelse, vil i joint venture-aftaler antages at have en meget begraenset
betydning, i den udstreekning, at kontrakten er udtryk for en gensidigt forhandlet aftale mellem

nogenlunde jeevnbyrdige parter. Denne mulighed vil derfor ikke blive analyseret yderligere.

6.3.2 Fortolkning

Koncipisterne af joint venture-kontrakten gar klogt i at overveje formuleringen af klausulerne og
hvilke fortolkningsparadigmer, en domstol vil veere tilbgjelig til at anvende i en tvistsituation. Der er
ingen regler om fortolkning i aftaleloven®® og i mangel pa lex specialis, vil reglerne om kontraktens
fortolkning derfor alene basere sig pa retspraksis og den juridiske teori.?*® Disse har udviklet flere

fortolkningsparadigmer, som traditionelt anvendes i fortolkningsleaeren.?>

Der er intet til hinder for at anvende flere af de retspraksisudviklede fortolkningsparadigmer samtidig,
jf. U.2004.2894 H, hvor en kontraktbestemmelse blev fortolket ud fra tre forskellige
fortolkningsparadigmer. Blandt de hyppigst fremhavede fortolkningsparadigmer er; parternes feelles
vilje, ordlydsfortolkning og koncipistreglen.?® Derudover kan disse regler suppleres med
minimumsreglen, gyldighedsreglen og prioritetsreglen.

Hovedreglen om fortolkning er, at parternes felles vilje gar forud for de gvrige paradigmer.2®?
Dermed menes, at safremt parterne kan blive enige om, hvordan en bestemt klausul bgr fortolkes,
skal retten ikke ga ind og omfortolke denne bestemmelse. Fordi parternes falles vilje tillegges stor
betydning, ses det ofte, at kontrakter indledes med en formalsklausul, der skal hjelpe med at klargere

parternes formal med kontrakten i tvivissituationer.?®

248 Med undtagelse af AFTL §38b, stk. 1 om forbrugeraftaler.

249 Andersen, Lennart Lynge. Madsen, Palle Bo. Aftaler og Mellemmaend. s. 341.

250 |bid. s. 369.

251 Se: Andersen, Lennart Lynge. Madsen, Palle Bo. Aftaler og Mellemmaend og @rstavik, Inger B. Prinsippet om objektiv tolkning-
serlig om tolkning av forhandlede standardavtaler.
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Nar parterne er uenige i fortolkningen af shoot out-klausulen, vil det vaere relevant at foretage en
ordlydsfortolkning af denne. Klausulen fortolkes da efter hvordan en almindeligt forstandig person,
med samme viden som parterne, ville forstd ordlyden.?®* Hvis en ordlydsfortolkning af kontrakten
ikke medvirker til at bortfortolke klausulen, efter den mindre begunstigede parts gnske, kan denne
forsgge at paberabe sig koncipistreglen.?®® Dette vil dog sjeeldent veere relevant i joint ventures, hvor
kontrakten ma antages at have veeret genstand for gensidige, individuelle forhandlinger. Ikke desto
mindre, viser retspraksis, at koncipistreglen godt kan anvendes, uagtet at begge parter har vaeret med
til at udarbejde kontrakten, jf. U.2004.2894 H.

Parterne kan, som pavist i denne analyse, konstruere exitklausulerne pad mange forskellige mader.
Parterne bar vaere opmarksomme pa det preecise ordvalg af klausulerne, saledes at de sikrer korrekt
fortolkning af disse komplicerede klausuler. Indsettes der eksempelvis en Deterrent approach-
klausul, vil det vaere vesentligt at pracisere, hvad der menes med begrebet ”dagsverdi” og hvordan
denne findes. Safremt dette ikke er blevet preeciseret, kan det i sidste ende veere op til en domstol at

afgare begrebets betydning, hvilket kan affade problemer.2%

Generelt om fortolkning ma det gares geeldende, at det vil veere vanskeligt for en part i en kommerciel
kontrakt at paberabe sig koncipistreglen og klausulen vil derfor i en tvistsituation blive fortolket efter

ordlyd, som nappe vil bevirke en tilsideszttelse af klausulen.

6.3.3 Ugyldighed

Ugyldigheden af en klausul kan falge af bestemmelserne i aftalelovens kapitel 111, men kan ogsa falge

af retspraksis-udledte lzeresatninger, som forudseetningsleren eller loyalitetsgrundsatningen.?®’

Aftalelovens ugyldighedsbestemmelser deles traditionelt op steerke- og svage ugyldighedsgrunde. En
steerk ugyldighedsgrund (eksempelvis §28, stk. 1) kan gares geeldende over for godtroende modtager,

mens en svag ugyldighedsgrund (eksempelvis §32, stk. 1) ikke kan.?® Reglerne suppleres af Danske

254 Andersen, Lennart Lynge. Madsen, Palle Bo. Aftaler og Mellemmand. s. 356.

255 Koncipistreglen medfarer, at uklare bestemmelser skal fortolkes pa den méde, der er mest gunstig for den som ikke har udarbejdet
bestemmelsen. Se AFTL 838 B, der anses som en kodificering heraf.

256 Se afsnit 6.6 for uddybning af disse problemstillinger.
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Lov 5-1-2, hvorefter aftaler, som strider imod lov og &rbarhed, ikke skal holdes. I relation til denne
fremstilling, vil det veere mest relevant at overveje benyttelsen af AFTL 836, efter hvilken, en klausul
kan tilsidesattes helt eller delvist, hvis det ville vaere urimeligt eller i strid med redelig handlemade

at gare den gaeldende.

AFTL 8§36 beror pa en skansbaseret, konkret vurdering. Alligevel kan enkelte hensyn, som gar igen,
udledes af retspraksis.?>® Domstolene vil veaere mere tilbgjelige til at anvende AFTL §36 i b2c tilfelde,
end i b2b tilfelde,?° samt i tilfeelde, hvor der anvendes standardiserede kontrakter. Der er imidlertid
ikke beleeg for at afvise, at AFTL 8§36 kan anvendes i b2b sager.?! Heller ikke selvom disse er

individuelt forhandlet.

Der er en raekke supplerende hensyn, der kan leegges vaegt pa i anvendelsen af AFTL §36.2°2 Som
eksempel kan naevnes kravet om proportionalitet. Her kan henvises til U.2004.2894 H, som ligeledes
er henvist til i ovenstaende afsnit. | dommen blev en konventionalbod indgaet mellem
erhvervsdrivende nedsat med henvisning til AFTL 8§36, fordi den stod i misforhold til misligholdelsen

og fordi der bestod en vis uklarhed i kontrakten, som begge parter matte beere skylden for.

Det ligger uden for denne afhandlings fokus at gennemga alle supplerende hensyn, der kan leegges til
grund ved anvendelsen af AFTL §36. Sarligt relevant er imidlertid hensynet til “kalkuleret risiko”.
Nar 836 kun i sarlige tilfeelde finder anvendelse mellem erhvervsdrivende, skyldes det, at en kontrakt
indgdet mellem erhvervsdrivende, mé& anses som udtryk for indvilligelse i en kalkuleret risiko.?%® Den
handlende disponerer dermed over sine aktiver og likvider pa en sddan made, at han patager sig
risikoen for at lide et tab, for til gengeeld at kabe muligheden for at opna en gevinst. Dette indebeerer,
at det ikke i sig selv er udtryk for et urimelig aftalevilkar, at en erhvervsmassig disposition er faldet
ud pa en ufordelagtigy made for den ene kontraktpart. Dette er eksempelvis tilfeeldet, nar parterne
konciperer en shoot out-klausul med abne gjne og i god tro, og klausulen efterfalgende falder ud til
den ene parts abenlyse fordel. Begge parter ma forventes at vide, at indgaelse af eksempelvis en
Russian roulette-klausul kan medfere, at de kan ende i en situation, hvor de ender som taberen i

opbruddet.

259 Andersen, Lennart Lynge. Aftalelovens §36 — Fra kontraktfrihed til urimelighedskontrol. s. 222
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Dette hensyn blev lagt til grund af Hgjesteret i U.2012.3007 H. Sagen omhandlede en kunstner, Lise
Aagaard, der som aflgnning for at hjeelpe Pandora Ltd. med at igangsette en produktion af glasperler,
skulle modtage 12,5% af Pandoras omsatning pa perler ”uanset om de er designet af Lise Aagaard
eller andre”, jf. kontraktens pkt. 3.1. Kontrakten var indgaet mellem erhvervsdrivende og
omhandlede fortolkningen af bestemmelsen. Hgjesteret udtalte: “Royaltyaftalen er indgdet mellem
erhvervsdrivende og er et resultat af parternes overvejelser om forretningsmaessige risici og
gkonomiske forhold. Herefter, og da der ikke foreligger senere indtrufne omstendigheder, som gar
royaltybestemmelsen urimelig, finder hgjesteret, at der ikke i medfgr af aftalelovens 836 er grundlag
for at tilsidescette aftalens pkt. 3.1, hverken helt eller delvis”. Det bar bemaerkes, at Pandora havde
argumenteret, at de ansa royaltysatsen for urimelig, begrundet i, at de ikke havde anvendt den af Lise
Aagaard tilferte know-how. Ligeledes bar det bemarkes, at Hgjesteret holder daren pa klem for, at
senere indtrufne omsteendigheder” kan gore en bestemmelse urimelig. Parterne skal saledes vere
opmarksomme pa, at en klausul, som pa indgaelsestidspunktet var gyldig, senere kan blive erkleeret

ugyldig under bestemte omsteendigheder.

Samme princip var ogsa tidligere fastslaet i U.2003.23 H, hvor en oversztter af Tintin-aloum havde
indvilliget i at blive belgnnet med et bestemt belgb pr. side. Tegneserien blev dog langt mere veerd
end forst antaget. Hojesteret anvendte i denne sammenhang formuleringen, at tegneren: “var pa det
rene med, at aftaleforholdet indebar en disponering over en sddan gevinstmulighed ”. Det interessante
1 denne sammenhang er, at det var den ’svage” part, der blev naegtet anvendelse af AFTL §36, mens
det 1 U.2012.3007 H var den “’staerke” part. Det lader altsa ikke til, at en stgrrelsesforskel mellem

parterne har en direkte betydning for muligheden for at anvende AFTL 836 i erhvervsforhold.

Pa baggrund af ovenstaende ma det leegges til grund, at der bestar to hensyn:
1) Hensynet til at @ndre eller tilsidesatte abenlys urimelighed, som opstar, nar en shoot out-
klausul bringes i anvendelse med det resultat, at der opstar et misforhold mellem parterne, og
2) hensynet til at jeevnbyrdige erhvervsdrivende udgver en kalkuleret risiko i deres udarbejdelse
af joint venture-kontrakten og derfor ikke efterfalgende kan bebrejde deres uheld pa
urimelighed.
I afvejningen mellem de to hensyn vurderes det, at det kraever andet og mere end opportunistisk

adfeerd, der medfarer en forskydning i parternes stilling, hvis AFTL 836 skal bringes i anvendelse.
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6.3.4 Loyalitetsgrundsatningen

Dette “andet og mere” kan veare et brud pa parternes loyalitetsforpligtelse. Selvom en parts
opsigelsesmulighed er i fuld overensstemmelse med aftalegrundlaget og lovgivningen i gvrigt, kan
loyalitetsgrundsatningen medfere, at en part ikke ngdvendigvis kan udnytte dispositionen, uden at

dette udger en misligholdelse.?%*

Loyalitetspligten er en obligationsretlig grundsetning.?®® Den indebzrer pligten til en vis grad af
samarbejde med, og tage hensyn til, medkontrahenten og markerer dermed den yderste graense for
opportunistisk adfeerd.?® Enhver kontrahent vil naturligvis anses berettiget til at varetage egne
interesser fgrst og derfor beror udstraekningen af loyalitetsgrundsatningen da ogsa pa et konkret sken
i den pagaeldende situation.?®” Den finder hyppigst anvendelse i leengerevarende kontraktforhold og
er en dynamisk grundsatning, som kan andre karakter, alt efter kontraktgrundlaget og pa hvilket
tidspunkt i kontraktens livscyklus den gares geeldende.?® En udledt pligt af loyalitetsgrundsetningen,
der har relevans i relation til afhandlingen, er den udviklede praksis om retsmisbrug.?®® Gomard
beskriver retsmisbrug, som at loyalitetsgrundsatningen kommer til udtryk ”nar det siges, at et krav,
der udspringer af en i gvrigt lovligt bestaende rettighed, ikke kan gennemfgres, dersom dette ville
vaere et misbrug af rettigheden eller chikane. Ogsa kontraktmassige rettigheder skal udgves pa en

rimelig mdde 2"

Det er vaerd at fremhave U.2008.1911 H, hvor parterne havde indgaet en termineringsaftale om
ophgret af deres samarbejde. Under termineringsperioden begyndte den ene part at forhandle den
anden parts produkt under et andet navn. Hojesteret udtalte: “De pligter, der pahviler parterne i en
eneforhandleraftale, geelder ogsa i perioden fra aftalens opsigelse til dens ophgr, medmindre andet
er aftalt. Eneforhandleren skal sdledes ogsd i opsigelsesperioden loyalt og aktivt virke for
afscetningen af leverandorens produkt under anvendelse af det aftalte produktnavn.” Af dette kan
udledes, at parterne naeppe kan slippe afsted med at handle illoyalt overfor hinanden, uagtet at

samarbejdet er under afvikling. Dette ma saledes ogsa gares geldende, hvor parterne tilsidesatter
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urimelighedskontrol. s. 240

270 Madsen, Christian Frank. @stergaard, Kim. Loyalitetsgrundsatningen i dansk ret. s. 8

65



loyalitetspligten i den periode, hvor de forhandler om kapitalandelenes veerdi, som fglge af
aktiveringen af en shoot-out-klausul. Alternativt kan den forurettede part argumentere, at det er

retsmisbrug at aktivere shoot out-klausulen pa det givne tidspunkt.

Det kan argumenteres, at kapitalejere kun i meget begraenset udstreekning har en forpligtigelse til at
varetage deres kapitalandele pa en made, der tager hensyn til selskabets interesser og dermed til deres
med-kapitalejere.?’! Dette kommer tydeligst til udtryk i selskaber, som har aktier optaget til handel
pa et reguleret marked. Her ville det vaere uhensigtsmaessigt, hvis aktionarerne skulle tage hensyn til
selskabets interesser. Anderledes forholder det sig, hvor kapitalselskaber har et begraenset antal
deltagere og det ma laegges til grund, at loyalitetspligten udvides, nar antallet af selskabsdeltagere
mindskes. Der kan drages paralleller fra interessentskabsretten, hvor der til en vis granse eksisterer
en loyalitetspligt mellem selskabsdeltagere.?’? Loyalitetsgrundsatningen mé saledes antages at kunne
gares geldende, uagtet at parterne ikke formelt set har indgaet en joint venture-aftale, der eksisterer

uden for selskabet.

Loyalitetsgrundsztningen mellem kapitalejere, specifikt i et joint venture, kom til udtryk i
U.1999.1080 V. To andelshavere, der hver ejede 50% af anparterne i et ApS, og ogsa fungerede som
direktarer, stod overfor en kapitalforhgjelse, som fglge af et lovkrav. Den ene anpartshaver naegtede,
ubegrundet, at stemme for kapitalforhgjelse, hvorefter selskabet mattet tvangsoplgses. Byretten
udtalte, at “sagsggte som anpartshaver og direktgr har pligt til loyalt at medvirke til, at selskabet kan
besta”. Dommen illustrerer, at én parts uhensigtsmaessige afbrydelse af samarbejdet, uden hensyn til
selskabets bestaen, i visse tilfaelde kan anses som brud pa loyalitetspligten. Det kan derfor overvejes,
om aktiveringen af en shoot out-klausul kan ses som verende et brud pa loyalitetsforpligtelsen,
safremt det antages, at parterne har pligt til loyalt at medvirke til at joint venturet kan besta. Dog
vurderes det, at de valgte shoot out-klausuler ikke har til formal at bringe selskabet til ophgr, men
derimod at sikre overdragelse af kapitalandele fra én kapitalejer til én anden. Det ma derudover
legges til grund, at indfarelsen af shoot out-klausuler er et aktivt tilvalg, hvilket star i modsatning til
situationen i U.1999.1080 V, hvorfor aktiveringen af en shoot out-klausul i sig selv ikke kan anses

som vaerende et brud pa loyalitetsforpligtelsen.

271 Sgrensen, Karsten Engsig. Joint Ventures — Struktur og regulering. s. 602
272 Hansen, Sgren Friis. Krenchel, Jens Valdemar. Dansk selskabsret 2 — Kapitalselskaber. s. 504

66



Igen ma det anfares, at der foreligger to hensyn: 1) Hensynet til at hver kontrahent er sig selv neermest
og 2) hensynet til loyalt samarbejde. Hvor intet er ekspliciteret i kontrakten, ma det imidlertid leegges

til grund, at parterne ikke kan paberabe sig loyalitetsgrundsatningen.

6.3.5 Retspraksis pa shoot out-klausuler

Forfatterne bekendt, er der ikke i dansk retspraksis blevet taget konkret stilling til lovligheden af shoot
out-klausuler. 1 en reekke andre europaiske lande har domstolene imidlertid fundet anledning til at
tage stilling til spgrgsmalet. En gstrigsk dom fra 2009 tog stilling til lovligheden af en Russian
roulette-klausul.?”® Retten kommenterede, at klausulen havde tilstrakkelige “’checks and balances”
for at parterne var beskyttet mod opportunistisk adferd. Det samme blev gjort geeldende i en tysk
dom fra 2013,%’* og en italiensk dom fra 2017.27

I amerikansk retspraksis har domstolene haft anledning til at tage stilling til exitklausulers gyldighed,
i situationer hvor de anvendes opportunistisk.2’® | en dom fra Texas?’’ havde tilbudsgiver gennem
anvendelse af en Russian roulette-klausul udnyttet medkontrahentens gkonomiske vanskeligheder til
at underbyde denne. Klausulen blev tilsidesat med henvisning til loyalitetsgrundsatningen. | en
tilsvarende dom fra Minnesota?’® ans retten imidlertid klausulen som et udtryk for erhvervsrisiko og
opretholdt denne. Dette stemmer overens med denne analyses argumentation, hvor shoot out-
klausuler i udgangspunktet er gyldige og ikke kan tilsidesattes, men hvor serlig illoyal adferd kan
bevirke, at klausulen tilsidessettes med henvisning til AFTL 836 sammenholdt med

loyalitetsgrundsatningen.

6.3.6 Samlet vurdering

Efter en samlet vurdering, ma det pa baggrund af ovenstaende fastslas, at shoot out-klausuler kun i
meget begranset tilfeelde kan tilsidesattes med henvisning til opportunistisk adferd. Selvom der er

en greense for sadan adferd og selv om urimelige klausuler kan erkleares ugyldige, vil dette sjeldent
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ske i individuelt forhandlede kontrakter mellem erhvervsdrivende. Illoyal adfeerd og retsmisbrug vil
i visse tilfeelde bevirke, at en klausul tilsidesettes, men det vurderes at veere vanskeligt for en domstol
at verificere, om en part har handlet illoyalt. Der er saledes kun et begranset incitament i
lovgivningen, til ikke at handle egenoptimerende i forbindelse med anvendelsen og konciperingen af
shoot out-klausuler.

6.4 Forudseatninger for analysen

| dette afsnit bliver der kort redegjort for de forudsatninger, der ligger til grund for analyserne. | de
fire analyser vil de to akterer, som kan velge strategier, veere Pharma A/S og BioTech A/S. Af
forstaelsesmassige hensyn vil BioTech A/S’ valgmuligheder og payoffs vaere skrevet med red i

figurerne, hvor Pharma A/S’ er med sort.

6.4.1 Aktarernes payoffs

Det antages, at Pharma A/S har en hgjere veerdiansettelse af joint venturet, hvorfor deres nytte ved
keb af BioTech A/S’ aktier er 12 (-kabspris). Dette skyldes, som tidligere redegjort for, at Pharma
A/S antages at har absorberet en sa stor del af BioTech A/S’ know-how, at Pharma A/S ikke lengere
behgver en partner, hvorfor de hellere vil fortsatte som et sole venture.

BioTech A/S har en lavere veerdiansettelse af at have et sole venture, da de stadig anser Pharma A/S’

ressourcer som veerende komplementere, hvorfor deres nytte er 2 (-kabspris) ved at kabe aktierne.

50% kapitalandele 0% kapitalandele 100% Kapitalandele
(Joint venture) (Selg) (Sole venture)
Pharma A/S 5 Kabspris 12 (-Kabspris)
BioTech A/S 5 Kabspris 2 (-Kabspris)
Tabel 6.2

Det er vigtigt indledningsvis at pointere, at der kun anvendes talveerdier af forstaelsesmaessige
arsager. Tallene er alene udtryk for en teoretisk vurdering af parternes verdier ved forskellige udfald
og har ingen yderligere selvsteendig betydning. Ved dette menes, at selv om en klausul kan findes
anvendelig i et scenarie med de eksakte veerdier, sa er det ikke ngdvendigvis et bevis for, at klausulen

altid er anvendelig.
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6.4.2 Aktgrernes adferd

Den klassiske spilteori bygger pa preemissen om, at gkonomiske aktarer er egenoptimerende og er
begrenset rationelle. Denne egenoptimeringstankegang blev prasenteret af Adam Smith i *The
Wealth of Nations’, hvor han forklarer tankegodset ud fra det teenke eksempel, at en bager ikke bager
brad som et godgarende formél, men fordi det er i hans egen interesse.?’® Ud fra dette tankegods om
aktgrernes adfeerd vil analysen forsgge at forudse hvordan aktgrerne opfarer sig i de forskellige

scenarier.

6.4.3 Aktgrernes viden

Nar parterne skal veelge strategier, sa vil de gere dette pa baggrund af deres informationsniveau. | den
videre fremstilling vil informationsniveauet skifte mellem komplet og ukomplet information. Der er
komplet information i et spil, nar spillets struktur og parternes mulige payoffs, men ikke ngdvendigvis
deres valg af strategier, er tilgengelige for alle og der er ukomplet information, nar dette ikke er
tilfeeldet.2° Nér der er tale om ukomplet information, vil afhandlingen redeggre for, hvilken type
viden, som ikke er tilgeengelig for parterne. Nar begge parter ikke har den samme mangde viden, er

der tale om informationsasymmetri, hvilket vil blive beskrevet lgbende.

I nedenstaende analyse er klausulerne Russian roulette, Deterrent approach og Texas shoot-out (open
bid) underlagt perfekt information.?! Dette indebeerer, at parterne kender spillets foregdende historik.

Texas shoot-out (closed bid) er simultant og er derfor per definition underlagt uperfekt information.

6.4.4 Spil med asymmetriske veerdisaet

Hvor afsnit 6.2.1 viste, at klausulerne kan vere anvendelige ved komplet information med
symmetriske vaerdisat, sa formodes det, at nar disse karakteristika skifter, sa kan billedet a&ndre sig.
Den videre analyse har derfor til formal at afklare, om det pavirker klausulernes hensigtsmassighed,
at parterne har asymmetriske veardiset. Denne fremgangsmade vurderes interessant, da den
spilteoretiske fremgangsmade kan anskueliggare de forskellige fordele og udfordringer, som de fire

shoot out-klausuler kan medfare.

279 Smith, Adam. An Inquiry Into the Nature and Causes of the Wealth of Nations. s. 16.
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6.5 Russian roulette

Som angivet i afsnit 6.2.1.1 fungerer Russian roulette-klausulen ved, at en part afgiver et tilbud, som
den anden part er forpligtet til enten 1) at selge sine kapitalandele for eller 2) kabe modpartens
kapitalandele til. Klausulen bgr regulere, hvor lang acceptfrist medkontrahenten gives, og hvad der
sker i tilfzelde af at svar ikke afgives i tide.?®? Konsekvensen af manglende svar kan eksempelvis
veere, at tilbudsgiver far mulighed for at veelge pa medkontrahentens vegne eller at tilbudsgiver skal

modtage rabat pa svaret. Der er som hovedregel kun den ene runde i spillet.

Klausulen kan i udgangspunktet alene anvendes, hvor der kun er to partnere, idet spargsmalet ellers
opstar: hvem af de resterende kapitalejere skal have tilbuddet? | teorien er det naturligvis muligt at
konstruere en situation, hvor alle andre kapitalejere far samme tilbud og svar afgives pa en farst-til-
mglle basis, eller hvor tilbudsgiver selv kan bestemme, hvilken kapitalejer der skal have tilbuddet.
Det er dog tvivisomt, om séddanne konstruktioner anvendes i praksis.?®® Det er samtidig uklart om en
kontrakt, der alene giver én partner mulighed for at aktivere klausulen, er gyldig i dansk ret eller om
den kan tilsidesattes med henvisning til AFTL 836.

Problemstillingen for dette kapitel er, hvorvidt Russian roulette-klausulen sikrer et retfeerdigt resultat
i situationer, hvor parterne har asymmetrisk veerdiansattelse.?® Spillet kan herefter opstilles saledes:

Pharma A/S
0 X 7
BioTech A/S
Keb Seelg
X ; 2-X 12-X ; X

Figur 6.5
Pharma A/S’ merveaerdi ved at overtage joint venturet er forgget, hvorfor den pris de potentielt er

villige til at tilbyde ligeledes er udvidet til 7.

282 Fleischer, Holger and Schneider, Stephan, Shoot-Out Clauses in Partnerships and Close Corporations — An Approach from
Comparative Law and Economic Theory s. 4.

283 Singleton, Susan. Joint Ventures and Shareholders’ Agreements. s. 325.

284 Se afsnit 6.4.
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Da parterne nu har forskellige verdiansattelser af 100% ejerskab, medfarer det ogsa forskellige
outputs ved hhv. kgb og salg. BioTech A/S vil veere indifferent mellem at kabe eller selge, hvor 2-
X=X, dvs. Hvor X=1. Pharma A/S vil derfor byde X=1+p og BioTech A/S vil valge ’selg”.

Ud fra en traditionel skonomisk forstaelse af kontrahenters ageren, vil Pharma A/S altid afgive det
laveste bud som resulterer i “salg”, altsd hvor 2-X<X. Dette udgangspunkt fraviges imidlertid af
empirisk forskning pa omradet. Eksperimentelle versioner af det tilnsermelsesvis lignende Ultimatum
spil?® viser, at tiloud der opfattes som uretferdige ofte bliver afvist.?®® Ved at afvise tilouddet afviger
spilleren fra den strategi, der ville bevirke den hgjeste veerdi, idet alternativet i et ultimatum spil er at

modtage 0. Alle veerdier over 0 bar derfor accepteres, men det er ikke den adfeerd som praksis viser.

Denne diskrepans mellem teori og praksis kan forklares med Prospekt teori, udviklet af Kahneman
og Tversky,?8” som introducerer idéen, at individer ikke traeeffer beslutninger ud fra alle tilgeengelige
informationer og alle tilgengelige valg, men derimod baserer deres beslutninger pa et
referencepunkt.?®® Dette referencepunkt fungerer som startpunktet for beslutningen og det vurderes
om en beslutning har veeret god eller darlig, baseret pa dette punkt. Prospekt teorien introducerer
ligeledes relevante begreber som tabsaversion, der indbefatter, at individer reagerer kraftigere pa tab
end pa tilsvarende gevinster, og status quo-bias, der indeberer, at individer er risikoaverse og derfor
foretraekker status quo, selv nar en mulig disposition burde veere rationel ud fra et risikoneutralt

perspektiv.2®

Tages der i ovenstaende spil hensyn til, at parterne hver havde veerdien 5 i samarbejdet til at begynde
med, og dette bliver deres referencepunkt, som de mister efter exitklausulen aktiveres, ma det gares
geeldende, at Pharma A/S vinder stort i dette brud (11-p-5=6-) og opnar markant hgjere veardi end
under 50% ejerskab, mens BioTech A/S taber stort (1+u-5=-4+) og mister meget veerdi i bruddet.
Selvom X stiller BioTech A/S bedre ved at slge end at kabe, kan tilbuddet derfor i sig selv risikere

at blive opfattet som et tab. Ud fra denne tankegang vil skreekscenariet veere, at BioTech A/S som en

285 Gpiller 1 gives en veerdi, som skal deles med spiller 2. Spiller 1 annoncerer, hvor meget spiller 1 er villig til at dele med spiller 2.
Hvis spiller 2 accepterer den tilbudte andel, far begge spillere den andel. Hvis spiller 2 afviser, far ingen noget.

286 G{jth, Werner. Schmittberger, Rolf. Schwarze, Bernd. An experimental analysis of ultimatum bargaining. s. 374.

287 Kahneman, Daniel. Tversky Amos. Prospect theory: an analysis of decision under risk.

288 Tversky, Amos. Kahneman, Daniel. Loss Aversion in Riskless Choice: A Reference-Dependent Model.

289 Tyersky, Amos. Kahneman, Daniel. Loss Aversion in Riskless Choice: A Reference-Dependent Model.
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haevngerrig handling valger "keb” for at straffe Pharma A/S for at have pafert dem et tab, og begge

parter derfor stilles darligere end under 50% ejerskab.

Accepteres det, at der er en ikke-ubetydelig mulighed for, at BioTech A/S vil agere havngerrigt, hvis

Pharma A/S’ tilbud opfattes som urimeligt, kan der argumenteres for, at dette vil bevirke, at Pharma

A/S’ tilbud forgges, da de vil veere betenkelige ved at afgive et tilbud, der opfattes som urimeligt.

Der kan imidlertid fremfares flere argumenter, der taler imod dette synspunkt:

For det forste, er der tale om juridiske personer, der handler i erhvervsmassigt gjemed. Det
ma leegges til grund, at parterne derfor handler mere rationelt end privatpersoner og er mindre
tilbgjelige til at blive falelsesmaessigt engageret. Dette udgangspunkt kan i visse tilfelde
fraviges, eksempelvis hvor der er tale om familieejede virksomheder og hvor ejerne af disse
derfor er seerligt investerede.

For det andet, er der forskelle pd Russian roulette og ultimatumspillet. I ultimatumspillet
bliver parterne “givet” en sum, som de skal fordele mellem sig, uden noget foregdende forleb.
Dette er ikke tilfeeldet mellem joint venture-partnerne. Det kan heande, at Pharma A/S har
bidraget mere til samarbejdet og arbejdet hardere og parterne derfor opfatter det som
retfeerdigt, at Pharma A/S modtager den sterre del af kagen (det modsatte kan naturligvis ogsa
veere tilfeldet).

For det tredje, peger visse studier af ultimatum-spillet pa, at starrelsen af belgbet der skal
fordeles, har en betydning for parternes villighed til at acceptere tilbud.?®® Argumentet er, at
mange er tilbgjelige til at afvise, hvis de bliver tilbudt 1/10 af 100 kr. og denne andel opfattes
som urimelig, men at det samme ikke ger sig geeldende, hvis man bliver tilbudt 1/10 af
1.000.000 kr. Betydningen tilouddet har pa en spillers gkonomi overordnet set, pavirker

dermed tilbgjeligheden til at acceptere.

Hvor Pharma A/S afgiver et urimeligt bud, kan det overvejes, om BioTech A/S har mulighed for at

opstille en “trovaerdig trussel”,?*! hvor de annoncerer, at de vil vaelge “keb” ved alle tilbud, der

opfattes som urimelige. Ud fra et spilteoretisk rationale, har BioTech A/S ikke mulighed for at opstille

en trovaerdig trussel, da de altid vil handle egenoptimerende efter afgivelsen af buddet,?® men svaret

2% Andersen, Steffen. Ertac, Seda. Gneezy, Uri. Hoffman, Moshe. List, John A. Stakes matter in ultimatum games.
291 Dutta, Prajit K. Strategies and Games: Theory and Practice. s. 195.
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vil i sidste ende bero pa en vurdering af, hvorvidt Pharma A/S opfatter BioTech A/S som en rationel

spiller.

En anden mulighed, der bar overvejes, er, om det vil vaere en fordelagtig strategi for BioTech A/S, at
vaelge ’keob”, for efterfolgende at salge kapitalandelene tilbage til Pharma A/S. P4 den méde kan
BioTech A/S for en lav pris erhverve et aktiv, som Pharma A/S vardiansetter hgjt og selge det
tilbage til Pharma A/S uden at veere begranset af Russian roulette-klausulens spilleregler. Det ma i
denne forbindelse leegges til grund, at transaktionsomkostningerne ved en sadan strategi vil blive
forgget, idet aktivet skal skifte ejere flere gange. Selv uden forhgjede transaktionsomkostninger, vil
det ikke veere klart, at strategien vil lede til en win-win-situation, idet den efterfalgende forhandling
vil afhenge af en rekke faktorer, sa som aktivets alternative veerdi og parternes efterfalgende
bargaining power, som ligger uden for denne afhandlings formal at analysere. Begrundet i ggede
transaktionsomkostninger og deraf afledte veerditab, anses strategien for uhensigtsmaessig som

lgsning pa parternes problem.

6.5.1 BioTech A/S aktiverer klausulen

I den situation, hvor parterne har forskellige veerdiansattelser af joint venturet, vil Russian roulette-
klausulen, som antydet i ovenstaende eksempel, favorisere den part, der aktiverer klausulen. Nar
BioTech A/S ved, at Pharma A/S veerdiansetter ejerskabet hgjere end dem selv og har incitament til
at opkabe dem pa opportunistisk vis, bgr det overvejes, om BioTech A/S med fordel kan aktivere

klausulen farst og fratage Pharma A/S deres first-mover-advantage.?®

29 First-mover advantage har sin oprindelse i industrigkonomien og beskriver hvordan det at veere “ferst” med nye produkter eller ny

Law. s. 60.
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Verdiansattelserne er de samme i nedenstaende spil. Alene reekkefalgen er byttet om.

BioTech A/S

Pharma A/S

Kgb Seelg
X ; 12-X 2-X; X Figur 6.6
BioTech A/S vil byde det hgjeste belgb, hvor Pharma A/S stadig vil veelge kab. Pharma A/S vil veere
indifferente, hvor 12-X=X og BioTech A/S vil derfor byde X=6-, hvorefter Pharma A/S vil vealge
“kob”. X=6-1 medfarer et resultat, hvor begge parter star markant bedre efter bruddet end far og ma
derfor betegnes som en win-win-situation i overensstemmelse med forstaelsen heraf i denne

afhandling.

Denne situation lgser tilsyneladende problemet. BioTech A/S aktiverer exitklausulen farst og parterne
opnar en retferdig veerdifordeling. Udfordringen med dette scenarie er dog, at det destabiliserer
samarbejdet. I en situation med fuld information ma Pharma A/S antages at vide, at BioTech A/S vil
afslutte samarbejdet i det gjeblik parterne opnar en differentieret vaerdiansattelse, og vil derfor sgge
at afslutte samarbejdet, inden BioTech A/S ger det. Dette vil resultere i en konkurrence om at afslutte

samarbejdet forst.

Dette medfarer indledningsvist, at det er usikkert, hvem der far mulighed for at opsige samarbejdet
farst og derfor er usikkert om parterne i sidste ende opnar et retfeerdigt resultat. Endnu vaesentligere
vil der veere en risiko for, at samarbejdet ophgrer, far det opnar sit fulde potentiale og at parterne
tilbageholder information fra hinanden, for at undga at videregive know-how. At introducere Russian
roulette-klausulen i et samarbejde, hvor der er fuld information og der er en risiko for at
relationsrenten vil udvikle sig forskelligt for parterne over tid, ma derfor anses for at veare
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fundamentalt i strid med tankegodset om effective governance i strategisk kontrahering og skadelig

for opbygningen af relationsrente i joint venturet, hvor klausulen indsettes.?%

6.5.2 Betydningen af information

| ovenstaende spil antages det, at parterne har fuld information og dermed er bekendt med
medkontrahentens veerdiansettelse. Dette udgangspunkt fraviges i det falgende, hvor det antages, at

parterne er bekendt med egne vardiansattelser, men ikke medkontrahentens.

I denne situation vil Pharma A/S, ved et givent bud, X, tilleegge sandsynligheden for at BioTech A/S’
veelger “selg” en sandsynlighed, P. Sandsynligheden for at BioTech A/S valger “keb” vil derfor
veere givet ved 1-P. Pharma A/S’ nyttefunktion vil saledes vaere P*(12-X)+(1-P)*X og de vil sgge at
veelge det s&t af X og P, der maksimerer funktionen. Antager Pharma A/S eksempelvis, at der er 25%
sandsynlighed for, at X=2 vil resultere i ”s&lg”, vil Pharma A/S’ nytte veere givet ved 0,25*(12-
2)+0,75*2 = 4. Er Pharma A/S samtidig af den overbevisning, at et bud pa X=5 vil resultere i ’salg”
med 50% sandsynlighed, vil Pharma A/S’ opna en forventet nytte pa 7,5 og det vil vare at fortraekke.

Pharma A/S’ bud vil saledes athange af relationen mellem X og P og dermed af Pharma A/S’
opfattelse af BioTech A/S’ vardiansattelse. Samtidig vil buddet athenge af stgrrelsesforskellen pa
parternes veerdiansattelse af joint venturet og det bemaerkes derfor igen, at tallene alene reprasenterer

et eksempel.

Manglende information komplicerer spillet, men &ndrer fundamentalt set ikke pa forudsaetningerne.
Pharma A/S vil stadigvaek kagbe BioTech A/S ud til den lavest mulige pris. Forskellen er alene, at
hvor de for kendte BioTech A/S’ verdianseattelse med sikkerhed, beror deres beslutning nu pa deres
forestilling om BioTech A/S’ vaerdiansettelse og spillet kan derfor stadigvaek lede til en konkurrence

om at aktivere klausulen farst.

Manglende information kan i visse tilfaelde lede til et mere retferdigt resultat. Det ma imidlertid geres

geeldende, at det modsatte lige sa let kan lade sig gere. Der vil blive yderligere redegjort for

29 petersen og Pstergaard argumenterer, at en kontrakt under strategisk kontrahering ikke alene skal veere et juridisk dokument, men
ligeledes skal forebygge konflikt mellem parterne, hvilket klausulen ikke gor i denne situation. Se Petersen, Bent og @stergaard,
Kim: Reconciling Contracts and Relational Governance through Strategic Contracting. s. 270.
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betragtningerne om begranset information i analysen af Texas shoot-out (open) og der henvises til

dette afsnit for yderligere diskussion.

6.5.3 Muligheder for at effektivisere klausulen

| dette afsnit er det indtil nu blevet analyseret, hvilke problemstillinger der kan vere forbundet med
en Russian roulette-klausul i det tilfeelde, hvor parterne har differentierede verdiansattelser af joint
venturet. | det fglgende vil det blive analyseret, om der er mulighed for at afhjeelpe problematikken,
saledes at parterne har incitament til at afgive et retfeerdigt bud.

En made at forbedre klausulen pa, vil vere at introducere et mindstebud som en exit-barriere. Det
kan aftales, at tilbudsgiver som minimum skal afgive et bud af en vis stgrrelse. Spgrgsmalet opstar
her: Hvordan skal denne mindsteveerdi fastszettes?

En made ville vaere at fastsette en bestemt veerdi som teerskel. Det kunne eksempelvis aftales, at X
skulle veere lig med eller stgrre end 5. Dette medfarer, at i alle situationer, hvor tilbudsgiver normalt
ville byde under 5, vil de nu byde 5 og det sikrer dermed tilbudsmodtager en verdi pa 5 som fglge af
bruddet. Dette ma derfor umiddelbart anses for en forbedring af resultatet. Fastsattelsen af
mindstebuddet medferer dog et problem. Henset til at relationsrenten andrer sig over tid, og parterne
ikke kan vide veerdien af den know-how, de indskyder i samarbejdet, vil det ex ante veere umuligt for
dem at kende veerdien af selskabet pa ophgrstidspunktet. Parterne risikerer at sta i en situation, hvor
de fastsatter en for hgj mindsteveerdi og den reelle verdi af joint venturet over tid udvikler sig til at
veere lavere end forventet. Her kan det ikke betale sig at udtraede, idet den udtraedende part i sa fald
skal betale mindsteverdien. Hvis X mindst skal veere lig med 5, skal veerdien af joint venturet for en
af parterne veere 10, far det kan betale sig at forlade venturet. Omvendt kan mindstevardien blive
fastsat for lavt og vaerdien af joint venturet udvikle sig over forventning, sa mindstebelgbet bliver
ubetydeligt i praksis. Sidstnevnte problemstilling er et serligt problem i situationer, hvor der er

asymmetrisk veerdiansattelse.

Dertil kommer problematikken om, hvorvidt en sadan klausul vil vare lovlig i praksis, eller om den
ma anses som en usaglig begraensning pa parternes muligheder for at forlade joint venture-selskabet
og derfor vil kunne tilsideszttes eller nedseettes efter AFTL 836. Her kan U.2004.2894 H muligvis

veere en inspiration. | dommen havde parterne indgaet en konventionalbod pa kr. 500.000 for hver
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overtreedelse” af en konkurrenceklausul. Denne konventionalbod blev skensmaessigt nedsat af
landsretten til kr. 350.000.2%° Med samme argumentation kunne det ligeledes anfares, at en eventuel
mindstevaerdi kunne skansmaessigt nedsattes, safremt én part gnsker at forlade samarbejdet, men ikke
kan betale mindsteverdien. | afgarelsen leegger landsretten imidlertid ligeledes vaegt pa ~at §11
indeholder en vis uklarhed”, som ikke ngdvendigvis kan antages at foreligge i shoot out-klausulen.
Der kan ligeledes hentes inspiration fra KSL 867, stk. 1, hvorefter en forkgbsret, der farer til en
“abenbart urimelig pris” kan tilsideseattes helt eller delvist ved dom. Her er problemstillingen
imidlertid, at KSL 867, stk. 1, sidste pkt. hovedsageligt finder anvendelse, hvor der kan opnas en
abenbart hgjere pris hos tredjemand og hvor prisen er uventet og uforudsigelig for alle parter.?% Dette
er ikke tilfeeldet i relation til denne klausul, hvor aktivet alene har veerdi for parterne og hvor de, som
anfert ovenfor, har indvilliget i en kalkuleret risiko i en kontrakt indgaet mellem erhvervsdrivende.
Safremt der er uklarheder i kontrakten, er det dog mere sandsynligt at mindstevaerdien kan
tilsideseettes med henvisning til U.2004.2894 H.

En anden made at fastsaette en mindsteveerdi vil vere, at det betinges, at parterne forpligtes til at byde
en bestemt andel af deres egen vardiansattelse af joint venturet. Eksempelvis kan det aftales, at X
skal udgere mindst 1/3 af tilbudsgivers egen verdiansettelse. Dette lgser tilsyneladende
problematikken ved, at parterne ikke kender til joint venturets fremtidige veerdi pa tidspunktet for
kontraktens indgaelse. Det affgder imidlertid nye problemstillinger: Hvem skal bedgmme parternes
veerdiansattelse af selskabet? Og vil parterne have incitament til at oplyse sandferdigt om deres

vardiansattelse?

Det kan aftales, at veerdiansettelsen skal fortages af tredjemand. Problematikken ved at lade en
tredjemand vurdere joint venturets veerdi vil blive analyseret i detaljer i afsnit 6.6 og vil derfor ikke
blive behandlet yderligere i dette afsnit. Parterne kan ligeledes aftale, at de selv foretager egen
veerdiansattelse og fremkommer med et bud pa baggrund heraf. Dette ma imidlertid antages at skabe
et moral hazard-problem,?®” hvor parterne efter klausulens indgéelse ikke har incitament til at optraede

sandfaerdigt eller loyalt i deres oplysning af verdiansattelsen.?®

295 .2004.2894 H —s. 2902

2% | BKG 2019-07-23 nr. 763 Selskabsloven — Karnovs note 435.

297 Moral hazard anvendes oftest i principal-agent-teorien og forsikringssager. Se: Dutta, Prajit K. Strategies and Games: Theory and
Practice. s. 293.

29 Se afsnit 6.8.3
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6.5.4 Vurdering af Russian roulette

| afsnit 6.2.1.1 fremgar det, at Russian roulette-klausulen kan sikre et retfeerdig brud i situationer,
hvor parterne har en identisk veerdiansattelse af joint venturet. Dette udgangspunkt fraviges
imidlertid, hvor parterne har differentierede veerdiansattelser. | disse scenarier vil tilbudsgiver (spiller
1) opna en markant fordel, hvilket ikke alene resulterer i et resultat, der vil blive opfattet som
uretfaerdigt, men ogsa destabiliserer samarbejdet. Det lader ikke til at andre problemstillingen, at
parterne er ubekendte med medkontrahentens veerdiansettelse.

Disse problemer kan delvist afhjelpes ved, at parterne pa forhand indgar aftale om et mindstebud,
men som vist i ovenstaende diskussion, kan dette affade yderligere problemstillinger. Det er endnu
ikke blevet diskuteret, hvorvidt problemstillingerne kan afhjelpes ved at introducere en tredjemand
til at verificere veardiansattelsen. Andre mulige justeringer, som ogsa kan finde anvendelse pa
Russian roulette-klausulen, vil blive analyseret i senere afsnit. Blandt disse teeller hardshipklausuler
(afsnit 6.10.2.2), oplysningsforpligtelser (afsnit 6.8.3) og deeper-pockets problematikken (afsnit
6.8.1.2).

6.6 Texas Shoot-out (closed bid)

6.6.1 Komplet information

Ved fordeling af selskabet i en closed bid Texas shoot out-procedure, sa vil begge parter afgive et
simultant bud pa selskabet, hvor en tredjemand sa vil tildele selskabet til den virksomhed, som afgiver
det hgjeste bud. Der er kun én budrunde, hvorfor tildelingen af selskabet er endegyldigt. Klausulen
fungerer dermed p& samme vis som et auktionsspil, der kendes fra spilteorien.?®® Da buddene afgives
simultant, vil der ikke veere en fordel for nogen af virksomhederne i forhold til at veere spiller et eller
to, hvilket eksempelvis gar sig geeldende i en Russian roulette-klausul. Det gnskverdige scenarie er
en pris, hvor Pharma A/S far selskabet, da de verdiansatter selskabet hgjest, men til en pris, som
begge parter er tilfredse med. | det indledende eksempel tages der udgangspunkt i et scenarie med

komplet information.

299 Dutta, Prajit K. Strategies and Games: Theory and Practice. Kapitel 23.
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Pharma A/S BioTech A/S
byder 1+n byder 1

Tredjemand
vurderer buddene
og tildeler
aktierne til hgjeste
bud

111+ Figur 6.7

Figur 6.7 viser klausulen udtrykt som en first price-auction.3® Dette indebarer, at hgjeste bud vinder
og vinderen skal betale i overensstemmelse med afgivet bud. Safremt BioTech A/S gnsker at kgbe
selskabet, vil de ikke byde over 1, da de i sa fald vil ende med veerdi, der er lavere end 1, safremt de
far tildelt selskabet. BioTech A/S vil derfor byde 1. Omvendt vil Pharma A/S ikke byde hgjere end
6, ud fra rationalet gennemgaet i afsnit 6.5. Da der antages komplet information, formodes Pharma
A/S at vide, at BioTech A/S aldrig vil byde over 1. Pharma A/S vil af den arsag byde 1+p, da dette

er den laveste veerdi, de kan byde og stadigvaek fa selskabet.

Det antages, at parterne har mulighed for at kommunikere inden afgivelsen af buddet og dermed
signalere deres bud til modparten. Det kan derfor diskuteres, hvorvidt BioTech A/S har mulighed for
at afgive en credible threat®" ved at signalere til Pharma A/S, at de vil byde 6-u og dermed presse
Pharma A/S’ bud op til deres maksimum bud. Ifelge spilteoretisk teori vil den laveste verdiansatter
i en first price-auction dog altid have incitament til at byde sin sandfaerdige veerdiansattelse.*? Det
vurderes i overensstemmelse hermed, at BioTech A/S i en simultan budrunde altid vil have incitament
til at byde 1 i sidste ende. Pharma A/S formodes at vide dette, hvorfor der ikke er tale om en credible

threat.

Parterne kan ligeledes vaelge at strukturere deres klausul som en second price-auction.®® I denne
konstellation vil selskabet blive tildelt til hgjeste byder, men denne skal alene betale det naesthgjeste

bud. | udgangspunktet @ndrer dette ikke pa ovenstdende resultat, da BioTech A/S fortsat ikke

300 Dutta, Prajit K. Strategies and Games: Theory and Practice. s. 371.

301 Baird, Douglas. G., Robert H. Gertner & Randal C. Picker: Game Theory and the Law. s. 305.
302 Dutta, Prajit K. Strategies and Games: Theory and Practice. s. 377.

303 |pjid. s. 369.
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formodes at byde over 1. Muligheden for at BioTech A/S kan afgive en credible threat forgges dog i
et vist omfang, da BioTech A/S under denne &ndring i hgjere grad kan forgge den mulige gevinst,
uden at risikoen stiger lineert. Dette forudsetter dog, at BioTech A/S kan signalere til Pharma A/S,
at de har tenkt sig at agere saledes, da BioTech A/S formodes risikoaverse og ikke vil risikere, at de
ender med fuldt ejerskab.3%* En second price auktion med komplet information vurderes derfor ikke
at eendre spillet, da det ikke vurderes, at Pharma A/S anser BioTech A/S’ afvigende strategi som en

credible threat.

6.6.2 Betydningen af ukomplet information

| ovenstaende scenarie blev det antaget, at parterne havde komplet information. Denne antagelse vil
blive fraveget i narverende afsnit, hvor parterne ikke vil antages at kende hinandens

veerdiansattelser.

Under ukomplet information fjernes muligheden for at forudsige modpartens strategi. Pharma A/S
vil saledes ikke kunne byde 1+p, da de ikke er bekendt med BioTech A/S’ vardiansattelse. Pharma
AJS vil derfor ikke turde byde under 6 af fare for at blive overbudt. Som tidligere naevnt, vil Pharma
AJ/S ikke byde over 6, da dette ikke vil vaere egenoptimerende. Pharma A/S vil derfor byde 6. BioTech
AJS vil ud fra samme rationale byde 1.

Pharma A/S BioTech A/S
byder 6 byder 1

Tredjemand
vurderer buddene
og tildeler
aktierne til hpjeste
bud

6.6 Figur 6.8
Figur 6.8 viser spillet med ukomplet information under en first price-auction. Her vil parterne byde
deres veerdiansattelse, hvorfor resultatet bliver (6;6). Havde der veret tale om en second price-

auction, havde Pharma A/S alene skullet betale 1, da dette er det naesthgjeste bud. Resultatet havde

304 Se afsnit 6.8.2.2 om risikoaversitet.
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da veeret (11;1). Det anbefales derfor, at parterne konstruerer en first price-auction i joint venture-

kontrakten.

Under forudseetning af ukomplet information i kombination med en first price-Texas shoot out (closed
bid) vil parterne dermed opna et retfeerdigt brud. Ud fra dette rationale kan det konkluderes, at jo
mindre vidensdeling parterne engagerer sig i, jo mere retfeerdigt bliver veerdifordelingen i forbindelse
med deres brud. Det ber derfor diskuteres, om et sddant scenarie er gnskverdigt ud fra et strategisk

kontraherings-synspunkt.

En af grundsgjlerne i strategisk kontrahering er ekstensiv vidensdeling mellem parterne.3® S&fremt
parterne indsatter en Texas shoot-out (closed bid) i deres samarbejdsgrundlag, vil en gget
kommunikation mellem parterne medfgre en mere asymmetrisk veerdiansattelse som felge af
bruddet, som i veerste tilfelde kan medfere en win-lose-situation. | tilfeelde, hvor veerdien af
samarbejdet andrer sig asymmetrisk over tid, vil parterne derfor have incitament til at kommunikere

mindre, for derved at opna et bedre resultat i en ophgrssituation.

Selvom indfarslen af klausulen derfor vil medfare et retfeerdigt resultat, kan klausulen dermed ogsa

bidrage til mindsket relationsrente og destabilisering af samarbejdet.

6.6.3 Skift af vurderingskriteriet.

Det vil i dette afsnit blive undersggt, hvordan fordelingen af overskuddet &ndres, hvis man andrer
pa kriterierne for tildelingen af selskabet. I stedet for at give selskabet til hgjestbydende, sa kan man
vaelge at give selskabet til den virksomhed, som afgiver det mest retfeerdige bud. Ved denne &ndring,

sa palegger parterne tredjemanden et starre betydning.

Det indledningsvise problem ved denne lgsning er, at det kan vare sveert at formulere betingelserne
for retfeerdighed i en udvalgelsesproces. Her vil parterne skulle pracisere formalet med denne
bestemmelse og hvordan en tredjemand skal vurdere begrebet retfeerdighed. Uklarheder i klausulen
kan have betydelige konsekvenser for tredjemandens fortolkning af kontrakten. Almindeligvis falger

det af fortolkningsleren, at parternes feelles vilje skal bruges som fortolkningsgrundlag til

305 petersen, Bent og @stergaard, Kim: Reconciling Contracts and Relational Governance through Strategic Contracting. s. 272.

81



uklarheder,%® men det kan formodes, at dette vil blive vanskeliggjort ex post, da parterne antages at
handle egenoptimerende og derfor gnsker kontrakten fortolket, sa den giver dem sterst mulig
overskud. Det vil derfor antages, at uklarhederne kan veere genstand for koncipistreglen eller
ordlydsfortolkning. Det er derfor essentielt, at parterne forfatter kontrakten og retfeerdighedskriteriet,

sa preecis som muligt.

Hertil kommer problematikken vedrgrende selve udpegningen af én eller flere tredjemaend, der skal
foretage afggrelsen. Her ma antages, at begge parter har interesse i at udpege en tredjemand, der
handler i deres interesse. Det anbefales derfor, at kriterierne for valg af tredjemand skal indfattes i
kontraktgrundlaget. Her kunne man eksempelvis lade sig inspirere af voldgiftsreglerne, hvor parterne

kan veelge en tredjemand hver, der s sammen udpeger den tredje.>"’

I nyere tid har bl.a. tildelingen af midler til oprettelsen af en DAB-kanal i Danmark vist,*® at
skansvurderinger i sager med uklare udvelgelseskriterier og spgrgsmal om kompetente skansmeend,
ofte ggr mere skade end gavn. Det er derfor essentielt at sgrge for, at tredjemanden er kompetent til
at tildele selskabet korrekt i henhold til kontraktens bestemmelser. Det vil indledningsvis veere
essentielt, at tredjemand har kendskab til branchen og er ekspert inden for veerdiansattelse af lignende

selskaber.

Safremt selskabets aktiver havde haft en markedsvardi, sa vurderes det ikke at veere et problem, da
tredjemand i sa fald kan anvende denne markedsverdi som hjemmel. Dette joint venture rader dog
primert over know-how, hvilket vil vare utroligt sveert for en tredjemand at veerdiansztte, da den
idiosynkratiske ressource kun har verdi for joint venturets egne parter. Da know-how ingen verdi

har for andre end parterne, ma tredjemandens skan geres ud fra andre parametre.

6.6.4 Vurdering af selskabet ud fra lignende transaktioner

En mulig lgsning pa problematikken vedrgrende transaktioner uden malbar markedsveerdi, kan findes
I transfer pricing-reglerne fra det skatteretlige felt, hvor myndighederne gnsker at vide, hvordan

koncerninterne internationale transaktioner mellem koncernens selskaber skal prisfastsattes. Dette

306 Andersen, Lennart Lynge. Madsen, Palle Bo. Aftaler og Mellemmaend. s. 354.
307 Bang-Pedersen, Ulrik Rammeskov. Lasse Hgjlund Christensen. Clement Salung Petersen. Den Civile Retspleje. s. 571
308 Thomsen, Kaare Holm. Bang, Michael Hgjgaard. Sgrensen, Laura Marie. Detektor — her er fire kritikpunkter af DAB-afggrelsen.
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geres grundet flere hensyn, herunder korrekt beskatning i de involverede lande.3® Dette kan gares
ved, at koncernerne far lavet benchmarking analyser, hvilket er en gkonomisk analyse af
sammenlignelige transaktioner, som skal danne grundlag for forklaringen af prisfastsattelsen af
virksomhedernes interne transaktioner.3l° P4 denne vis er argumentet, at da prisfastsettelsen for

lignende transaktioner er xx, sa er virksomhedernes pris pa xx en korrekt vaerdiansattelse.

Safremt virksomhederne indskriver i klausulen, at der ved aktivering af denne skal laves en analyse
af lignende transaktioner3!! eller vaerdien af lignende fortsat eksisterende joint ventures, s& ville en
tredjemand have et veerktgj til at vurdere de to bud i denne klausul. Denne lgsning er forbundet med
flere problemer. Det farste problem er, at det ma antages at veere teet pa umuligt at finde lignende
eksisterende eller oplgste joint ventures. Selvom selskabsbaserede joint ventures er en foretrukken
samarbejdsform inden for R&D-samarbejder,3'? hvor know-how er det primare aktiv, sa vil disse
selskaber stadig veaere meget forskellige. Selv hvis man finder afsluttede joint ventures, der vurderes
sammenlignelige, sa vil deres vardiansattelser igen veere op til debat. Man ma ga ud fra, at de samme
problematikker vedrgrende veerdiansettelse af know-how gar igen, hvorfor en vurdering af
retferdighed i dette scenarie kraever, at de lignende transaktioner selv har veeret genstand for en
korrekt vaerdiansattelsesprocedure. Safremt dette ikke er tilfeeldet, eksempelvis hvis disse opbrud
afspejler samme opportunistiske adferd fra den part, der aktiverer klausulen, sa kan man ende i en
situation, hvor den gkonomiske analyse af sammenlignelige opbrud viser, at selskabet eksempelvis
kun er 3 vard. | denne situation vil analysen veere veardilgs, da den ikke vil fa parterne nermere en
win-win-situation. Problematikken er den samme, safremt vurderingen bliver hgjere end den reelle

veerdi.

Nar man lader en tredjemand vurdere selskabet, sa er det ikke kun usikkerhed om uklarheder i
kontrakten og tredjemandens kompetenceniveau, som kan vare et problem. Man har indtil videre
provet at fordele overskuddet mellem parterne, men med inddragelse af en ekstern part, sa vil man

skabe omkostninger, der gar selve kagen, der skal deles, mindre. Dette skyldes, at det koster penge

309 SKAT. (2018). Den Juridiske Vejledning C.D.11.5.5. Danmark: SKAT.

310 Grundet afhandlingens fokus vil transfer pricing-reglerne ikke blive yderligere undersggt. Se herom i afgreensningen i afsnit 1.4.2.
311 Her menes andre afsluttede sammenlignelige joint ventures.

312 Se Powell, Walter W., Koput, Kenneth W. and Smith-Doerr, Laurel. Interorganizational Collaboration and the Locus of
Innovation: Networks of Learning in Biotechnology. Se ogsa Hennart, Jean-Francois. A transactions costs theory of equity joint
ventures,
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for at fa lgst et problem eksternt. Der kan her navnes saler for vurdering af bud samt
afsggningsomkostninger og udarbejdelse af vurderingsrapporten.

Tredjemandsomkostninger er generelt ogsa et problem, der afskreekker parterne for at sgge sagen
afgjort ved en domstol, da retssager bade medfarer penge- og tidsomkostninger, som kan undgas ved
andre lgsninger. Hele begrundelsen for at indfgre en shoot-out-klausul er at forege kagen eller i det

mindste at dele den retfeerdigt. Dette vurderes inddragelse af tredjemand ikke at bidrage til.

Det vurderes derfor, at en andring af udvelgelseskriteriet til retferdighed vil medfare flere

problematikker vedrgrende tredjemandens kompetence og koncipering af klare vurderingskriterier.

6.6.5 Vurdering af Texas shoot out (closed bid)

Det vurderes ikke, at denne klausultype vil veare det bedste valg for parterne til at opna en win-win
situation, der er i overensstemmelse med tankegodset i strategisk kontrahering. Safremt man gnsker
et retfeerdigt resultat, s opnas det bedst, nar parterne har sa lidt information om hinanden som muligt.
Dette vil veere et problem for vidensdelingen i samarbejdet, hvorfor klausulen kan skabe mindsket
grundlag for opnaelse af relationsrente. Det vurderes dog, at klausulen kan findes anvendelig i

samarbejder hvor der anvendes konventionel kontrahering.

Inddragelse af en skansmand sammenholdt med en &ndring af udveelgelsesprocedurens parametre vil
ikke medfgre en win-win-situation. Selv den perfekte alvidende tredjemand vil stadig medfare
omkostninger, som ggr den samlede kage mindre, hvorfor det i sa fald maksimalt vil vere en

suboptimal win-win-situation.
6.7 Deterrent approach

6.7.1 Lasning af spillet

Nar en Deterrent approach-klausul aktiveres, sa fungerer den ved, at der indledningsvis findes en
dagsveerdi pa selskabet. Det er denne dagsverdi, der danner grundlaget for det efterfalgende valg.
Da det i dette tilfeelde er Pharma A/S, der aktiverer klausulen, sa er det BioTech A/S som velger
hvorvidt de vil kebe Pharma A/S’ aktier eller om de vil selge deres egne. Der introduceres i denne

klausul en faktor, som ikke tidligere har veret anvendt, nemlig den indbyggede
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prisjusteringsmekanisme,' der i nedenstaende spil er repraesenteret ved farven gran. Prisjusteringen
fungerer ved, at den aktive part, i dette tilfeelde Pharma A/S, bliver straffet for at aktivere klausulen
ved, at BioTech A/S’ far en gevinst. Under antagelse af, at dagsverdien er lig parternes nuvarende
vurdering af samarbejdet, s& er dagsvaerdien 5 i dette eksempel.31* Starrelsen pa prisjusteringen er
ikke fast og kan frit aftales af parterne ex ante. | dette tilfelde antages det, at
prisjusteringsmekanismen medfarer, at spiller 2 ved strategi ’Salg’ far en preemie pa 20% sa prisen
reelt er 6, eller at de ved strategi *’Keb’ far en rabat pa 20%, hvorfor prisen vil vare 4. Dette fjerner
pa samme vis overskud fra Pharma A/S, hvorfor denne klausul har en indbygget gkonomisk second-

mover-advantage.

Deterrent Approach

Pharma A/S
aktiverer
proceduren.
Dagsprisen
er5.

Szlg Keb

Under komplet information er der intet behov for inddragelse af en tredjemand. Da selskabets veerdier

ikke har en markedsveerdi, sa vurderes det, at en vardiansattelse uden en tredjemand kreaever, at

parterne enes om en dagsveerdi.

Pharma A/S’ valg ligger reelt forud for ovenstaende spil, da deres rolle er udspillet, efter de har
aktiveret klausulen. De skal i stedet vurdere, om det er bedst at blive i joint venturet eller forlade det.
Da Pharma A/S har en verdi pa at blive i joint venturet pa 5, sa skal de stilles bedre end dette for at
aktivere klausulen. Det antages her, at de bliver i joint venturet, safremt de stilles lige sa godt. Da

Pharma A/S har en nytte ved et sole venture pa 12 sammenholdt med at deres nuvearende

313 Prisjusteringsmekanismen betegnes ogsé ’exitbarriere’ i dette afsnit.

314 Se afsnit 6.4.1

315 Det naevnes her, at prisjusteringen allerede er indregnet i parternes veerdier ved de to strategier, hvorfor de grgnne tal blot er til
forstéelsesmaessige formal.
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verdiansettelse er 5, sa vil de kun aktivere klausulen, safremt de regner med, at BioTech A/S vealger

Seelg’.

At der er en straf for at aktivere klausulen pa 20%, andrer ikke pa dette valg, da Pharma A/S stadig
vil fa 6 (12-(5+20%)). De vil derimod ikke valge strategi *Aktivér’, hvis de tror, at BioTech A/S
veelger ’Keob’, da de i sa fald vil fa 4. Da strategien ’Seelg’ ogsa har en hejere nytteveerdi for BioTech

A/S, sa vil Pharma A/S velge at aktivere klausulen.

Som man kan udlede af ovenstaende, sa vil scenariet med komplet information lede til en win-win-
situation i dette tilfeelde, da veerdien her vil veere fastlagt. Det skal dog fastslas, at dette ikke betyder,
at klausulen altid vil lede til en win-win-situation. Safremt verdiansattelsen for Pharma A/S havde
veeret hgjere, eksempelvis 20, sa havde Pharma A/S taget hele merverdien fra 12 til 20, da denne

ikke @ndrer pa den nuvaerende vardiansattelse pa 10.

Det vil derimod ikke veere en win-win-situation med en Deterrent approach-klausul, hvis BioTech
AJS (nu spiller 1) veelger at aktivere klausulen, da de kun kan blive stillet darligere, som man kan
udledes af nedenstaende. At det aldrig kan betale sig for BioTech A/S at aktivere klausulen skyldes,
at prisjusteringen arbejder imod denne strategi, da BioTech A/S ikke har en hgjere veerdianseattelse

ved et sole venture end den nuvarende situation.

BioTech A/S
A/S
aktiverer
proceduren.
- dagsprisen
er5

Keb Selg

-4(-1),6(+1)  4(-1),8(+1)
Figur 6.10

6.7.2 Dagsverdi som salgsmekanisme

Det er ikke givet i en Deterrent approach-klausul, at dagsveerdien skal anvendes som salgspris ved

joint venturets ophar. | flere tilfelde kan det give bedre mening, at parterne ex ante overvejer at
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indfgre andre prismekanismer, som kan lgse udfordringerne ved at skulle finde en pris pa joint
venturet. Dette vil eksempelvis vare tilfaeldet, nar et joint venture indgas til at lgse en konkret opgave,
altsa et joint venture som i udgangspunktet er tidsbegranset til opgavens omfang. Hvis man antog, at
selskabet ikke var et R&D-samarbejde, men i stedet skulle bygge en vindmgllepark, sa ville
dagsveardien ikke vere en brugbar lgsning. Her ville man i stedet ex ante kunne indsatte en pris alt
efter projektets udvikling og forlgb. Dette forklares ved, at der i denne type samarbejde allerede ex
ante kendes slutresultat, som ma vurderes at have en markedsveerdi, som kan fastseattes. Da der dog
farst er en reel markedsveardi, nar konstruktionen er ferdigbygget, sa ville en dagsveerdi midt i
konstruktionsfasen ikke give et retvisende billede af, hvor meget samarbejdet i virkeligheden er veerd.

Dette er dog ikke tilfeldet i nervaerende afhandlings case, hvor det ma formodes, at det kan blive
problematisk for joint venturets parter ex ante at vide, hvordan selskabets resultater ender ud. Derfor
har parterne mulighed for enten at fastsaette mekanismer ex ante, der kan lgse den senere forhandling
eller at lade dette ske ved en dagsverdi, som fastsattes pa tidspunktet for aktiveringen af klausulen.
Det antages her, at indfarslen af en Deterrent approach-klausul er et signal om, at parterne ikke er
vidende om de efterfglgende  omstendigheder. Det  wvurderes  samtidig, at
konciperingsomkostningerne ved at forfatte justeringsmekanismer til alle efterfalgende scenarier vil
blive for hgje.3* Man mé vurdere, at det bedste valg i forhold til omkostninger vil veere, at parterne

lader veerdiansettelsen ske ex post enten ved tredjemandsvurdering eller gennem forhandling.

6.7.2.1 Internalisering af vurderingsprocessen

Som der er blevet argumenteret for i de tidligere klausulanalyser, sa spiller informationen en stor rolle
I parternes valg af strategi. | denne procedure er det iser Pharma A/S, der gnsker at ggre brug af
klausulen, som har brug for at vide, hvordan dagsprisen vurderes. Denne information er ngdvendig
til at vurdere deres muligheder for at forlade samarbejdet uden tab. Da klausulen, nar den er aktiveret,
ikke kan tilbagekaldes, sa kan manglende eller forkert information have store konsekvenser for first-
moveren. At klausulen virker afskreekkende, er ikke en fejl, da den har til formal at afholde parterne

fra at aktivere den.

316 Se om kontraktkonciperingsomkostninger: Shavell, Steven. On the writing and the interpretation of contracts.
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Almindeligvis er det ikke et problem at finde dagsverdien pa et selskab, der er aktivt. Dette vil gares
ved en due diligence, som man ogsa kender fra virksomhedsoverdragelser.3!’

Problemet ved due diligence-undersggelser i know-how joint ventures er dog, at der ikke altid er et
aktiv med markedsveerdi, hvorfor det, som tidligere analyseret, er vanskeligt at veerdiansette
selskabet af en ekstern part.3!® Dette bliver endvidere besvarliggjort af, af at nogle af de vigtigste
aktiver i selskabet er immaterielle og ikke-beskyttelige.3!° Det vurderes ud fra samme argumentation
som i Texas shoot-out (closed bid) klausulen,®? at for at denne klausul skal veere effektiv, sa skal
vurderingsprocessen internaliseres, da tredjemandsomkostningerne ikke bliver fulgt af en tilsvarende

nytte.

Nar klausulen bliver aktiveret, sa skal parterne derfor sammen finde en veerdiansattelse af selskabet.
Safremt man vealger at internalisere vurderingsprocessen, sa ggres det ud fra et
profitoptimeringshensyn. Safremt due diligence-processen fravalges, og parterne ikke har mulighed
for at fastsette en tilsvarende klausul i kontraktgrundlaget, sa vil den tilbagevaerende mulighed veere,

at parterne fastsaetter dagsvaerdien gennem gensidige forhandlinger.

6.7.2.2 Parternes forhandlingsstrategi ved ukomplet information

Nar parterne skal forhandle om verdiansattelse, sa antages det, at de begge vil vere
egenoptimerende. Det antages samtidig, at der er ukomplet, symmetrisk information, hvilket betyder,
at begge parter er vidende om egen, men ikke modpartens, vaerdiansettelse. Dette betyder konkret, at
parterne ikke ved, at den anden part ogsa veerdiansatter selskabet 5. Det antages samtidig, at begge

parter er risikoneutrale. Prisjusteringen i falgende gennemgang vil antages at udgere 20%.

For BioTech A/S, der har en veardiansattelse af 100% ejerskab pa 2, er deres strategi at presse
dagsveerdien sa hgjt op som muligt. Dette skyldes, at BioTech A/S ikke er interesserede i fuldt
ejerskab for alle dagsveerdier pa over 1. Dette skyldes, at X+20%>2-(X-20%) ved alle
veerdiansettelser over 1.%2! Ved en prisansettelse pd 1, vil BioTech A/S vere indifferent mellem
strategierne ’keb’ og ’selg’, da 1+20%=2-(1-20%). | en forhandlingssituation formodes det

317 Hansen, Johannes Egholm & Christian Lundgren. Kgb og salg af virksomheder. s. 264

318 Se afsnit 6.6

319 |kke-beskyttelig viden star i kontrast til beskyttelig viden som eksempelvis patenter. Se neermere om problematikken ved ikke-
beskyttelige aktiver i afsnit 3.2.1.

320 3e afsnit 6.6

321 X angiver dagsverdien
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imidlertid ikke, at BioTech A/S vil acceptere at ende med en dagsveerdi, der vil stille dem darligere
end under et joint venture. BioTech A/S vil derfor ikke acceptere en dagsvaerdi pa under 4,2

(4,2+20%=5), 1det de henholder sig til et referencepunkt pé 5.

For Pharma AJ/S, sa vil deres forhandlingsstrategi vere, at safremt de aktiverer klausulen, sa vil de
maksimalt acceptere en vardiansattelse pa 5,8 (5,8+20%=5), da denne verdi sammenholdt med
klausulens preemie pa 20% ger, at de far samme verdi som ved det fortsatte samarbejde. Hvis
veerdiansattelsen ender hgjere end dette punkt, s mister Pharma A/S veerdi ved kobet af BioTech
A/S’ kapitalandele.

Safremt Pharma A/S forventer en vardiansattelse pa 6, vil de dog ikke aktivere klausulen, da der ma
antages at vaere omkostninger forbundet med dette. Det vil saledes veere en forudsetning for

aktivering af klausulen, at Pharma A/S forventer en dagsverdi pa under 6.

6.7.2.3 Forhandlingen

Safremt ovenstaende antagelser fastholdes, sa medfarer scenariet, at forhandlingens zone of possible
agreement (ZOPA)3* ligger mellem 4,2 og 5,8, som repraesenterer de greenseverdier, hvor
forhandlingerne ender i deadlock. Muligheden for en deadlock-situation star i kontrast de andre
klausultyper, da  Deterrent  approach-klausulen indeholder et  forhandlingselement.
Forhandlingselementet vil have den effekt, at modparten ikke kan fremsatte et ‘take-it-or-leave-it’
tiloud, hvilket medfarer et yderligere behov for justering af klausulen, der tager hgjde for denne
mulighed. Safremt prisen havde veret fastlagt, eksempelvis i form af en tredjemandsvurdering, sa
ville der ikke veere en forhandlingssituation.

Aspiration point Reservation point 5,8

ZOPA

|

Aspiration point
Reservation point 4,2

~
>

—— BioTech A/S _ Pharma A/S Figur 6.11%%

322 Dahlin, Kristina. Negotiation: theory and practice. Lektion 2.
323 *Reservation point’ definerer den greenseverdi, hvorved en part ikke leengere vil acceptere prisen. *Aspiration point> definerer
partens gnskescenarie.
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Problemet ved forhandling med manglende information vil vare, at det kan veere umuligt at lgse
deadlock-situationen grundet manglende eller fejlagtige antagelser om hinandens vurdering af joint
venturets veerdi. Man ma desuden formode, at aktiveringen af klausulen skaber mistro og
miskommunikation mellem parterne, hvorfor verdien i at blive i joint venturet falder, safremt
forhandlingerne treekker ud. Denne problematik er seregen for denne type joint venture, da
introduktionen af en due diligence eller tredjemandsvurdering ikke er i stand til at lgse
veaerdiansattelsesproblematikken. Dette vil pavirke forhandlingen som, grundet langvarige
forhandlinger ender i en situation, hvor parternes feelles kage kan ende med at blive formindsket.
Dette vurderes ikke at vare et gnskveerdigt scenarie, da det ikke fordrer en win-win-situation. Det

vurderes derfor, at klausulen skal indeholde en lgsning pa deadlock-scenariet for at findes brugbar.

6.7.2.4 Tilfgjelse af en forhandlingsfrist
Som potentiel lgsning pa deadlock-situationen, kan klausulen indeholde en tidsfrist for forhandlingen.
Konsekvensen af en overskredet tidsfrist bestemmer, hvem af parterne der vil have mest

forhandlingsstyrke.

Safremt parterne efter udlgbet af en tidsfrist eksempelvis palaegges at likvidere selskabet, sa vil
Pharma A/S have en interesse i, at forhandlingen afsluttes far denne graense. Dette medfarer, at
BioTech A/S vil have den starste forhandlingsstyrke, da de i mindre grad bliver pavirket af en
eventuel oplgsning. Dette vil antageligvis medfere, at Pharma A/S vil acceptere en hgjere pris end

ellers.

6.7.2.5 Tilfgjelse af mediation

En anden potentiel lgsning pa deadlock-situationen kan vere, at parterne velger at inddrage en
tredjemand fgr forhandlingen, sa de kan forsgge at lgse tvisten, far de ender i en deadlock-situation.
Dette kan ggres ved at indfgre en mediationsklausul i kontrakten, sa parterne forpligter sig til at
deltage i mediation, fer de begynder forhandlingen. En mediation er en frivillig proces, hvor en
udpeget tredjemand forsgger at hjelpe parterne til at finde en Igsning selv, uden at parterne mister

ejerskab over tvisten, som eksempelvis er tilfaeldet ved retssagsbehandling.3** S&fremt parterne ikke

324 Jgrgensen, Lars @kjaer. Lavesen, Martin. Mediation — ret og rammer. s. 18
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selv er i stand til at finde en mediator, kan de eksempelvis i kontrakten velge at lade
Mediationsinstituttet finde en for dem.?®

Det praktiske ved mediator i forhold til andre tredjemaend er, at parterne selv vaelger, hvad de vil have
medieret. Selv nar uoverensstemmelsen indeholder kontrakt- eller lovfortolkning kan mediation
bruges, og parterne kan selv foretage fortolkningen eller udfyldningen af kontraktens mangler.%® Da
det kan veere problematisk at lade en tredjemand overtage bestemmelsesretten i denne type joint

327 s& kan mediation veere en brugbar model, da det er parterne selv som skal finde

venture,
Izsningen.3? Selv hvis parterne ikke er i stand til at finde en Igsning, sd er mediation et hurtigt og
billigt alternativ, s& der er ikke de store tredjemandsomkostninger forbundet herved.? Inddragelse
af en mediationsklausul er dermed ikke en garanti for en lgsning pa deadlock-konflikter, men bar

inddrages som en del af parternes konfliktlgsningsstruktur.

6.7.3 Starrelsen af exitbarrieren

Nar man har fastlagt, at det er dagsveerdien, der med fordel kan valges som udgangspunkt for
salgsprocessen, si ma man samtidig diskutere, hvor greensen for prisjusteringen i mekanismen skal
ligge. Nar man vurderer dette, sa vil der vere to modstridende interesser, der kan besverliggere
valget. Denne klausul har, ved hjelp af sin afskreekkende effekt mod aktivering, en indbygget

signalveerdi om, at begge parter er dedikerede i samarbejdet.

Nar man antager, at barrieren mod ophgr af samarbejdet er den primzre katalysator for dette, sa vil
det logisk set ogsa falge, at jo hgjere barrieren er, jo stgrre er den relationsrentegenererende
signalveerdi. Ud fra en strategisk kontraheringssynsvinkel, sa vil en klausul med en hgj exitbarriere
vaere forenelig med effective governance.® Indfgrelsen af en Deterrent approach-klausul kan i hgjere
grad end andre shoot out-klausuler styrke relationen mellem parterne, da den signaliserer, at parterne
ex ante ikke har en strategi om at deltage i joint venturet blot for at konsumere den anden parts know-
how, men at parterne gnsker et steerkt samarbejde. Dette vil antageligvis medfare, at parterne vil vaere

mere tilbgjelige til at dele deres vidensressourcer loyalt, hvilket endvidere fordrer foreget

325 https://mediationsinstituttet.dk/

326 Jgrgensen, Lars @kjaer. Lavesen, Martin. Mediation — ret og rammer. s. 41
327 Se tredjemandsproblematikken i afsnit 6.6

328 Jgrgensen, Lars @kjeer. Lavesen, Martin. Mediation — ret og rammer. s. 47
329 gstergard, Tine. Advokaten 3 Szt et hurtigt punktum.

330 Se afsnit 2.2.1.4.
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relationsrente.®3* Klausulen vil derfor, s&fremt den findes anvendelig, vare i overensstemmelse med

den strategiske kontraherings tankegods.

Det kan dog samtidig diskuteres, om prisjusteringsmekanismen har en indbygget free-rider
problematik, der fastholder den dygtige virksomhed®*? i et samarbejde med en suboptimal
samarbejdspartner.®*® Denne problemstilling kan opsta ved, at den ene part ikke er i stand til at lafte
sin del af samarbejdet, men at den anden part ikke kan opsige samarbejdet pa baggrund af den hgje
exitbarriere. Det kan overvejes, om en parts manglende deltagelse i veerdiskabelsen kan fore til, at
AFTL § 36 kan nedseette en for hgj verdiansattelse eller prisjusteringsmekanisme i en Deterrent
approach-klausul. 1 U.2012.3007 H gjorde Pandora koncernen galdende, at AFTL 836 burde finde
anvendelse, da Lise Aagaard Copenhagen A/S ikke burde modtage royalties af perler, som hun ikke
havde bidraget til at designe. Retten afviste denne pastand med henvisning til, at parterne havde
indvilliget 1 en Kkalkuleret risiko. Med samme begrundelse, bgr en nedsettelse af
prisjusteringsmekanisme med henvisning til AFTL 836 ikke kunne finde anvendelse, medmindre der
er taget direkte forbehold for denne situation, hvilket retten ligeledes gjorde geeldende for Pandoras

subsidizere pastand.3*

At joint venturets dagsveerdi ikke ngdvendighed er et udslag af begge parters indsats, medferer
hermed for den ’dygtige part’, hvilket vurderes at vaere Pharma A/S, at denne kan blive tvunget til at
forblive i selskabet, safremt det er for dyrt at forlade det.

Hvis man antager, at parternes vardiansattelse for sole venturet pa henholdsvis 2 (BioTech A/S) og
12 (Pharma A/S) er et udtryk for deres bidrag til joint venturets veerdi pa 10, sa er det ikke sveert at
forstille sig, at den ene part Igfter det tunge laes.

Nar begge parter ikke har den samme pavirkning pa selskabets resultater, sa kan den ene part ende i
en free-rider rolle i samarbejdet. Dette kan i sig selv ogsa veare en rationel strategi for den free-
rideren’, sd laenge den ’dygtige part’ stadig har incitament til at yde optimalt. Det formodes, at Pharma
AJ/S, selv velvidende om free-riding fra BioTech A/S’ side, stadig vil lofte samarbejdet, sa lenge
veerdien herved er hgjere end at forlade selskabet. Hvis klausulens prisjustering eksempelvis var 50%

i stedet for de 20%, sa ville det ikke kunne betale sig at forlade samarbejdet ved den reelle

331 petersen, Bent og @stergaard, Kim: Reconciling Contracts and Relational Governance through Strategic Contracting. s. 272
332 En dygtig akter defineres som en akter, som bade har evnerne og viljen til, at Izfte deres del af samarbejdet.

333 Free-riding er ndr en part nyder gevinsterne ved en anden parts arbejde. Se naermere i Baird, Douglas. G., Robert H. Gertner &
Randal C. Picker: Game Theory and the Law. s. 308.

334 U.2012.3007 H. S. 3027.
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verdianseattelse af selskabet pa 5, da 5>4,5 (12-(5+50%)). For at Pharma A/S vil forlade selskabet,
sa skal de veere sikre pa, at selskabets veerdiansattelse ender pa hgjest 4,6. Denne problematik bliver

i stigende grad udtalt, jo sterre prismekanismen er.

Man kan samtidig diskutere, om man ved forhandling af stgrrelsen pa prisjusteringsmekanismen i en
Deterrent approach-klausul kan minimere risikoen for at ende i en free-rider-situation.

Alle dygtige aktarer vil frygte at ende med en free-rider, hvorfor de ikke vil have hgje exitbarrierer,
da disse kan gare det umuligt at forlade samarbejdet uden tab. Safremt man antager, at Unraveling
informations-tankegodset®®* er korrekt, sd kan man argumentere for, at dette vil fare til, at
virksomhederne kompetenceniveau vil blive vist ud fra deres valg af prisjusteringsniveau. En dygtig
virksomhed vil signalere, at de er dygtige samarbejdspartnere ved at foresla lave exitbarrierer,
hvorefter de naest dygtigste aktaerer vil foresla lidt hgjere barrierer og sa videre, indtil man rammer
free-riderne, der vil foresla meget hgje exitbarrierer, da de ved, at de ikke er dygtige, men vil have
fordel af hgje barrierer, sa de kan free-ride pa samarbejdspartneren.

Det ma dog her naevnes, at Unraveling information ikke ngdvendigvis alene kan forklare hvorfor
aktarer gnsker hgje exitbarrierer, da dette eksempelvis ogsa kan vere et udslag af, at aktgrerne frygter
opportunistisk adferd og derfor gnsker beskyttelse herfor. Safremt man gnsker at bruge en Deterrent
approach-klausul til at screene samarbejdspartnere, sa vurderes det, at man samtidig ma indskrive en

klausul til at afveerge frygten for opportunistisk adfaerd.

6.7.4 /Endring af prisjusteringsmekanismen

Som et alternativ til den monetare prisjusteringsmekanisme, kan parterne velge, at den part, der
afgiver sine kapitalandele, skal tildeles rettigheder i form af licensrettigheder til visse af joint ventures
aktiver. Safremt man gjorde dette, s kunne begge parter skabe merveerdi uden at skulle betale
yderligere for det. At BioTech A/S ikke har interesse i 100% ejerskab betyder ikke, at de ikke har en
interesse i visse af selskabets aktiver. Hvis man laver en model, hvor dele af betalingen er i form af

rettigheder til visse af selskabets aktiver, sa vil Pharma A/S ikke skulle betale en premie pa

335 Unraveling Information omhandler situationer, hvor en part ikke er i stand til at kende modpartens evner. Her vil free-ridere ikke
have incitament til at informere om deres evner. Dette vil de bedste virksomheder dog gerne, da de ikke vil settes i bds med de
darlige virksomheder, hvorfor de signalerer, at de er dygtige. Nar dette sa er sket, vil de nastbedste virksomheder signalere deres
evner og sa fremdeles, indtil alt viden er kommet frem. Se mere i Baird, Douglas. G., Robert H. Gertner & Randal C. Picker: Game
Theory and the Law. s. 317.
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eksempelvis 20%, hvorfor kebsprisen vil veere lavere. Samtidig vil BioTech A/S fa rettigheder til
aktiver, som de enten i et sole venture eller et nyt joint venture kan bruge til at skabe ny veerdi.

Et eksempel pa dette kunne veere, at samarbejdet har udviklet en ny made at kele bakterier hurtigere
ned pa. Dette er ikke det reelle produkt, som joint venturet udvikler, men et biprodukt af deres
udviklingsfase. BioTech A/S kan stadig have verdi af denne fremgangsmade til brug i andre
sammenhange, hvorfor de kan fa brugsrettigheder til dette. Pharma A/S mister ikke verdi ved, at
BioTech A/S ogsa far adgang til denne teknologi.

Safremt en virksomhed er i stand til at identificere og arbejde med residualrettigheder,33 sa kan dette
vaere vardiskabende for denne partner, uden at det koster den anden partner yderligere.®*’

Denne &ndring er dog kun effektiv, nar parterne kan enes om vardien af residualrettighederne. Hvis
parterne ikke kan enes om veardien af selskabet, sa formodes det dog samtidig, at denne lgsning kan

blive vanskelig at handtere i praksis.

6.7.5 Vurdering af Deterrent approach

Deterrent Approach er den klausul, der skaber de bedste forudsatninger for, at samarbejdet skaber
relationsrente, da den indbyggede exitbarriere i from af prisjusteringsmekanismen fungerer som et
signal om, at man gnsker at forblive i samarbejdet. Dette er den helt store fordel ved klausulen,
hvorfor man kan veelge at indfare klausulen alene af denne grund. Safremt samarbejdets aktiver havde
veeret nemmere at vaerdiansette, sa vil klausulen antageligvis ogsa fungere som en klausul, der kan
forhindre en vis grad af opportunistisk adferd. Problemet herved er dog, at safremt
prisjusteringsmekanismen er hgj, sa risikerer dygtige virksomheder at ende i en free-rider situation,
hvor de ikke har mulighed for at forlade samarbejdet uden tab. Hvis exitbarrieren derimod er lav for
at undga free-rider problematikken, sa vil man til dels miste det relationsrentegenererende argument.
Safremt man inkluderer en safe-guard mod opportunistisk adferd i kontrakten, sa vurderes det, at
denne klausul vil veere et veerdiskabende element til en kontrakt, da den bade kan hjalpe med til at
sortere darlige virksomheder fra i udvealgelsesfasen og efterfalgende fordrer generering af

relationsrente.

33 Her menes de resultater, der bliver skabt i R&D-processen, men som ikke ngdvendighed var tilsigtede eller som ikke har en
selvstaendig verdi pa nuvaerende tidspunkt. Der er derfor ikke tale om de faerdige produkter, som har vaerdi har Pharma A/S.
337 Her kan virksomheden Millinium naevnes, der aktivt arbejder med at beholde retten til residualvardier, som deres
samarbejdspartnere ikke bruger. Om denne case, se Chesbrough, H. W., Open Innovation: The new imparative for creating and
profiting from technology. s. 165.
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6.8 Texas shoot-out (open) og Sale shoot-out

| dette afsnit vil mulighederne for at inkludere shoot out-klausulerne Texas shoot-out (open bid)3®
og Sale shoot-out blive analyseret. Klausulerne har visse ligheder med Russian roulette-klausulen,
hvorfor der vil blive draget paralleller til afsnit 6.5. Indledningsvist vil klausulernes
hensigtsmaessighed under forudszetning af fuld information blive vurderet. Dernast vil en situation
hvor parterne har begraenset information blive analyseret og endelig vil mulige forbedringer blive
draftet.

Texas shoot out-klausulen ligner tilneermelsesvis en call-option, hvorved parterne opnar en ret, men
ikke en pligt, til at kebe medkontrahentens kapitalandele til en bestemt pris.33® Under en call-option
vil prisen ofte veare fastsat ex ante, men som tidligere diskuteret, kan parterne vanskeligt pa forhand
vaerdiansatte aktivet. Her adskiller Texas shoot out-klausulen fra en traditionel call-option ved at

veere opbygget efter et auktionsprincip, hvorfor prisfastsattelsen sker ex post.

I en Texas shoot-out vil spiller 1 tilbyde at kebe spiller 2’s kapitalandele til en pris, fastsat af spiller
1. Spiller 2 kan herefter vaelge at acceptere dette tilbud eller give et modbud til en hgjere pris. Spillet
fortseetter i princippet indtil én af parterne accepterer.®* Det kan aftales, at modbuddet skal overstige
det forrige bud med en specifik procentdel eller veerdi. Det kan ligeledes aftales, at medkontrahenten
skal treeffe en beslutning inden for et bestemt tidsrum eller at der sattes et loft over antallet af
budrunder.

Modstykket til Texas shoot out-klausulen, er Sale shoot-out klausulen, der fungerer som en put-
option, hvor parterne har en ret, men ikke en pligt, til at seelge deres kapitalandele til medkontrahenten
til en bestemt pris.3*! Sale shoot out-klausulen fungerer som en omvendt Texas shoot out-klausul,
hvor spiller 1 tilbyder at selge sine kapitalandele til spiller 2 og spiller 2 sa kan acceptere eller s&lge
sine kapitalandele til spiller 1 for en lavere pris.

Ligesom med Russian roulette- og Deterrent approach-klausulerne, fungerer disse klausuler bedst,
nar der kun er to partnere i joint venturet, da klausulernes anvendelighed ma antages at veere

begraenset i samarbejder, hvor der er mange partnere eller der er minoritetskapitalejere.3*?

338 Herefter Texas shoot-out | dette afsnit.

339 For gennemgang af call- og put-optioner i joint venture-kontrakter, se: Singleton, Susan. Joint Ventures and Shareholders’
Agreements. s. 337ff.

340 Fleischer, Holger and Schneider, Stephan, Shoot-Out Clauses in Partnerships and Close Corporations — An Approach from
Comparative Law and Economic Theory. s. 4.

341 |bid. S. 5.

342 Singleton, Susan. Joint Ventures and Shareholders’ Agreements. s. 324
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6.8.1 Komplet information

I dette afsnit vil det blive antaget, at parterne har komplet information og at begge parter har mulighed
for at aktivere klausulerne.

Det antages endvidere, at X<W<Q og sa fremdeles, saledes at et efterfalgende bud altid er hhv. starre
eller mindre end det foregaende. | dette indledende eksempel pa klausulerne er der ingen
diskonteringsfaktor og ingen begraensning pa antallet af runder. Spillene afsluttes dermed farst, nar

en part accepterer.

Sale shoot-out: Texas shoot-out:
BioTech A/S Pharma A/S
Q X
Q; 12-Q———Pharma A/S BioTech A/S |——12-X; X
W W
2-W ; W —————BioTech A/S PharmaA/S |———W; 2-W
X Q

Figur 6.12
Spillene lgses gennem samme metodik, sa der vil blive taget udgangspunkt i Texas shoot out-

klausulen som eksempel. Pharma A/S er indifferent mellem at kabe og blive kabt, nar 12-X=W, dvs.
nér BioTech A/S’ bud er 6 eller deres bud til BioTech A/S er 6. BioTech A/S er indifferent, nar 2-
W=Q, dvs. nar buddet er 1. BioTech A/S bliver derfor hurtigt uinteresseret i at opkebe Pharma A/S’
kapitalandele og Pharma A/S vil ikke enske at salge til dem for 1. BioTech A/S’ strategi vil derfor
veere at blive opkabt til den hgjest mulige pris. Da Pharma A/S farst vil acceptere, nar buddet er lig
halvdelen af deres verdianseattelse, i dette eksempel 6, betyder det, at BioTech A/S kan presse prisen
op, uden at skulle bekymre sig om at skulle kabe Pharma A/S’ kapitalandele. Efter Pharma A/S’
initiale bud, som vil ligge mellem 0 og 6, vil BioTech A/S derfor kunne byde 6-u. Pharma A/S vil
ikke acceptere, da de stadigveek kan byde 6 og opna en hgjere verdi. Spillet afsluttes derfor, hvor
Pharma A/S byder 6 og BioTech A/S accepterer, sa deres respektive verdier bliver (12-6;6). Efter
definitionen i afsnit 5.3.2 er dette et retfeerdigt resultat. Med fuld rationalitet og komplet information

vil Pharma A/S forudse denne strategi og byde 6 til at begynde med. Det vil ikke spille en rolle, at
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BioTech A/S initierer klausulen, da de i sa fald indleder med at byde 6-1, hvorefter Pharma A/S byder

6 og dette accepteres.3*®

Sale shoot-out klausulen fungerer som et spejlbillede pa Texas shoot-out. Her vil samme mekanisme
imidlertid tillade Pharma A/S at presse salgsprisen ned, sa BioTech A/S ender med at s&lge deres
kapitalandele til 1 og resultatet bliver derfor (1;12-1). Ligesom ved en Texas shoot-out spiller

reekkefalgen ingen rolle for resultatet.

6.8.1.1 Kombinering af klausulerne?

I en situation hvor parterne har forskellig veerdiansattelse af joint venturet, vil det vaere muligt at
(mis)bruge en Texas shoot-out til, ikke at kabe medkontrahentens kapitalandele, men at blive opkabt
til en fordelagtig pris. Omvendt kan en Sale shoot-out anvendes til at presse parten med den laveste
veerdiansaettelse ned i pris og derved anvende klausulen som en kgbeklausul i stedet for en
salgsklausul. Som konsekvens heraf, vil parterne, hvor de har implementeret bade en Texas shoot-
out og en Sale shoot-out i kontrakten, sta i en situation, hvor den, som gnsker at opkabe kapitalandele,
vil aktivere en Sale shoot-out, mens den, som gnsker at selge kapitalandele, vil aktivere en Texas
shoot-out. Dette er en anvendelse af klausulerne, som star i kontrast til klausulernes formal og dette
scenarie er alene realistisk, hvor den ene part gnsker at szlge selskabet, mens den anden gnsker at
kagbe det. Parterne ender derfor i et scenarie, som det beskrevet under Russian roulette-klausulen,
hvor de ender i et kaplgb om at afslutte joint venturet farst. Som allerede diskuteret, leder dette til et
uhensigtsmaessigt resultat, som destabiliserer samarbejdet. Det samme ger sig ikke geeldende, hvor

parterne har ens vardiansettelser af joint venturet.

Som alternativ kan parterne vaelge alene at inkludere en Texas shoot-out. Denne vil, nar den aktiveres,
altid ende med en kgbspris, der svarer til halvdelen af den hgjeste vardiansettelse parterne imellem.
| dette eksempel (12-6;6). Dette vil anses for et gnskveardigt resultat, da parterne pa
kontraktindgaelsestidspunktet ikke kan vide, hvem der vil ende med at vaerdiansatte joint venturet
hgjest. Det vil derfor vaere gnskveerdigt at inkludere en Texas shoot out-klausul, uden at der ogsa

inkluderes en Sale shoot out-klausul.

343 Spillet deler vaesentlige ligheder med Rubinstein Bargaining. Forskellen er imidlertid, at én af parterne ikke gnsker at erhverve

the Law. s. 221
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Det kan diskuteres om kontrakten i sa fald tilskynder til en free-rider problematik,** idet den part,
der veardiansetter selskabet lavt, altid kan veere sikker pd at opna halvdelen af modpartens
veerdiansattelse og derfor maske ikke har incitament til at yde optimalt. Omvendt kan det ogsa
argumenteres, at begge parter pa denne made sikres at fa del i en given merveerdi i tilfelde af et brud
og derfor har incitament til at fa det meste ud af samarbejdet, uagtet at vaerdiansattelsen udvikler sig
forskelligt. Risikoen for den part, der ender med at vardiansatte venturet hgjest, vil dermed ogsa
blive starst, fordi parten skal opgive halvdelen af sin mervardi til medkontrahenten. Risikoen for den
part, der ender med at veerdianseette venturet lavest, vil omvendt blive mindst. Under strategisk
kontrahering, skal den part, der opnar mest vardi af samarbejdet ogsa beare den starste risiko.
Parternes risikoprofil afspejler fordelingen af risiko under denne lgsning og lgsningen er dermed i

trdd med tankegodset i strategisk kontrahering.3*

For at modarbejde en eventuel free riding-problematik, bgr kontrakten imidlertid indeholde en
specificering af parternes rettigheder og pligter, saledes at det bliver tydeligt, hvornar en part ikke
yder optimalt. Under parternes pligter, bgr det preeciseres, hvilke relationsspecifikke investeringer,
som parterne skal foretage i feellesskab. Dette skal geres for at sikre, at parterne ikke forsgger at
omkostningsminimere ved at holde igen med relationsspecifikke investeringer under kontraktens
lgbetid i tilfelde af samarbejdets opher og samarbejdet dermed far karakter af konventionel

kontrahering. | en sadan situation vil opportunistisk adfzerd let kunne opsta.3#

6.8.1.2 Deeper pockets-problematik
Det skal bemarkes, at Texas shoot-out-klausulen og lignende klausuler®*’ alene kan lede til et
retfeerdigt resultat, hvor parterne er nogenlunde gkonomisk jeevnbyrdige. Dette demonstreres ved den

sékaldte Deeper Pockets-problematik.3#

Deeper pockets-problematikken beskriver en situation, hvor der er en gkonomisk sterk og en
gkonomisk svag part og de er bekendt med styrkeforholdet hinanden imellem.>*® Den sterke part vil

344 Baird, Douglas. G., Robert H. Gertner & Randal C. Picker: Game Theory and the Law. s. 308.

345 petersen, Bent og @stergaard, Kim: Reconciling Contracts and Relational Governance through Strategic Contracting. s. 270
346 |bid. s. 269

347 Herunder de gvrige shoot out-klausuler beskrevet i denne afhandling.

348 Brooks, Richard R. W., Claudia M. Landeo, and Kathryn E. Spier. Trigger Happy or Gun Shy? Dissolving Common-value
Partnerships with Texas Shootouts. s. 27.

349 Fleischer, Holger and Schneider, Stephan, Shoot-Out Clauses in Partnerships and Close Corporations — An Approach from
Comparative Law and Economic Theory. s. 6.
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kunne udnytte klausulen til at presse prisen ned, velvidende at den svage part ikke kan byde hgjere
end en given veerdi. Antages det, at Pharma A/S ved, at BioTech A/S ikke har likviditet til at byde
hgjere end 2, vil Pharma A/S tilbyde 2 og BioTech A/S vil veere ngdsaget til at acceptere.

Et ekstremt eksempel pa shoot out-klausulers ligegyldighed som falge af et gkonomisk misforhold
mellem kontrahenterne, er joint venturet, Baltic Beverages Holding, som var indgdet mellem
Carlsberg og Scottish & New Castle. Carlsberg valgte at ignorere muligheden for at aktivere den
aftalte shoot out-klausul og indgik i stedet et konsortium med Heineken, hvorefter de kabte Scottish
& New Castle og overtog dermed kontrol med joint venturet gennem opkegb af medkontrahentens
virksomhed.3°%351 Selvom der ikke her er tale om et tekstbogseksempel p& en deeper pockets-
problematik, sa udspringer eksemplet fra samme problemstilling: Jo mere asymmetrisk

styrkeforholdet mellem partnerne er, jo mindre betydning har shoot out-klausuler.

6.8.2 Ukomplet information

| dette afsnit fraviges ovenstaende antagelse om komplet information. Parterne vil her ikke antages
at veere bekendt med medkontrahentens veerdiansattelse af joint venturet. Som kort beskrevet i
analysen af Russian roulette-klausulen, vil parternes bud, X, afhaenge af en raekke variable faktorer.

| denne analyse vil disse faktorer blive uddybet og de kan opstilles pa falgende made:

Sandsynlighed for at medkontrahenten accepterer tilbuddet.

Parternes respektive verdiansattelse af selskabet.

Verdi der kan opnas ved at acceptere forrige tilbud.
Nyt bud.

Medkontrahents modbud, givet at de ikke accepterer.
Tabel 6.3

Parternes forventede nytte ved at give et nyt bud pa et givent stadie i forhandlingen er givet ved P(Z-

W)+(1-P)Q og afgivelse af et sadant bud er efficient nar P(Z-W)+(1-P)Q>X. Dette skyldes, at den

forventede nytte ved, at medkontrahenten enten accepterer buddet (P(Z-W)) eller afgiver et nyt bud

O S| X| N T

((1-P)Q) skal veere hgjere end nytten ved at acceptere forrige bud (X), farend nyt bud med fordel kan

fremsaettes. Sandsynligheden for, at medkontrahenten accepterer tilbuddet, kan isoleres saledes:

30 Brooks, Richard R. W., Claudia M. Landeo, and Kathryn E. Spier. Trigger Happy or Gun Shy? Dissolving Common-value
Partnerships with Texas Shootouts. s. 4.
31 Jones, David. Carlsherg, Heineken agree $ 15.3 billion S&N deal
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P:%. Dette vil veere relevant, nar en part skal bedemme, om det er efficient fra et risikoneutralt

synspunkt at afgive et givent bud.

Z vil i dette eksempel udggre 12 for Pharma A/S og 2 for BioTech A/S. Fordi hvert bud skal overstige
det forrige, geelder fortsat at X<W<Q. For det initiale bud ved afgivelsen af klausulen geelder, at X er

lig veerdien af ikke at udlgse shoot out-klausulen, som i casens eksempel udger 5.

Eksempel: Hvis Pharma A/S aktiverer shoot out-klausulen og byder X, sa vil BioTech A/S komme
med et nyt modbud, nar P(2-W)+(1-P)Q>X. Antag at Pharma A/S har aktiveret Texas shoot-out og
budt 1. Dette er en rimelig antagelse, idet Pharma A/S gnsker at kabe til den lavest mulige pris og der
ikke er en diskonteringsfaktor. For at eksemplet bliver nemmere at regne med, kan det antages, at
parterne har aftalt, at et nyt bud altid skal overstige et foregdende bud med 1. Hvis BioTech A/S byder
2, skal Pharma A/S altsa mindst byde 3 efterfalgende, safremt de ikke vil acceptere.

Af dette falger, at BioTech A/S kan byde 2, nar P(2-2)+(1-P)3>1, dvs. nar P<0,66. Safremt BioTech
A/S anser det for mindre end 66% sandsynligt, at Pharma A/S vil acceptere buddet pa 2, sa giver det
mening at afvise tilbuddet pa 1 og byde 2. Q er i dette eksempel sat til 3 ud fra et forsigtighedsprincip,
da dette er den laveste veerdi, Q kan udgare, givet at W=2. Bemeerk, at jo hgjere et bud BioTech A/S
patenker at afgive, jo starre et potentielt tab vil de lide, hvis Pharma A/S accepterer. Derfor skal P

ogsa veere sa meget desto mindre, farend de vil afgive buddet. Overvejer de eksempelvis at byde 5
(hvorefter Pharma A/S alternativt er ngdsaget til at byde 6), giver dette farst mening, nar P<g. Dette

er rationelt, fordi et potentielt starre tab skal modsvares af en lavere chance for, at tabet realiseres.

Bemark endvidere, at jo starre X er, jo mindre skal P vaere, far et nyt bud forventes at veere efficient.
Dette skyldes, at jo hgjere en gevinst en part kan forlade joint venturet med, jo lavere skal
sandsynligheden, for at modparten valger “accepter” ved et nyt bud, veere. Har Pharma A/S

eksempelvis budt 6, som er 3 gange starre end BioTech A/S’ veerdiansattelse pa 2, skal BioTech A/S

6—8
2-7-8

forst risikere denne sikre gevinst pa 6 og byde 7 (for at fa en mulig gevinst pa mindst 8), nar P<

~15%.
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Q

Figur 6.13%2

Henset til at BioTech A/S’ X, hvis de initierer exitklausulen, vil vaere 5, fordi det er deres veerdi af at
deltage i joint venturet, vil det veere usandsynligt, at det vil vaere dem, der vil initiere klausulen, da P
i sa fald skal vaere sa meget lille fra start af. Klausulen vil derfor med al sandsynlighed blive aktiveret

af Pharma A/S, da de har en meget hgjere veerdiansattelse af et sole venture (Z=12).

Baseret pa ovenstaende analyse ma det geres geldende, at ukomplet information kan lede til et mere
uretfeerdigt resultat og mere information derfor ma lede til et resultat, der i hgjere grad nermer sig
situationen under komplet information. Jo nermere BioTech A/S er bekendt med den reelle veerdi af
P, jo starre er sandsynligheden for, at de kan sikre sig mod opportunistisk adferd. Er BioTech A/S
eksempelvis bekendt med, at Pharma A/S veerdianseettelse ligger mellem 9 og 12, leder dette til mere

retfeerdigt resultat, end hvis de antager vaerdianseettelsen til at ligge mellem 2 og 15.

Ukomplet information medfgrer yderligere, at BioTech A/S kan overvurdere Pharma A/S’
veerdianseattelse, hvilket kan medfare, at BioTech A/S afgiver et bud, som Pharma A/S vil acceptere.
Verdiansatter Pharma A/S joint venturet til 10, men BioTech A/S tror de veerdiansetter det til 12,
kan BioTech A/S byde 6, som Pharma vil acceptere og parterne ender med resultatet: (6;2-6). Dermed

er der en risiko for, at parten med den laveste veerdiansettelse af joint venturet overtager dette.

6.8.2.1  Verdien af tid
Indtil nu er det blevet antaget, at veerdien af tid ikke spiller en rolle i forhandlingen. I gentagne spil

antages det ofte, at verdier andrer sig over tid, saledes at en gevinst opnaet i en tidligere periode er

352 Texas shoot-out med ukomplet information. Set fra BioTech A/S’ perspektiv.
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mere eller mindre veerd, end samme gevinst, opnéet i en senere periode.®* Denne &ndring af veerdi
over tid betegnes diskonteringsfaktoren, 5, og kan reprasentere en rente eller inflation etc.®** | dette

underafsnit skal denne antagelse kort diskuteres.

Antag at Pharma A/S kun veerdianseatter 100% ejerskab over joint venturet til 12, fordi de regner med
egenhandigt at kunne udvikle en vaccine mod COVID-19. For at kunne opna veardien 12, er de
ngdsaget til at have first-mover advantage pa markedet.®>> Safremt dette ikke sker, sa er 100%
ejerskab alene 9 veerd for dem. De er overbevist om, at de ikke vil kunne udvikle en vaccine i tide,
hvis BioTech A/S er en del af joint venturet, idet de pa nuveerende tidspunkt i samarbejdet opfatter
BioTech A/S som en negativ pavirkning pa deres ressourceoptimering. Antag yderligere, at det er
praeciseret i Texas shoot out-klausulen, at der gar 1 maned mellem budrunderne. For hver maned
Pharma A/S ikke far udviklet en vaccine mod coronavirus, formindskes deres forventede veerdi ved
at kontrollere joint venturet 100% med . Pharma A/S’ nytte ved at afgive et nyt bud vil da vere givet
ved P(12-W-8)+(1-P)*Q.3%

Under Rubinstein bargaining vil det normalvis veere en stor fordel for en part i en forhandling, at
modparten har travit.>>" Har parterne eksempelvis begge en veerdiansattelse af selskabet p& 10, men
falder Pharma A/S’ vaerdiansattelse med 1 pr. budrunde, vil BioTech A/S kunne treekke tiden ud ved

at byde lavt, indtil Pharma A/S er villige til at s&lge til en lav pris.

Med asymmetrisk veerdiansettelse forholder det sig imidlertid anderledes, fordi BioTech A/S reelt
ikke gnsker at kebe Pharma A/S’ kapitalandele. Under komplet information vil spillet, som beskrevet
I afsnit 6.8.1, ikke blive @ndret vaesentligt. Antag at 6=1, sdledes at Pharma A/S mister 1 fra deres
vaerdianseattelse pr. runde. | tilfelde hvor BioTech A/S initierer en Texas shoot-out vil de byde 5,5-
u, hvorefter Pharma A/S efter én runde vil byde 5,5 ((12-1)/2), hvilket BioTech A/S vil acceptere. |
tilfeelde hvor Pharma A/S initierer klausulen, vil de forudse, at der aldrig kan opnas hgjere end 6 og
derfor byde 6 indledningsvist, som BioTech A/S vil acceptere. BioTech A/S vil altid lade Pharma

AJS fremkomme med det indledende bud, da dette resultat er mere veerd for begge parter.

353 Se: Dutta, Prajit K. Strategies and Games: Theory and Practice.

35 |pid. s. 60.
356 Under antagelse af at fast starrelse og ikke en procentdel af Z.
357 Levin, Jonathan. Bargaining and repeated games. s. 3.
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Sadan forholder det sig ikke under ukomplet information, hvor BioTech A/S er bekendt med, at
Pharma A/S’ verdiansattelse falder over tid, men ikke med den konkrete verdi af

diskonteringsfaktoren. Dette medfarer at sandsynligheden, P, for at Pharma accepterer et givent bud

X-Q

bliver mindre, jo sterre o er og jo flere budrunder parterne gennemgar. I budrunde 1 vil sz,

i budrunde 2 vil P:%Q etc. 5 kan dermed bidrage til, at BioTech A/S accepterer lavt bud og

bruddet derfor ender i win/lose.

Er BioTech A/S ubekendt med, at der er en negativ diskonteringsfaktor for Pharma A/S, kan bruddet
endda ende i en lose-lose-situation. Dette er eksempelvis tilfeeldet, hvor BioTech A/S vurderer, at den
bedste strategi er, langsomt at @ge sit bud og der derfor forlgber mange budrunder, far der findes en
pris, hvilket medfarer at prisen alt andet lige vil veere lavere. Det bemarkes, at Pharma A/S i denne
situation har incitament til at informere BioTech A/S om diskonteringsfaktoren. Det bemaerkes dog

yderligere, at de ogsa har incitament til at overdrive dens starrelse.

For at forhindre disse to ugnskelige scenarier, kan det overvejes, om det ville veere optimalt for
parterne, hvis de aftalte kortere budrunder. Det vil sikre, at parterne i mindre grad vil blive pavirket
af en negativ diskonteringsfaktor. Lasningen affgder imidlertid endnu en problemstilling, navnlig i
forhold til deeper pockets-problematikken, som er beskrevet ovenfor. Det kan eksempelvis veere i
situationer, hvor BioTech A/S ikke har likviditet til at fgre en forhandling, hvis der er korte budrunder,
fordi de er ngdsaget til at anskaffe fremmedkapital for at afgive bud. Det kan ogsa veere i situationer,
hvor parterne kan lgse deres uenigheder eller opna et mere retfaerdigt resultat gennem mediation eller
en cooling-down-periode, og hvor en fremskyndelse af brudprocessen derfor ikke faciliterer det

gnskede resultat.

6.8.2.2  Risikoaversitet

En anden faktor, der kan pavirke parternes sandsynlighed for at afgive et nyt bud, er parternes risiko-
tolerance, som ogsa kort skal diskuteres. Som vist ovenfor, vil parterne afgive et nyt tilbud nar P(Z-
W)+(1-P)(Q)>X. Dette hviler dog pa en antagelse om risikoneutralitet.
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Som anfart i afsnit 6.5 er individer ofte risikoaverse og tabsaversion medfarer, at de har en naturlig
status quo bias.®® Det er imidlertid ikke tydeligt, at det samme gar sig gaeldende for selskaber. Det
kan antages, at selskaber traditionelt set anses som risikoneutrale aktgrer, der er villige til at treeffe
kalkulerede risici til fordel for selskabets ejere. | nyere tid er der imidlertid blevet draget tvivl om
denne antagelse.®*® | en undersggelse fra 2012 blev virksomhedsledere stillet over for muligheden for
at foretage en investering pd 100 mio. dollars, som enten voksede sig fire gange sa stor eller hele
investeringen gik tabt.*®® Den risikoneutrale investor ville foretage investeringen s laenge
sandsynligheden for tab var under 75%. Undersggelsen viste imidlertid, at investorerne
gennemsnitligt kun var villige til at acceptere 18% risiko for tab. Det samme gjorde sig geeldende,
selvom investeringen blev mindre.

Det ma gares geldende, at en raekke forudsetninger kan pavirke parternes risikoaversitet, herunder
likviditet, ledelsesstruktur, kreditorer og ejerforhold, og at jo mere risikoaverse parterne er, jo

vanskeligere vil det veere at fremkomme til et retfeerdigt resultat.

6.8.3 Loyalitetsforpligtelser og oplysningsforpligtelser
Som det fremgar af analysen, vil indsaettelsen af en Texas shoot out-klausul under komplet
information, uden samtidig at inkludere en Sale shoot out-klausul, kunne fare til et retfeerdigt resultat.

Dette udgangspunkt fraviges under ukomplet information.

Under strategisk kontrahering er det wveesentligt for at “opretholde og udbygge den
konkurrencemcessige fordel via kontraktrelationen” at partnerskabet bl.a. har omfangsrig
vidensdeling og det kan aftales, at parterne mgdes med en fast frekvens med henblik pa at drafte
problemer og muligheder.®®! Det kan tilfajes her, at vidensdelingen skal foretages loyalt og oprigtigt,
far den kan medvirke til at gge relationsrenten. Kontrakten kan derfor med fordel udbygges med

loyalitetsforpligtelser og oplysningsforpligtelser.362

Med afsat i disse begreber er det narliggende at undersgge, hvorvidt det er muligt at indfere en

bestemmelse i kontrakten, der specificerer, at parterne loyalt skal oplyse deres veerdiansettelse af

358 Tversky, Amos. Kahneman, Daniel. Loss Aversion in Riskless Choice: A Reference-Dependent Model. s. 1042,

359 Se: Lovallo, Dan. Koller, Tim. Uhlaner, Robert. Kahneman, Daniel. Your Company is Too Risk-Averse.

360 Koller, Tim. Lovallo, Dan. Williams, Zane. Overcoming a bias against risk.

361 Gstergaard, Kim. Relevansen af interdisciplingr forskning og empiri i samfundsvidenskaben. s. 17.

362 Somme tider anvendes i stedet begreberne fiduciary duties og disclosure duties, som stammer fra common law. Indholdet af
begreberne lader imidlertid ikke til at afvige. Se: Day, Martin. Fiduciary duties. & Kétz, Hein. Precontractual Duties of Disclosure -
A Comparative and Economic Perspective.
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joint venturet, forinden klausulen kan aktiveres. Dette skal geres med henblik pa at nerme sig en
situation med komplet information. Det ber i dette tilfeelde diskuteres, hvad parterne i sa fald skal

leegge frem og hvordan en sadan bestemmelse vil fungere i praksis.

De interessante oplysninger i denne sammenhang er oplysninger om den veerdiansattelse, som den
anden joint venture-partner setter pa selskabets potentiale. Det er derfor ikke tilstreekkeligt at foretage
en traditionel due diligence undersggelse af malselskabet.®*® Dette skyldes, at joint venturet ikke
antages at have et aktiv med markedsveerdi endnu. Det kan saledes diskuteres, om det overhovedet
giver mening at tale om en markedsveerdi for joint venturet, eller om det alene er den pris veerd, som
parterne vil betale.

Pa baggrund af denne diskussion vil det argumenteres, at det alene er parterne selv, der kan fremlaegge
informationer om deres veerdiansattelse og udarbejde disse informationer. Dette kan eksempelvis
gares, ved at kontrakten indeholder en klausul, der kan have fglgende ordlyd:

"Kontrahenterne forpligter sig til i feellesskab at udarbejde arlige rapporter,® der bl.a. skal indeholde... en

beskrivelse af samarbejdets potentiale for det kommende ar og fastsztte en konkret skannet vaerdiansattelse,

der afspejler dette potentiale. Aktiveringen af den aftalte shoot out-klausul skal tage afscet i veerdianscettelsen.

Spergsmalet er herefter, om parterne vil have incitament til at informere loyalt og sandfzerdigt i en
situation, hvor de skal enes om en veardiansattelse eller pa anden made palegges at fremlaegge
informationer om deres vurdering af joint venturets potentiale. En part, der vaerdiansatter 100%
ejerskab hgjt, vil have incitament til at komme frem til en lav veerdianseettelse, fordi de ansker at kabe

deres samarbejdspartner ud. Det modsatte gar sig geeldende i det omvendte tilfeelde.

Selv hvis parterne fremkommer med en rimelig veerdianseettelse af selskabet, vil kontrakten ikke tage
hgjde for scenarier, hvor én part opdager et ekstraordinart stort potentiale ved samarbejdet og
eksempelvis verdiansetter et sole venture til 20, selvom parterne kom frem til en vaerdiansattelse pa
6.3% Ligesom det bemarkes, at klausulen ikke tager hgjde for den ggede verdi, der kommer af at

have fuld kontrol med joint venturet. Det ma geres gaeldende, at et selskab, hvor der er falles kontrol,

363 Som det kendes fra auktioner i forbindelse med virksomhedsoverdragelser. Se: Hansen, Johannus Egholm. Lundgren, Christian.
Kab og salg af virksomheder. s. 132 ff.

364 Frekvensen kan reguleres efter behov.

365 Dette er samme problemstilling som under Deterrent approach-klausulen.
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har den ulempe, at parterne skal vaere enige om alle beslutninger.3% Derfor kan parterne veerdiansatte

selskabet pa én made, nar der er falles kontrol, men pa en anden made, nar de har fuld kontrol.

| tilfeelde af at en part handler illoyalt i veerdiansattelsesprocessen, opstar spgrgsmalet: Hvad er de
retlige konsekvenser heraf? Det ma antages at have en disciplinerende effekt, hvis parterne kan blive
mgdt med krav om misligholdelse og erstatning, safremt de ikke oplyser loyalt.

Undladelse af at oplyse om en mulig gevinst, der kan opsta som et resultat af R&D-samarbejdet, nar
dette er specificeret i kontrakten, ma anses som et brud pa loyalitetsforpligtelsen, nermere bestemt
underretningspligten.®®” | denne sammenhzng er det veerd at fremhaeve U.2007.3027 H, hvor Sg- &
Handelsretten anferte: ”Kontraktparter har imidlertid pligt til at optraede loyalt i forhold til hinanden.
Navnlig har de pligt til at underrette hinanden om forhold, som er af betydning for den anden
kontraktpart”. Dette princip ma i serdeleshed kunne geres geeldende, nar det er ekspliciteret i
kontrakten.

En ting er dog, hvad der er ulovligt, noget andet er, hvad der kan verificeres af domstolene. Dette er
U.2007.3027 H ligeledes et eksempel pa.3%8 | en efterfalgende retssag, vil det sdledes vaere vanskeligt
at verificere, om Pharma A/S kendte til gevinstmuligheden pa kabstidspunktet eller om det er en
mulighed, der udviklede sig efterfalgende. Det vil saledes veere vanskeligt at bedemme, hvornar

loyalitetspligten er tilsidesat.3%

Besluttes det, at der skal tages afsa&t i halvdelen af veerdiansattelsen i seneste rapport ved aktivering
af en Texas shoot out-klausul, vil det betyde, at forste bud skal veere i overensstemmelse hermed.
Bedgmmes vardien i rapporten til at vaere 8, skal farste bud dermed mindst vaere pa 4. En sadan
bestemmelse vurderes at treekke det endelige resultat i en mere retferdig retning, idet parterne i det
mindste er sikret halvdelen af, hvad de senest kunne blive enige om potentialet var. Problematikken
med, at den part der vaerdiansatter hgit, vil have incitament til at fremstille potentialet som lavt, bestar

dog.

366 Se afsnit 4.6 for uddybende analyse.

367 Madsen, Christian Frank. @stergaard, Kim. Loyalitetsgrundsatningen | dansk ret. s. 8

368 Citatet fortsatter: ”Der er modstridende forklaringer om, hvorvidt Danfoss har overholdt sin underretningspligt. Der er imidlertid
ikke fremlagt breve eller andre objektive holdepunkter for, at Brunata blev gjort bekendt med de mange vanskeligheder, som
Danfoss’ udviklingsarbejde lob ind i.”

369 For en uddybende gennemgang af tredjemands problemer med at vurdere vaerdien henvises til afsnit 6.6
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6.8.4 Vurdering af Texas shoot out-klausulen (open bid)

| dette afsnit er Texas shoot-out (open bid) og Sale shoot-out klausulerne blevet analyseret. Det
vurderes, at safremt klausulerne implementeres i kombination skabes samme problem, som under
Russian roulette-klausulen, hvorved samarbejdet destabiliseres. Yderligere vurderes det, at hvor
Texas shoot-out klausulen implementeres alene, skabes det gnskede resultat, sa lenge parterne har
komplet information.

Under ukomplet information er Texas shoot-out klausulen ikke lige sa effektiv og vil bero pa
parternes forestilling om hinandens reelle vardiansattelser. Givet et forudgaende bud, vil en part
afgive et hgjere bud, nar P(Z-W)+(1-P)(Q)>X. Kravet til P forstagrres under risikoaversitet og hvor
modparten har en negativ diskonteringsfaktor.

Problemstillingen relateret til manglende information kan delvist afhjelpes ved en tvungen
vidensdeling, men parterne vil fortsat have incitament til at handle illoyalt. Dette anses for mislighold

af kontrakten, men vil vanskeligt kunne verificeres.
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6.9 Oversigt over klausulernes virke

Russian roulette

Texas shoot out
(closed bid)

Deterrent approach

Texas/Sale shoot out
(open bid)

Fordele -Hurtig afvikling. | -Hurtig afvikling. | -Signalveerdi, der | -Anvendelighed
-Kan anvendes ved | giver grundlag for | stiger i takt med
flere partnere end | opbyggelse af vidensdeling.

2. relationsrente.
-Kan bruges til at
frasortere darlige
samarbejds-
partnere.
Ulemper -Opportunistisk -Tredjemands- -Mulig free rider- | -Kan veere
adfeerd fra first - omkostninger. problematik problematisk, hvor
mover. -Problemer med -Problemer med veerdien af tid spiller
veerdianseettelse. veerdianseettelse. en rolle.
-Manglende
incitament til
vidensdeling.

Generel -Anvendelig hvis | -Anvendelig hvis | -Anvendelig hvis | -Anvendelig ved ens

applikation parternes veerdi af | parternes veerdi af | veerdien af vardiansettelse.

selskabet er ens.

selskabet er ens.
-Anvendelig under
konventionel

kontrahering.

selskabet er

malbar.

Applikation ved

afhandlingens case

-lkke anvendelig,
grundet
asymmetrisk
veerdianszttelse og
mulig
opportunistisk
adfeerd.

-Anvendelig under
ukomplet

information.

-Anvendelig, sa
leenge den ikke

aktiveres.

-Anvendelig ved
komplet information.
-Begraenset
anvendelse ved
ukomplet

information.
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6.10 Alternativer til shoot out-klausuler

Denne afhandling har fokuseret pa shoot out-klausuler og deres anvendelighed i joint venture-
kontrakter, serligt i forhold til R&D-samarbejder med know-how som veerdi. Dette fokus er valgt

grundet shoot out-klausulernes udbredelse,3”

og mulige gevinster for de involverede parter. Der
findes imidlertid andre muligheder at lgse deadlock-problematikken i en opsigelsessituation pa. Det
er ikke muligt at diskutere samtlige muligheder inden for rammerne af denne afhandling og der er

derfor udvalgt to Igsninger uden shoot out-klausuler, der vil blive analyseret i naerveerende afsnit.

6.10.1 Ingen exitklausul

Pa baggrund af exitklausulers udbredelse, er det i denne afhandling blevet lagt til grund, at de er
anvendelige i en ophegrssituation. | visse dele af litteraturen er der imidlertid lavet et argument for
udelukkelsen af en exitklausul.*"* Det argumenteres her, at forhandlingen af en exitklausul ex ante
kan fare til mistillid mellem parterne og at de med fordel kan undlade klausulen, da dette vil signalere

en gget forpligtelse til samarbejdet. | dette afsnit vil denne mulighed blive analyseret.

Antag, at parterne ikke aftaler en exitklausul. Ethvert internt salg af kapitalandele skal derfor ske pa
frivillig basis. Et tilbud om kgb eller salg af kapitalandele vil i udgangspunktet ikke betyde
samarbejdets ophgr og tilbudsmodtager er i sin gode ret til at afvise tilbuddet og fortsaette samarbejdet
eller afgive et modbud.

Et kebstilbud vil tage form som en version af ultimatum-spillet.3’? Det samme vil geelde et salgstilbud.

Pharma A/S
0 X 7
BioTech A/S
Afvis Acceptér
5;5 12-X; X

Figur6.14

370 Fleischer, Holger and Schneider, Stephan, Shoot-Out Clauses in Partnerships and Close Corporations — An Approach from
Comparative Law and Economic Theory s. 1.

371 Comino, Stefano. Nicolo, Antonio. Tedeschi, Piero. Termination Clauses in Partnerships.

372 Se: Glith, Werner. Schmittberger, Rolf. Schwarze, Bernd. An experimental analysis of ultimatum bargaining.
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Pharma A/S vil byde mellem 0 og 7, idet de opnar en veardi pa under deres nuvaerende veerdiansattelse
(5), ved at byde over 7. BioTech A/S vil ud fra en pareto-synsvinkel acceptere, hvor X>5. Pharma
AJS vil derfor byde X=5+u og BioTech A/S vil i udgangspunktet acceptere. Dette vil gere sig
geldende uanset om der er perfekt information eller ej, da parterne er bekendt med deres egen

veerdiansattelse af at vaere en del af joint venturet og derfor aldrig vil seelge for lavere end det.

I en aben forhandling har BioTech A/S mulighed for at afgive et modbud. Denne mulighed giver
BioTech A/S forhandlingsstyrke, idet de ikke har noget at tabe ved at afgive modbud og derfor kan
presse prisen op. Ligesom under Deterrent approach foreligger der dermed en ZOPA, som i dette

eksempel ligger mellem 5 og 7.373

Selvom der er begreaenset information og parterne derfor ikke kender hinandens vardiansattelser, vil
der ikke blive endret ved ZOPA. BioTech A/S vil dog have incitament til at fremstille alle tilbud som
vaerende under deres reservationsveerdi®’* og Pharma A/S vil have incitament det modsatte. Ingen af
parterne vil handle uden for ZOPA, men det vil blive vanskeligere at vide, om prisen lander teet ved
BioTech A/S’ eller ved Pharma A/S’ reservationsvardi. Den eksakte pris kan derfor variere meget
og vil ende et arbitraert sted inden for ZOPA afhangig af parternes forhandlingsstyrke 3"

Ligesom under Texas shoot-out (open), vil styrkeforholdet mellem parterne forrykkes, hvis der
foreligger differentieret risikotolerance eller diskontering. Antages det, at Pharma A/S’
veerdiforggelse ved 100% ejerskab kun kan opnas inden for et bestemt tidsrum, ma det leegges til
grund, at de vil veere tilbgjelige til at kabe til en hgjere pris end ellers.3"

Baseret pa ovenstaende gares det geldende, at safremt parterne fraveelger en exitklausul, sa vil ethvert
accepteret tilbud altid udgere et pareto-optimalt resultat. Dette star i modsatning til flere af shoot out-
klausulerne, hvor der ofte er mulighed for, at en part ender med en markant lavere veerdi efter bruddet,
end de havde ved at deltage i joint venturet. Det er dog ikke givet, at parterne ngdvendigvis vil opna
et retferdigt eller ligeligt resultat uden en exitklausul, da dette vil bero pa parternes

forhandlingsstyrke og afstanden mellem parternes reservationsverdier.

373 Se afsnit 6.7.2.2. for gennemgang af ZOPA. ZOPAen er anderledes her, da der ikke er en prisjusteringsmekanisme.
374 Den laveste verdi, de er villige til at szlge til.

375 Den psykologiske diskussion fra afsnit 6.5 finder i hgj grad ogsa anvendelse her.

376 For uddybende analyse af vardien af tid, se afsnit 6.8.2.1.
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6.10.1.1 Problematikken forbundet med manglende deadlock-lgsning

| ovenstaende afsnit er det blevet antaget, at parterne kan vende tilbage til samarbejdet, selvom
forhandlingerne er uforlgste. Dette scenarie vurderes imidlertid at veere forholdsvist usandsynligt,
idet afgivelse af et kabs- eller salgstilbud vil signalere, at tiloudsgiver ikke er investeret i samarbejdet
leengere. Modtageren af tilbuddet vil veere afholdende med at foretage nye relationsspecifikke
investeringer, at dele risiko og at engagere sig i vidensdeling. Samarbejdet vil derfor efterfalgende
naerme sig konventionel kontrahering,®” hvilket vil mindske genereringen af relationsrente og seenke
veerdiansattelsen af joint venturet for parterne. | yderste konsekvens kan dette betyde, at selskabet

ma likvideres.

Ovenstaende argumentation viser, hvorfor det kan veere problematisk for parterne, hvis de ikke har
en mulig lgsning pa en deadlock-situation i tilfeelde af, at de ikke kan blive enige om en kabs- eller
salgspris. | dette underafsnit vil det blive vurderet, om denne problematik kan lgses, saledes at

parterne beholder fordelen ved den frie forhandling og samtidig lgser deadlock-problematikken.

En made at lgse problematikken pa, vil veere at indsette en klausul, der aktiveres, nar deadlock-
situationen har staet pa i et bestemt tidsrum. Det er ikke muligt ensidigt at aktivere klausulen fgr dette
tidspunkt og aktiveringen afslutter endegyldigt forhandlingerne.

En part vil da alene aftale en pris under forhandlingerne, sa leenge det anses for fordelagtigt frem for
at klausulen aktiveres. Under komplet information vil parterne hurtigt kunne regne ud, om det giver
bedst mening at fortsette forhandlingerne eller aktivere klausulen. Indsattes en af shoot out-
klausulerne, vil visse klausuler giver parten, der aktiverer klausulen, en fordel®’® og andre klausuler
giver en fordel til den der ikke aktiverer klausulen.3”® Det er derfor veaesentligt, at det aftales, at det er
tilfeeldigt, hvem der kommer til at afgive det indledende bud. Dette kan eksempelvis gagres gennem
et mantkast.38°

For at tilskynde det gnskede resultat, vil det vaere ngdvendigt med et alternativ, der medfarer et lose-
lose resultat. Pa den made tilskyndes parterne til at behandle hinanden retferdigt under

forhandlingerne og sikrer samtidig en lgsning pa deadlock-situationen.

377 petersen, Bent og @stergaard, Kim: Reconciling Contracts and Relational Governance through Strategic Contracting s. 272.
378 Her taenkes eksempelvis pa Russian roulette-klausulen.

379 Her teenkes pa Deterrent approach

380 Brooks, Richard R. W., Claudia M. Landeo, and Kathryn E. Spier. Trigger Happy or Gun Shy? Dissolving Common-value
Partnerships with Texas Shootouts.
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En mulighed for en sadan klausul, kan veare en Russian roulette-klausul. Som analyseret i afsnit 6.5.1,
kan anvendelsen af denne klausul vaere problematisk, da den giver en fordel til den, der aktiverer
klausulen, men mgntkastet afhjeelper denne problematik. Safremt der er ukomplet information, vil en
misvurdering af medkontrahentens veerdiansattelse imidlertid fortsat kunne lede til et ugnskeligt
resultat. Samtidig kan et mgntkast ende i en situation, hvor den forkerte part far selskabet. Dette kan
eksempelvis veaere tilfeldet, hvis BioTech A/S overvurderer Pharma A/S’ vaerdi af 100% ejerskab og

afgiver et bud, som medfgrer, at Pharma A/S i stedet seelger sine kapitalandele.

Alternativt kan parterne beslutte at selskabet likvideres, safremt deadlock-situationen har staet pa i et
vidst tidsrum. Likvidation vil antageligt veere en destruktiv lgsning, da parterne i R&D-joint venturet
ikke har et produkt endnu og derfor vil en likvidering alene give dem udgifter. Parterne vil derfor
have et incitament til at afslutte forhandlingerne inden likvidationen og saledes have incitament til at
finde en pris, de kan enes om. Der kan dog argumenteres for, at denne lgsning favoriserer parten, der
har mindst at tabe ved likvidation. Fordi BioTech A/S vurderer joint venturet til 2, vil de have mindre
at tabe ved at lade selskabet likvidere, end Pharma A/S, som vurderer selskabet til 12.

Det vil i dette scenarie ligeledes have betydning, hvor nemt det er for Pharma A/S at genskabe joint
venturet efter likvidation. Safremt Pharma A/S kan komme ud af likvidationen og etablere et selskab
magen til joint venturet for relativt fa omkostninger, vil det kunne argumenteres, at Pharma A/S ikke
vil medvirke til forhandlingerne, fordi de med fordel kan likvidere selskabet og starte et nyt. Som
analyseret i afsnit 6.3.1, vil sadan adfeerd udgare brud pa loyalitetspligten. Det ma dog argumenteres,
at domstolene vil have vanskeligt ved at verificere, hvornar Pharma A/S har modvirket

forhandlingerne med henblik pa at likvidere selskabet og starte et nyt.

6.10.1.2 Vurdering af muligheden for ikke at inkludere en exitklausul

Pa baggrund af ovenstdende analyse, ma det gares galdende, at nar parterne ikke inkluderer en
exitklausul, vil det have den fordel, at de altid vil opna et resultat, hvor ingen stilles darligere ved
bruddet, end de gjorde ved at vere en del af joint venturet.

Der eksisterer imidlertid det abenlyse problem, at parterne ikke har mulighed for at lgse en deadlock
om prisfastsettelsen og derfor kan veere fanget i et inefficient samarbejde. Det er derfor vasentligt,
at forhandlingerne afsluttes efter et bestemt tidsrum, hvor en Igsningsmekanisme overtager. For at

fungere optimalt, skal denne lgsningsmekanisme vare suboptimal for begge parter.
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6.10.2 Betaling gennem rateydelser

Safremt man ikke veelger at indfare en exitklausul i joint venture-kontrakten, s er der stadig mulighed
for at @ndre pa forudsetningerne for forhandlingen. I stedet for at lave en aftale, hvori joint venturet
bliver solgt for et aftalt pengebelgb, sa kan man i stedet vaelge at lave en overbygning pa salgsaftalen,
sa en del af salgsprisen i stedet bliver i form af joint venturets efterfglgende resultater som ratebetaling
til det selgende selskab. Dette afsnit har til formal at undersgge hvilke problemstillinger det kan
medfare, safremt joint venturet bliver solgt for en kabspris, der inkluderer en procentdel af det
fremtidige mulige overskud.

Ved denne lgsning er kabesummen givet ved X kr. nu + U% af selskabets overskud i N antal ar*.
Maden hvorpa selve forhandlingen foregar, @ndrer sig ikke fra ovenstdende afsnit, da det ikke
vurderes, at betalingsformen har betydning for parternes strategier. Det formodes, at sa leenge dette
tilbud vurderes at have samme nutidsveerdi som det rene pengetilbud, sa vil selger veere indifferent
mellem Igsningerne.

Det navnes her, at kapitaloverdragelsen fungerer som en kebekontrakt, hvor kgber erhverver
realydelsen, selskabet, og hvor szlger modtager penge for dette i form af en engangsydelse pa
overdragelsestidspunktet og en efterfglgende rateydelse.

6.10.2.1 Kgber oplgser selskabet

Ovenstaende giver som udgangspunkt ikke anledning til yderligere overvejelser, sa leenge begge
parter opfylder deres forpligtelser. Salger opfylder sin realforpligtelse pa det tidspunkt, hvor de
overdrager kapitalandelene til kgberen, hvor keber samtidig overgiver kabesummen X. Den eneste
tilbageveerende forpligtelse er ratebetalingerne af det tidligere joint ventures overskud til selger.

Problematikken ved denne model kan veere, hvis kagber efterfglgende opdager, at selskabets veerdi
reelt ikke var sa hgj, som de antog pa kebstidspunktet. Dette kan eksempelvis skyldes, at de ikke
naede at veere first-to-market i form af en ny vaccine til COVID-19, hvorfor selskabet ikke genererer
det formodede overskud. Da salger er en egenoptimerende virksomhed, sd velger de at oplgse

selskabet og treekke de resterende aktiver ind i en af koncernens andre selskaber, da de vurderer, at

381 Man kunne ogsa have valgt omsztning som parameter for royaltybetalingen, men da dette ikke @ndrer pa vilkarene eller
analysens resultat, bruges overskuddet i den videre vurdering.
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dette er den bedste lgsning for dem. Dette medfgrer sa problemstillingen, at de muligvis misligholder

kontrakten med seelger vedragrende den resterende del af betalingen.

Det naevnes indledningsvis, at salget af kapitalandele sker som en kapitaloverdragelse, hvorfor joint
venturet fortsaetter i form af et sole venture, hvor kagberen er eneejer af selskabet.

Det navnes her, at overdragelsen er omfattet af lex specialis, da kapitaloverdragelser er omfattet af
kabeloven, jf. KBL § 19,%? hvorfor kebelovens misligholdelsesbefgjelser kan gares geeldende. Det
navnes endvidere, at der laegges til grund, at der er indgaet en gyldig og bindende aftale mellem
parterne i form af kagbskontrakten.

Da der er tale om et kab af fordringsrettigheder (kapitalandele),*® er der tale om et specieskab, hvilket
ikke i sig selv er defineret i loven, men kan udledes af KBL § 3 negativt. Det navnes endvidere, at

der er tale om et handelskgb mellem to erhvervsdrivende.

Nar keber ikke betaler de lgbende rater, sa vil spergsmalet veere, om de misligholder deres
forpligtelser i form af rateydelsen. Det naevnes her, at da rateydelsen er en central del af salgssummen,
anses ydelsen som en hovedforpligtelse.®* Safremt der kun havde veeret tale om forsinkelse af en
enkelt betalingsrate, sa vurderes det ikke, at der vil veere tale om en vasentlig misligholdelse af
kontrakten. Da kgber dog har oplast selskabet, si ma det vurderes, at der er tale om en anticiperet

misligholdelse®® fra det tidspunkt, hvor kaber indmelder likvideringen til Erhvervsstyrelsen.

Spergsmalet vil her vaere, om der overhovedet foreligger en misligholdelse, hvis aftalen ikke har taget
hgjde for det tilfelde, hvor der ikke er et overskud at betale rater af.

Misligholdelsesspargsmalet vil blive afgjort gennem en fortolkning af kontraktgrundlaget, hvor det
vil vaere en vurdering af indholdet i rateydelsen.38®

Hvorvidt der foreligger en misligholdelse, nar pengekreditor ikke far efterfalgende betaling grundet
pengedebitors valg om ikke at bruge realydelsen som aftalt, kan udledes af U.2000.656H, hvor
pengedebitor ikke fik honorar for efterfalgende indtjening, da pengedebitor valgte ikke at opfere

382 Det naevnes, at der ved kapitaloverdragelsen er flere juridiske overvejelser, herunder eksempelvis selskabsretlige og
kapitalmarkedsretlige, men grunden afhandlingens fokus, bliver disse ikke yderligere undersggt.

383 |_ovbekendtgarelse 2014-02-17 nr. 140 (Kgbeloven), Karnovs note 7.

384 Gomard, Bernhard. Obligationsret 2. del. s. 20.

385 |bid. s. 31.

386 bid. s. 160.
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balletstykket. |1 denne dom var det ikke af veesentlig betydning, at pengekreditor ikke havde indfert
en klausul om tantieme i tilfeelde af, at stykket ikke blev opfart, hvorfor pengedebitor havde
misligholdt kontrakten.

Det vurderes derimod i afhandlingens case, at da begge parter handler inden for erhverv og har
accepteret en kalkuleret risiko, at en manglende bestemmelse om dette scenarie vil betyde, at selger
af den grund ikke kan gere misligholdelsesbefgjelser geeldende efter samme begrundelse som
ovenstaende dom. Dette synspunkt fglger ogsa af U.2012.3007 H.

Det vurderes derfor, at en manglende tantiemeklausul kan fgre til, at misligholdelsesbefajelserne ikke
kan gares geeldende. Szelger bar derfor insistere pa en tantiemeklausul, men det er usikkert om kgber

vil acceptere dette, da de i sa fald skal betale uanset om de tjener penge eller g;.

Det vurderes dog, pa samme vis som i U.2000.656H, at en domstol kan komme frem til, at den initiale
kabspris var for lav, da s&lger ikke ville have solgt kapitalandelene til den veerdi. Det vurderes derfor,

at kaber kan blive dgmt til, at de skal betale en yderligere sum.

6.10.2.2 Inkludering af hardship-klausul

Som der er blevet argumenteret for ovenfor, sa er det ikke en gnskveerdig situation, at parterne gar
rettens vej, safremt kgber ikke kan levere pa sine forpligtelser. Dette skyldes, at der er store
gkonomiske og tidsmassige omkostninger ved at fgre en retssag, hvorfor det ofte vil veere mere
efficient at finde en lgsning internt i stedet. Safremt parterne ikke er i stand til at vurdere mulighederne
for korrekt opfyldelse af kontrakten pa indgaelsestidspunktet, sa kan de i stedet vaelge at inkludere en
hardship-klausul i kgbsaftalen. En hardship-klausul er ssmmenlignelig med en force majeure-klausul
i den henseende, at de tager hgjde for fremtidige uforudsete begivenheder.38’

Det naevnes her, at en hardship-klausul, pd samme vis som shoot out-klausulerne, kraever aftale
herom, da den ikke fglger af baggrundsretten og kan ligeledes vurderes at udfordre det aftaleretlige
grundprincip pacta sunt servanda.3® Et forslag til formuleringen af en hardship-klausul kan vere fra
UNIDROIT artikel 6.2.2°s definition af samme.38°

Fordelen ved denne lgsning er, at begge parter kan drage nytte af klausulen. Safremt selskabet ma

nedleegges, sa kaber ikke kan betale raterne, sa kan salger aktivere klausulen, sa l&enge betingelserne

387 @stergaard, Kim & Bent Petersen: The application of hardship and gain provisions in strategic contracting.
388 Grundet afhandlingens omfang bliver der ikke inkluderet en yderligere analyse af hardship-klausulens forhold til dette.
389 UNIDROIT Principles on International Commercial Contracts.
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herfor er opfyldte. Konsekvenserne heraf, afheenger dog af de af parterne aftalte befgjelser. Ofte vil
konsekvensen af en udlgst hardship-klausul indebare genforhandling.3® Det antages imidlertid, at
parterne ligeledes kan aftale en konventionalbod, som skal betales, hvis ratebetalingerne udebliver.

Som anfart ovenfor, vurderes det ikke at udgare mislighold, safremt kaber efterfalgende ikke har
mulighed for at betale raterne. Dette medferer, at kgber antageligvis vil kreeve en premie for, at

klausulen inkluderes i kontrakten.3%!

Det na&vnes samtidig, at en hardship-klausul kan veere med til at Igse den tidligere naevnte free-rider
problematik, da den dygtige part kan veelge at inkludere en bestemmelse om, at vilkarene i joint
venture-kontrakten skal genforhandles, safremt den anden part ikke lever op til de aftalte forpligtelser

heri.

6.11 Kritik af egen analyse

I denne afhandling er det blevet antaget, at joint venture-partnerne agerer egenoptimerende og at
parterne ikke handler altruistisk eller pavirkes af reciprocitet. Disse antagelser er blevet gjort med
henblik pa at udfordre de analyserede shoot out-klausuler mest muligt og give dem de hardest mulige
vilkar for succes. Det kan imidlertid diskuteres, hvorvidt antagelserne afspejler virkelighedens

verden.

Som tidligere beskrevet, sa er samarbejder essentielle for udviklingsprojekter inden for biotech-
branchen. Dette kan vaere med til at forklare hvorfor, som forskning ogsa viser, at virksomheder gar
op i deres image som en god samarbejdspartner.3®? Ud fra denne betragtning, vil det ikke veere
realistisk at antage, at et selskab gnsker at agere egenoptimerende i en sadan grad, at det skader dens
forhold til nuveaerende eller mulige fremtidige samarbejdspartnere. Dette skyldes, at aktarer spejler
sig i hinandens opfarsel 2® Safremt én aktar er opportunistisk i ét samarbejde, sd vil modparten
gengelde adfeerden, eller helt naegte at arbejde sammen med denne. Ud fra et strengt spilteoretisk

rationale kan analysen saledes kritiseres for ikke at tage hgjde for effekten af gentagne spil. Anses

3% @istergaard, Kim & Bent Petersen: The application of hardship and gain provisions in strategic contracting. s. 5.

391 Det naevnes samtidig, at en hardship-klausul kan vare med til at lgse den tidligere naevnte free-rider problematik, da den dygtige
part kan velge, at inkludere en bestemmelse om, at vilkarene i joint venture-kontrakten skal genforhandles, safremt den anden part
ikke lever op til de aftalte forpligtelser heri.

392 powell, Walter W., Koput, Kenneth W. and Smith-Doerr, Laurel. Interorganizational Collaboration and the Locus of Innovation:
Networks of Learning in Biotechnology. s. 142

393 Rabin, Matthew. Psychology and Economics. s. 22.
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parternes samarbejde som farste samarbejde (spil) af mange samarbejder i branchen, vil en udgvelse

af opportunistisk adfeerd ikke veere en rationel strategi.

Ovenstaende synspunkt finder endvidere rygdakning i litteraturen pa behavioural economics, som
de senere artier har udfordret den traditionelle anskuelse af aktgrer som veerende egenoptimerende.3%
Denne anskuelse materialiserer sig i forskningsforsgg. Rabin fremhaver fglgende eksempel:

”Suppose two people together find 10$ worth of money or other goods on the ground. How would the average
person, acting as a third party, decide to split the surplus between the two? The simple-altruism perspective
would suggest solutions such as giving the surplus to the person who... values the goods more. But research
shows that many people in many contexts do not find the ‘maximal-benefits’ criterion attractive. One simple

alternative norm is prevalent: Resources should be split 50-50. 3%

De fleste studier under behavioural economics har haft fokus pa private akterer. | den udstraeekning,
at ovenstaende hensyn kan overfares til virksomheder, kan der argumenteres for, at virksomhederne
ikke kun ser pa egen profit i deres ageren, men ogsa gnsker at anerkende samarbejdspartnere, som
selv handler retferdigt. I forhold til anvendelsen af en shoot out-klausul, medfarer dette, at parterne

i nogle tilfelde vil belgnne godt samarbejde med en retfeerdig veerdiansattelse i en ophgrssituation.

At det ikke altid kan betale sig at handle opportunistisk og egenoptimerende, kan man ogsa se i
virkelige sager. Som aktuelt eksempel kan fremhaeves BESTSELLER A/S’ ageren under COVID-19,
da koncernen prgvede at mindske sit underskud ved at tilbageholde lejebetalingerne til deres udlejere.
Denne adferd blev heftigt kritiseret som usolidarisk og egenoptimerende af bade
samarbejdspartnerne og omverden, hvorfor BESTSELLER A/S sa sig ngdsaget til at give efter og
betale lejen.3%

Anders Holch Poulsen, ejer og CEO i BESTSELLER A/S, forklarede fundamentet for en god
virksomhed i sin undskyldning: ~’Det er hardt arbejde og lysten til at skabe en god arbejdsplads og

sund virksomhed, som samarbejdspartnere, kunder, medarbejdere og leverandgr kan regne med. Dét

er fundamentet for tingene” 3%

39 Rabin, Matthew. Psychology and Economics. s. 11

3% |bid. s. 18

3% Fog, Emilie Urenfeldt. BESTSELLER-ejer undskylder sin handtering af corona-krisen og betaler nu husleje for alle sine butikker.
397 Dalgaard, Mette. Jung, Eva. Anders Holch Povlsen taler ud om sin personlige kamp for at redde livsvaerket: »Det er det verste,
jeg nogensinde har pravet i Bestseller«. Egen fremhavning.
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Denne anekdote kan anses for et udslag af en virksomhedstrend, der har vundet indpas over de seneste
artier. Udviklingen inden for CSR, serligt inden for klimaomradet, har medfart at selskaber, selvom
deres primaere formal fortsat er at skabe veerdi for deres ejere, nu ligeledes forventes at skulle udvise

samfundssind og til en vis grad agere moralsk.3%

Ovenstaende diskussion udfordrer analysens valgte forudsatninger. Det vurderes derfor, at i visse
situationer, hvor de analyserede shoot out-klausuler ikke fandtes anvendelige, alligevel kan vere
brugbare. Analysen skal derfor anskues som et worst case scenario, hvor shoot out-klausulernes
anvendelighed udfordres mest muligt.

3% Andersen, Finn Rolighed. Jensen, Bjarne Warming. Olsen, Mette Risgaard. Olsen, Susanne @stergaard. Schmalz, Peter.
International Markedsfaring. s. 33.
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Kapitel 7: Konklusion

Denne afhandling har forsggt at besvare problemformuleringen: Hvorledes kan shoot out-klausuler
anvendes til at sikre en retfeerdig verdiansettelse af et vidensbaseret joint ventures aktiver i en

ophgrssituation?”

Indledningsvist blev det fastslaet, at et selskabsbaseret joint venture, hvor parterne engagerer sig i
strategisk kontrahering, er den mest fordelagtige struktur for samarbejdet. Det vurderes, at denne
struktur bedst fremmer generering af relationsrente og sikring mod opportunistisk adferd, til mindst

mulig gkonomisk risiko.

Grundet denne samarbejdsforms juridiske opbygning, kan der imidlertid opstd en raekke
problemstillinger relateret til deadlock-situationer, da parterne skal vare enige for at treeffe visse
beslutninger. En af disse deadlock-situationer kan opsta, hvor én part gnsker at forlade joint venturet,

mens den anden gnsker at fortsaette og parterne ikke kan enes om en veerdiansettelse af joint venturet.

Denne problemstilling er serligt relevant i R&D-joint ventures, hvor det centrale aktiv er know-how.
| den opsatte case, har Pharma A/S absorberet BioTech A/S’ know-how og ensker af den arsag at
opkebe BioTech A/S’ andel i selskabet. Den centrale analyse i afhandlingen undersgger derfor,
hvilken shoot-out klausul, der i overensstemmelse med den valgte samarbejds- og kontraheringsform,
og med afset i den relevante baggrundsret, kan sikre det mest retfeerdige resultat for parterne. Dette
defineres som en win-win situation, hvor begge parter far andel i en given merverdi i en

ophgrssituation.

Afhandlings hovedanalyse fandt, at de fire analyserede shoot out-klausuler i begreenset udstraekning
kan tilsidesettes ved en domstol. Her fandtes retspraksis at vise, at safremt parterne er
erhvervsdrivende, sa anses kontraktindgaelsen i vid udstreekning som et udslag af accept af en
kalkuleret risiko. Der skal derfor andet og mere til, end et uretfeerdigt resultat, farend parterne kan fa
tilsidesat en shoot out-klausul med henvisning til ugyldighed, manglende vedtagelse eller
bortfortolkning. Dette ’andet og mere’ kunne eksempelvis vere tilfelde, hvor medkontrahenten har
tilsidesat loyalitetsgrundsetningen. | afhandlingens eksempel vurderes det imidlertid vanskeligt at

lgfte en bevisbyrde for en sadan adferd.
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Det vurderes, at Russian roulette-klausulen er den mindst anvendelige klausul i afhandlingens case.
Klausulen medfarer et kaplgb mellem parterne om at kunne afslutte samarbejdet farst og strider derfor
imod tankegodset i strategisk kontrahering. Det undrer derfor forfatterne, at denne klausul lader til at
veere den mest undersggte i den juridiske og gkonomiske litteratur pa omradet.

Givet ukomplet information mellem parterne, findes Texas shoot-out (closed bid) klausulen at
fremkomme med det bedste resultat. Denne klausul giver imidlertid parterne incitament til at
begraense deres vidensdeling, hvorfor denne klausuls anvendelighed under strategisk kontrahering

saledes 0gsa er begranset.

Deterrent approach og Texas shoot-out (open bid) klausulerne giver begge incitament til vidensdeling
og sarligt Deterrent approach lader til at passe godt ind under strategisk kontrahering, da den
signalerer gget engagement i samarbejdet. Deterrent approach-klausulen affgder imidlertid andre
problemstillinger, idet parterne kan risikere at ende i en deadlock-situation, safremt de ikke kan finde
en god made at fastlegge en dagsvaerdi pa. Hertil kan klausulens exitbarrierer medfare, at en part kan
blive fanget i en free rider-situation. Det vurderes saledes, at Texas shoot-out (open bid) klausulen
er den bedst anvendelig shoot out-klausul i den konkrete case. Det bemaerkes, at klausulen ikke bar
kombineres med Sale shoot-out klausulen, idet den i sa fald naermer sig Russian roulette-klausulens

udfordringer.
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