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Abstract

The background for this dissertation is that in approximately 7 out of 10 companies, shareholders'
agreements are entered into. Studies further show that ownership agreements typically consist of
reactive provisions. An absence of proactive provisions calling for cooperation and incentive
compatibility has thus been identified.

The purpose of the dissertation is to examine whether it is possible to create incentive compatibility
between the owner-manager and the investor in the fictional case company.

The section on the structure of limited liability companies will explain and set out the framework for
the company law universe in which the challenge unfolds.

The legal analysis assesses the function of shareholders' agreements and analyzes four selected
provisions. It is then investigated what options the parties have for introducing and regulating
incentive regulation in the ownership agreement to establish shared interests.

Based on the parties' respective risk profiles, the economic analysis will examine whether variable
remuneration can help to prevent moral hazard and create incentive compatibility between the owner-
manager and the investor.

The integrated analysis initially assesses whether Dyer and Singh's four conditions for creating
relational rent are met. The dissertation further proposes how the shareholders' agreement's four
provisions on pre-emption right, tag-along and drag-along right, non-performance and renegotiation
can be adjusted, so the revealed issues are eliminated.

The dissertation concludes that shareholders' agreements are broadly defined as agreements that
regulate ownership and management. Freedom of contract applies to the agreements, which entails
that the parties are free to decide what they want to regulate. Shareholder’s agreements are, however,
not binding for the company and only apply to inter parties, cf. KSL § 82. The agreement can,
therefore, as a starting point, only be enforced between the parties.

It is further concluded that the four provisions of the ownership agreement are predominantly reactive
and vaguely worded. This can lead to interpretation doubts and disputes between the parties, and the
agreement should therefore be revised.

It is recommended that the agreement incorporates proactive provisions which will ensure incentive
compatibility and goal congruence for the parties. Contingent shares can help to ensure that the parties
work towards the same goal and that the owner-manager is rewarded, so his motivation is optimized
based on a utilitarian theoretical consideration. It is further recommended to establish a board of
directors. A board position will not only cause the investor to go from being a passive to an active
investor but also bring the complementary resources into play, so the parties can generate relational
rent in the partnership.
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Kapitel 1: Rammerne for athandlingen

1.1 Indledning

Det kan vare risikofyldt, tidskreevende og omkostningstungt at starte en innovativ virksomhed fra bunden.'
Opdagelsesfasen, hvor ivaerksetteren udarbejder sit “minimum viable product”, tager typisk 7 maneder. I
denne periode rejses der gennemsnitligt en mio. kroner, som ofte er fra ivaerksetteren selv, venner og familie.?

Herefter skal produktet og dets forretningsmodel afpreves i markedet.

Da mange ivaerksettere har foretaget personlige investeringer i deres virksomheder, vil der ofte veare et behov
for ekstern kapital. Bortset fra stifterne selv og deres familie, kan iverksettere ogsé fremskaffe kapital fra
banklén, investering fra business angels mv. Business angels er private investorer, der tidligere har lavet en
eller flere succesfuld virksomhed(er), og som nu forvalter sin kapital ved at investere i unoterede virksomheder
pa et tidligt stadie.® Fordelen ved angels er, at de investerer pa tidlige stadier, har erfaring med at starte og

drive virksomheder, samt er hurtigere til at treffe beslutninger end f.eks. kapitalfonde mv.*

Naér en business angel investerer i et startup, er det ofte en betingelse for investeringen, at der indgés en aftale,
der regulerer forholdet mellem kapitalejerne.” En sddan aftale kaldes en ejeraftale. En undersogelse baseret pé
1.313 danske kapitalselskaber viste, at der i 67% af tilfaldene var indgdet en ejeraftale.® Dette vidner om, at

kapitalejere i hoj grad veelger at regulere deres inter partes forhold. Ejeraftaler indgas oftest mellem to parter.’

1.2 Problemstilling

En ejeraftale er for kapitalejerne et vigtigt dokument, som kan have omfattende konsekvenser, hvis den ikke
bliver konciperet korrekt og/eller er tilpasset parternes risiko og praeferencer. Vigtigheden bekraftes af et
interview foretaget med business angel, Nicolaj Hgjer Nielsen, der mener, at ejeraftalen er det vigtigste
dokument, nir han investerer i virksomheder.® Han udtaler blandt andet, at han aldrig vil investere i en
virksomhed, hvor ejerne ikke har indgaet en ejeraftale. En manglende ejeraftale er altsd en sékaldt “deal

breaker” for den professionelle business angel Nicolaj Hajer Nielsen.’

! Veekstfonden, 2019

2 Tvede & Faurholdt, 2017: 121

3 Aktive Ejere (tidl. DVCA), 2021

* Tvede & Faurholdt, 2017: 131

> Bilag 2, tidskode: 26:00

® Neville & Ensig Serensen, 2010: 255
" Kruhl, 2011: 36

8 Understottes ligeledes af Tvede & Faurholdt, der naevner det som den mest alvorlige juridiske fejl, ivaerksettere ofte begar i starten,
nemlig ikke at lave en ejeraftale (Tvede & Faurholdt, 2017: 119).

? Bilag 2, tidskode: 26:00



Til trods for, at ejeraftalen opfattes som varende et vigtigt dokument, bliver den typisk aldrig genbesagt, ifolge

Nicolai Heier Nielsen:

“Det er kun i forbindelse med, at der er et eller andet. Fordi man har det lidt sddan, det er sgu det, vi har
aftalt. (...) Det er jo et dokument, man leegger i en skuffe, og hdaber man aldrig far brugt, men den kan veere

vigtig, ndr de ting sker. Fordi de sker.”"’

Ejeraftalen kan derfor - ifelge Nicolaj Hajer Nielsen - siges at have en vigtig om end statisk karakter, idet
aftalen forsgger at indfange og regulere fremtidige problemstillinger og udfordringer mellem parterne, uden et

behov for at genbesoge aftalen; en inkomplet kontrakt, om man vil.

Endvidere viser en undersggelse af 72 danske ejeraftaler, at ejeraftalerne hovedsageligt indeholder
bestemmelser, sdsom losning af tvister i aftaleforholdet og overdragelse af kapitalandele. Der konstateres
samtidig et fravaer af bestemmelser, der engagerer aftaleparterne, og som kan have en indvirkning pé parternes

incitamentsforenelighed.'!

Ud fra ovennavnte undersegelser, omfattende research af relevant litteratur samt interview med business
angel, Nicolaj Hojer Nielsen, rejser sig spergsmalet, om den nuverende praksis for udarbejdelse af ejeraftaler
generelt set formar at sikre en optimal incitamentsstruktur mellem aftaleparterne ved bl.a. at inkorporere
proaktive bestemmelser. En sddan incitamentsstruktur kan nemlig veere med til at sikre, at virksomhederne kan
vakste, at risikoen for uoverensstemmelse mellem kapitalejerne er lav samt at investorer og ejerledere kan
skabe sammenfaldende interesser. Pa den baggrund har athandlingen til formal at undersegge, om det er muligt

at optimere en eksisterende ejeraftale ud fra parternes incitamenter, risikoprofiler og praeferencer.
Afhandlingen tager udgangspunkt i en konkret ejeraftales bestemmelser om forkabsret, medsalgsret/-pligt,
misligholdelse og genforhandling. Bestemmelserne er udvalgt, da de er blandt de mest hyppigt anvendte i
gjeraftaler, ifelge Kruhls undersggelse.

Ejeraftalen er fra det virkelige liv, som forfatterne har faet lov til at anvende i en anonymiseret udgave.

Med afset i ovenstdende, vil afhandlingen beskeeftige sig med folgende problemformuleringer:

10 Bilag 2, tidskode: 8:28
"' Kruhl, 2011: 67



1.3 Problemformulering
Juridisk problemformulering
I hvilket omfang er ejeraftalens udvalgte bestemmelser af reaktiv eller proaktiv karakter, og hvilke former for

incitamentsaflenning kan parterne regulere i ejeraftalen?

Okonomisk problemformulering
Hvorvidt pavirker kapitalejernes risikoprofiler og preferencer incitamentsstrukturen, og hvordan skabes de

bedste incitamenter mellem parterne?

Integreret problemformulering
Hvorvidt ber ejeraftalens udvalgte bestemmelser revideres, og hvordan ber parterne koncipere aftalen for at

skabe relationsrente og sterre incitamentsforenelighed, givet parternes risikoprofiler og praeferencer?

1.4 Case

Grundet kravet om at ejeraftalen anonymiseres, tager afhandlingen udgangspunkt i en fiktiv case.
Afhandlingen har ikke valgt en konkret branche for casen, men det forudsettes, at parterne hver is&r har et

indgaende kendskab til og know-how om den specifikke branche.

Caseselskabet er Udv. 17 ApS, hvor en ejerleder har udarbejdet et minimum viable product. Han ensker nu at
sette sit produkt i markedet for at f& markedsfeedback, men har ikke den fornedne erfaring og kapital.
Investoren, som har indgaende viden og know-how inden for produktlancering, har efter en pitchrunde med

gjerlederen valgt at investere i Udv. 17 ApS.

Investeringen er foretaget ved en kapitalforhgjelse, s& belgbet bliver indskudt i Udv. 17 ApS, hvorefter
selskabet kan bruge det til markedsfeedback. Der er i den forbindelse blevet udstedt 26.667 anparter, hvilket
giver en total pa 66.667 anparter. Efter kapitalforhgjelsen ejer ejerlederen 60% og investoren ejer 40% af

anparterne.

Investoren har betinget investeringen af, at der indgas en ejeraftale, da han er en garvet business angel med 4
aktive investeringer. Parterne indgar derfor en ejeraftale som vedlagt i bilag 1. Investoren har en
investeringshorisont pa 4-5 ér for sine investeringer, hvorefter han ensker at athende sine kapitalandele. De er

begge enige om at udvide ejerkredsen og fa tilfort ekstern kapital, efter de har pavist “proof of concept”.

Parterne har efter investeringen konstateret, at de ikke har samme interesser og forventninger. Ejerlederen

onsker stabil veekst og en sikker markedsintroduktion, mens investoren ensker aggressiv vekst og en hurtig



markedspenetration. Ejerlederen ensker videre at engagere investoren og traekke pa dennes erfaringer i

forbindelse med markedsintroduktioner og -feedback. Parterne er i tvivl om, hvordan de kan lgse dette.
Ejerlederen og investoren er enige om, at de gnsker at fortsette samarbejdet og har derfor taget kontakt til

Anker & Strandgaard Consulting P/S for at fa radgivning, om det er muligt at erstatte den nuverende ejeraftale

med én, der skaber incitamentsforenelighed mellem parterne.

Udviklingsselskabet af 17. maj 2021 ApS

60% 40%

Egen tilvirkning

1.5 Synsvinkel

Nearvarende athandling vil arbejde ud fra en virksomhedssynsvinkel. Synsvinklen anvendes for at undersege
ejeraftalen i Udv. 17 ApS. Ved at benytte denne synsvinkel, giver det mulighed for at foretage en dynamisk
analyse af aftaleparterne i virksomheden. Der tages i athandlingen ikke hensyn til, hvordan parternes ageren

pavirker forbrugere eller samfundet som helhed.

1.6 Analyseniveau
Analysen vil grundet virksomhedssynsvinklen tage udgangspunkt i de enkelte akterer i virksomheden,

narmere bestemt investoren og ejerlederen, hvor analyseenheden vil vere ejeraftalen. Dette gores for at



undersoge, hvorledes relationen mellem investoren og ejerlederen kontraktmeessigt er og ber vere udformet.
Dermed kan analysen reflektere, hvordan en aftalepart ma forventes at agere og reagere ud fra de givne
rammer. Den egkonomiske analyse vil derfor serligt fokusere p& forholdet mellem parterne i form af

incitamentsstrukturer og optimal risikoallokering i ejeraftalen.

1.7 Perspektiv

Ejeraftalen kan bade anskues ud fra investorens og ejerlederens perspektiv. En investors mél er primert, at
ledelsen i et selskab varetager vedkommendes interesser ved at skabe langsigtet vaerdi i selskabet. Det er derfor
i ejernes interesse, at der er interessesammenfald mellem dem og kapitalselskabets ledelse. Derimod bestar
ledelsens interesser ofte i at skabe personlig udvikling og gode arbejdsvilkér, uatheengigt af de finansielle
resultater.

I nerverende athandling er ejerlederen bade kapitalejer og direktor, og det er derfor relevant at tage béde

investoren og ejerlederens perspektiv.

1.8 Afgraensning
Folgende afsnit vil fremheave, hvilke juridiske og ekonomiske elementer forfatterne aktivt har udeladt eller

afgreenset sig fra, men som kunne have veret relevante at inddrage eller undersoge.

1.8.1 Juridisk afgraensning
Afhandlingens juridiske analyse foretager en dybdegaende analyse af en konkret ejeraftale, som er underlagt
dansk ret, hvorfor athandlingen udelukkende tager udgangspunkt i dette. Det har ikke veret muligt at

fremskaffe selskabets vedtagter, hvorfor athandlingen afgreenser sig fra disse.

Grundet afthandlingens omfang og emnevalg, har forfatterne valgt at ga serligt i dybden med fire bestemmelser
i ejeraftalen. De resterende bestemmelser vil derfor kun blive inddraget, hvor det vurderes at veare relevant.
Afhandlingen har videre valgt at analysere fire former for incitamentsaflenning: tildeling af kapitalandele,
kebs- og salgsoptioner, tegningsoptioner samt betingede anparter. Dette er for at kunne foretage en mere

dybdegéende analyse. Der afgrenses derfor fra anden incitamentsaflenning, sdsom fantomaktier mv.

Dette kunne ogsa vere relevant at inddrage ligningslovens §§ 16 og 28 i forbindelse med incitamentsaflenning,

men grundet opgavens omfang afgrenser athandlingen sig fra skatteretlige problemstillinger.

10



1.8.2 Okonomisk afgraensning

I relation til ejeraftaler og partnerskabet mellem investoren og ejerlederen, kunne det vare relevante at
undersoge adverse selection problematikken i PA-teorien. Idet afhandlingen tager udgangspunkt i, at

ejeraftalen allerede er indgéet mellem investoren og ejerlederen, vil dette ikke blive behandlet.

Afhandlingen afgreenser sig ligeledes fra at undersege aftalens specificitet, altsd hvor specifikt udformet
aftalens bestemmelser er og ber vere, hvilket har en indvirkning pa anvendelsesfrekvensen og
fortolkningsomkostningerne. I den  forbindelse kunne det vare relevant at inddrage
transaktionsomkostningsteori. Dette kunne eksempelvis belyse, hvorledes parternes interne rutiner ber vere,

set fra et omkostningsperspektiv mv.

1.9 Juridisk metode

1.9.1 Retsdogmatisk metode

Afhandlingens juridiske problemformulering analyseres efter den retsdogmatiske metode, som er en del af
retsvidenskaben. Metoden anvendes af danske domstole pa juridiske problemstillinger for at udlede galdende

ret, de lega lata, ved at beskrive, fortolke og systematisere de relevante retskilder.'

Den retsdogmatiske metode anvendes ved en gennemgang af Alf Ross’ fire retskilder i raekkefolgen: 1)
regulering 2) retspraksis 3) retssedvaner 4) forholdets natur, i det omfang de enkelte retskilder er relevante i
forhold til problemformuleringen.'* Denne metodiske fremgang sikrer, at resultatet af en retsdogmatisk analyse
ikke aftheenger af, hvem der analyserer, men alene af retskilderne. Den juridiske analyse starter séledes altid i
retskilden regulering, da denne retskilde prasenterer dommeren for den mest objektiviserede retsregel. Den
retsdogmatiske metode er ikke begranset til kun at se pa én analyseenhed, da gaeldende ret anses som galdende
for enhver. Denne metode anvender derfor ikke en bestemt synsvinkel og er derfor i metodisk henseende

uathaengig af akterforudsatninger.'

1.9.2 Retskildelaeren
Nér den juridiske analyse felger retskildelaren, er der ikke en rangorden mellem retskilderne, og de tillegges
derfor den samme verdi."” Dette afsnit vil gennemgé de relevante retskilder til brug for besvarelsen af den

juridiske problemformulering.

12 Tyarne & Nielsen, 2017: 29f
13 Tvame & Nielsen, 2017: 56
1 @stergaard, 2014: 7f

5 Tyarne & Nielsen, 2017: 33
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1.9.2.1. Regulering

Med afsaet i Alf Ross’ opdeling af retskilderne, anvender den juridiske analyse indledningsvist retskilden
regulering.

Afhandlingen analyserer begrebet ejeraftaler efter KSL § 5, nr. 6 og KSL § 82 med det formal at undersoge
gjeraftalens anvendelighed mellem investoren og ejerlederen. Hertil underseges det selskabsretlige og
aftaleretlige perspektiv ved indgéelse af ejeraftalen. Ligeledes undersgges og fortolkes bestemmelserne om
forkebsret, medsalgsret/-pligt, misligholdelse og genforhandling i ejeraftalen. Dette gores for at udlede, om de
ud fra den juridiske definition af reaktive og proaktive bestemmelser, skaber sammenfaldende interesser
mellem parterne. Afslutningsvis, underseges hvilke former for incitamentsaflonning, der kan reguleres i

ejeraftalen.

1.9.2.2. Retspraksis

Retspraksis dekker over tidligere afsagte domme. Athandlingens juridiske analyse anvender i mindre grad
domme, der indeholder ratio decidendi, som i denne athandling vil vedrere KSL § 82. Det skyldes, at
domspraksis vedrerende ejeraftaler er begraenset, idet ejeraftaler ikke skal offentliggeres. Afhandlingen vil
derfor udelukkende anvende domme, der indeholder obiter dictum, til brug for illustrativ karakter, men

analysen vil ikke gé i dybden med disse domme.

1.9.2.3. Retssaedvaner

Retsscedvaner er handlemader, der anerkendes som en retskilde, nar de er fulgt almindeligt, stadigt og leenge.'®

Afhandlingen anvender ikke retskilden retssedvaner.

1.9.2.4. Forholdets natur

Den sidste retskilde er forholdets natur, som er almindelige retsgrundsetninger, der indeholder bindende
regler. Denne afhandling anvender forholdets natur i form af almindelige obligationsretlige grundsatninger,

som gar pa tveers af alle kontrakttyper.

1.9.2.5. Fortolkningsbidrag

Den juridiske analyse vil ligeledes inddrage lovforarbejder, der kan bidrage med lovgivers formél og
refleksioner i forbindelse med lovfortolkningen.

Moderniseringsudvalgets “Betaenkning 1498 vil ligeledes blive inddraget. Udvalget, der blev nedsat af den
daverende erhvervs- og gkonomiminister i 2006, havde til formal at foretage et “servicetjek” af den

dagzldende selskabslovgivning, sa det blev sikret, at dansk selskabsret var i international front samt at

16 Tvame & Nielsen, 2017: 168
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lovgivningen var enkel og fleksibel. En lang reekke eksperter inden for selskabsretten, bestdende af
juraprofessorer, interessenter, repreesentanter fra Erhvervsstyrelsen mv., blev inddraget i arbejdet. Udvalget
udgav i november 2008 sin beteenkning, som kort vil blive inddraget i athandlingen.

Derudover, vil Erhvervsstyrelsens vejledninger blive inddraget som fortolkningsbidrag. Erhvervsstyrelsen er
den “udferende part” i forbindelse med registrering af vedtagter, generalforsamlingsprotokollater mv., hvorfor
disse vejledninger ogsa vurderes at vere vardiskabende i forbindelse med lovfortolkningen. Vejledningerne

vil reflektere praksis og prasentere et mere praktisk perspektiv.

1.10 Okonomisk metode og teori

1.10.1 Fremgangsméade

Afhandlingens gkonomiske analyse vil tage udgangspunkt i den deduktive forklaringsmodel, for at besvare,
hvorvidt kapitalejernes risikoprofiler og preeferencer i Udv. 17 ApS pavirker incitamentsstrukturen, og hvordan
der skabes de bedste incitamenter mellem parterne.'” Modellen anvender PA-teoriens explanans, som gennem
deduktion skal sgge at forklare athandlingens explanandum.'® Denne tilgang indebzrer, at hver slutning, der
drages pa baggrund af teorien, kun kan anses som valid, i det omfang teoriens explanans betragtes som
passende. Det vil i dette henseende vaere ngdvendigt at kortlaegge og fremhave de metodiske overvejelser og

valg, der er taget i forbindelse med udarbejdelsen af nervaerende athandling.

1.10.2 Principal-agent teorien

Den gkonomiske analyse tager udgangspunkt i en kontraktekonomisk analyse ved anvendelse af PA-teorien,
for at undersgge hvordan investoren og ejerlederen kan skabe incitamentsforenelighed og overensstemmelse
mellem parternes malsetninger 1 ejeraftalen. For at kunne anvende PA-teorien, er det afgerende, at
athandlingens analyseniveau stemmer overens med teoriens explanans. Da teorien forsgger at analysere en
virksomheds indre forhold, og afhandlingen ensker at undersege, hvorledes kontraktrelationen mellem

investoren og ejerlederen ber udformes, er der overensstemmelse mellem analyseniveauerne.

PA-teorien tager udgangspunkt i, at principalen ensker at gevinstmaksimere, mens agenten seger at
nyttemaksimere.'® Dette udger teoriens harde kerne hvorfor antagelsen ikke kan afviges, uden at forkaste

teoriens anvendelse som helhed.?’

7 Tvarne & Denta, 2015: 183ff
1% Tvarne & Denta, 2015: 183ff
1 @stergaard, 2014: 10
20 Knudsen, 1997: 171f
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Det oprindelige udgangspunkt for PA-teorien er, at parterne er fuldt rationelle. Dette indeberer, at det som
udgangspunkt vil veere muligt at forudsige alle fremtidige omstandigheder og indgé fuldkomne kontrakter.?'
Dette udger en del af PA-teoriens beskyttelsesbelte, som er den variable del af teoriens forudsetninger.
Nyudviklinger indenfor dette program bestdr af modifikationer af beskyttelsesbaltet.”> Det antages i
overensstemmelse med dette, at investoren og ejerlederen er begraenset, strategisk rationelle, da dette vurderes
at stemme bedst overens med virkeligheden, fordi det i virkelighedens verden ikke er muligt at forudsige og
overskue alle fremtidige omsteendigheder, der kan fa indflydelse pa kontrakten. Dette vil blive uddybet i det

folgende afsnit.

PA-teorien fokuserer pé, hvordan der i situationer med asymmetrisk information og maksimerende akterer kan
designes optimale eller incitamentsforenelige kontrakter. Som konsekvens af den asymmetriske information,
har agenten incitament til at agere opportunistisk og handle egennytteoptimerende. Formélet med teorien er
derfor at fa den egoistiske adfeerd fra agentens side til at svare til den adfeerd, principalen gerne ser, at agenten
udviser”® PA-teorien seger dermed at opstille muligheder for, hvordan principalen kan skabe

overensstemmelse mellem parternes interesser.**

1.10.3 Rationalitetsbegreb

Det bliver i analyserne antaget, at aktererne er begranset, strategisk rationelle.

Den norske gkonom, Leif Johansen, argumenterede i 1983, at det nydannende og brydende ved spilteorien i
forhold til neoklassisk teori var, at den forsegte at modellere interdependensen mellem forskellige akterer og
udskifte en mekanisk model med en organisk.”> Mens den neoklassiske teori har varet domineret af et
parametrisk rationalitetsbegreb og en udpreget mekanisk tankemodel, hvor akteren forudsettes at betragte
omgivelserne som udefra givne og mekaniske, anvender spilteorien et sakaldt strategisk rationalitetsbegreb.
Her er aktererne bevidste om, at de strukturelle betingelser, de handler under, ikke er naturgivne, men afthenger
af, hvilke beslutninger andre agenter i det pdgeeldende interaktionssystem treffer og vice versa. Ved at anvende
det strategiske rationalitetsbegreb fra spilteorien, udskiftes det “ubevidste valg”, der har varet en del af den
neoklassiske teori.?

Det strategiske rationalitetsbegreb stemmer overens med afhandlingens formal om at undersege, hvordan en
ejeraftale kan konstrueres, sd der fordres en adferd og resultater, der kan skabe incitamentsforenelighed

mellem parterne.

2! Hendrikse, 2003: 93
22 Knudsen, 1997: 172
23 Knudsen, 1997: 168
24 Hendrikse, 2003: 90
25 Johansen, 1983: 1ff
26 Knudsen, 1997: 88f
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1.10.4 Nytteteori

Den gkonomiske analyse vil anvende nytteteoriens principper analogt til at illustrere, at ejerledere har en reekke
preferencer, der kan pavirke deres adfeerd. Nytteteorien tager udgangspunkt i, at agenterne er rationelle, har
fuld information og at agenternes behov er umattelige.”” Teorien vil dermed afvige afhandlingens antagelser
pa en raekke punkter, hvilket er vigtigt at have in mente. Afsnittet inddrages udelukkende for at visualisere og
pointere, hvordan incitamentsprogrammet ber udarbejdes, pa baggrund af de senere fremforte diskussioner om
ejerlederes personlige praeferencer og mal. Det ber sdledes bemarkes, at teoriens antagelser vil blive

modificeret 1 dens anvendelse.

1.11 Erhvervsjuridisk metode

Afhandlingens integrerede analyse vil anvende den erhvervsjuridiske metode, som er en tverfaglig metode,
der tager afsaet i den juridiske og ekonomiske analyses betragtninger og konklusioner. Den erhvervsjuridiske
metode tager udgangspunkt i at lgse problemstillinger ex ante, hvorimod den juridiske analyse anskuer
problemlosningen fra et ex post perspektiv.?® Den juridiske metode og den erhvervsjuridiske metode skal ikke
anses for at vere modsatninger, men nermere komplementere metoder, idet den erhvervsjuridiske metode
kraever kvalificeret viden om gaeldende ret.” I analysen vil der tillige blive inddraget okonomiske teorier og
modeller med henblik pa at besvare den integrerede problemformulering.

Indledningsvist i den integrerede analyse vil det blive foreslaet, hvordan parterne ber revidere de udvalgte
bestemmelser i ejeraftalen. Dernaest vil Dyer og Singh’s artikel “The relational view: Cooperative strategy
and sources of inter-organizational competitive advantage” blive analyseret, for at undersege hvilke
betingelser parterne skal opfylde for at skabe relationsrente i deres samarbejde. Til sidst i den integrerede
analyse vil det blive vurderet, hvordan parterne ber koncipere deres ejeraftale, s& den skaber en sterre

incitamentsforenelighed end den nuvarende ejeraftale, givet parternes risikoprofiler og praferencer.

1.12 Struktur

Kapitel 1 beskriver de metodiske tilgange, teorier og retskilder for udformningen af athandlingens juridiske,

okonomiske og integrerede analyse.

Kapitel 2 giver en kort introduktion til Udv. 17 ApS’ forskellige selskabsorganer samt hvilke muligheder

kapitalejerne har for at pavirke selskabet. Afsnittet har ikke til formal at besvare problemformuleringerne.

%7 Tyvarng & Nielsen, 2017: 433
28 Gstergaard, 2014: 46
2 Tvarng & Nielsen, 2017: 444
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Kapitel 3 udger athandlingens juridiske analyse. Formalet med den juridiske analyse er at besvare den juridiske
problemformulering ved at undersgge de udvalgte bestemmelser i ejeraftalen mellem investoren og ejerlederen

i Udv. 17 ApS.

Kapitel 4 har til formal at besvare den egkonomiske problemformulering og er athandlingens ekonomiske
analyse. Her vil parternes risikoprofiler og praeferencer blive undersogt for at besvare, hvordan parterne skaber
en optimal incitamentsstruktur i ejeraftalen.

Kapitel 5 er den integrerede analyse, hvor konklusionerne fra den juridiske og ekonomiske analyse inddrages.
Pa baggrund af analysen vil det blive fremfort, hvordan parterne ber revidere de udvalgte bestemmelser i

ejeraftalen, og hvilke tilfgjelser parterne ber indfere, for at skabe incitamentsforenelighed.

Kapitel 6 er athandlingens konklusion, som baseres pa de tre delkonklusioner i henholdsvis kapitel 3, 4 og 5.
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Kapitel 2: Kapitalselskabers struktur

2.1 Introduktion
Afhandlingen tager udgangspunkt i Udv. 17 ApS, der har juridisk form som et anpartsselskab. Nervarende

afsnit formal er at beskrive de vaesentligste juridiske forhold, der gor sig geeldende for selskabsformen samt
forklare de retlige rammer, der danner grundlag for nogle af de juridiske dynamikker, et startup meder og har.

Dette er vurderet at veere relevant, idet elementerne vil blive inddraget i de efterfelgende kapitler.

2.2 Selskabskapital og haeftelse

Et anpartsselskab kan stiftes af en eller flere fysiske sdvel som juridiske personer jf. KSL § 24. Et
karakteristikon for anpartsselskaber er, at selskabsdeltagerne skal indbetale en selskabskapital, der er fordelt
pa kapitalandele, p4 mindst 40.000 DKK jf. KSL § 4, stk. 2. Dette er det lavest mulige kapitalkrav for et selskab
med begrenset haeftelse i Danmark. Begraenset heftelse indebzrer, at selskabsdeltagerne alene haefter med en
forholdsmeessig andel af den indskudte selskabskapital. Modsat, har kapitalejerne ret til en forholdsmeessig

andel i selskabets overskud, medmindre andet er angivet i vedtegterne jf. KSL § 1, stk. 2.

2.3 Kapitalandele og ejerskab
I et anpartsselskab er selskabskapitalen fordelt pa anparter, der er udtryk for selskabets kapitalandele jf. KSL
§ 5, nr. 2 Vedtegterne skal bl.a. angive antallet af kapitalandele, deres péalydende verdi, men ogsé hvilke

rettigheder der er tilknyttet kapitalandelene jf. KSL § 28.

Det er op til parterne, hvordan de ensker at kapitalisere selskabet og fordele ejerskabet. Ejerskabet skal dog
noteres 1 en ejerbog af det centrale ledelsesorgan jf. KSL § 50, og veere tilgengelig for enhver anpartshaver i
anpartsselskaber jf. KSL § 51, stk. 6. Parterne kan med fordel notere i ejerbogen, at parterne har indgéet en
ejeraftale, der medferer begrensninger i parternes befojelser og omsattelighedsbegransninger. Det har en

steerk signalveerdi, samtidig med at ejeraftalens indhold ikke robes.
I nzervaerende athandling har Udv. 17 ApS en selskabskapital pa 66.667 DKK fordelt pa 66.667 anparter, idet

der er sket en kapitalforhgjelse, hvorefter der blev udstedt 26.667 anparter. Ejerlederen har derfor 40.000

stemmer, mens investoren har 26.667 stemmer.
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2.4 Ledelsesstruktur

I forbindelse med stiftelsen af et anpartsselskab skal stifterne tage stilling til selskabets ledelsesstruktur.*® Dette
er reguleret 1 KSL § 111, hvor der for anpartsselskaber er valgfrihed mellem to ledelsesstrukturer, nemlig
henholdsvis en enstrenget og tostrenget.

KSL § 111, stk. 1, nr. 2 giver anpartsselskaber mulighed for at veelge en ledelsesstruktur, der kun bestér af en
direktion, ogsa kaldet en enstrenget ledelsesstruktur. KSL § 111, stk. 1, nr. 1 giver derimod mulighed for en
tostrenget ledelsesstruktur, hvor selskabet ledes af en bestyrelse, der varetager den overordnede og strategiske
ledelse. Bestyrelsen skal dog ansatte en direktion, der skal varetage den daglige ledelse af selskabet.
Direkteoren har mulighed for at veere indsat i bestyrelsen, men kan ikke varetage hvervet som formand eller

nastformand for bestyrelsen jf. KSL § 111, stk. 1, nr. 1, sidste pkt.

Bestyrelsens opgaver og pligter er reguleret af KSL § 115. Bestyrelsen skal eksempelvis:
e Varetage den overordnede og strategiske ledelse af selskabet,
e Sikre en forsvarlig organisation af selskabet,
e Pase at bogfering og regnskabsafleeggelse foregér pa en tilfredsstillende méde,
e Sikre der er etableret procedurer for risikostyring og interne kontroller,
e Modtage den fornedne rapportering om finansielle forhold,
e Sikre, at direktionen udever sit hverv pa en beherig made og efter bestyrelsens retningslinjer, samt

e At kapitalberedskabet til enhver tid er forsvarligt.

Det er altsa bestyrelsen, der varetager den overordnede strategiske linje for selskabet og tilser, at der er den

fornedne kapital i selskabet samt at selskabet nar sine mal.

Direktionens opgaver og pligter er reguleret i KSL § 117. Disse er dog betinget af, hvilken ledelsesstruktur
selskabet har valgt jf. KSL § 117, stk. 1, nr. 1 og 2.

Hvis selskabet har valgt en tostrenget ledelsesstruktur, skal direktionen folge de retningslinjer og anvisninger,
bestyrelsen har givet. Den daglige ledelses kompetenceomrade er begraenset til forhold af sedvanlig art og
uden stor betydning. Dispositioner, der har en usaedvanlig art eller stor betydning for selskabet kan kun blive
foretaget efter seerlig bemyndigelse fra bestyrelsen, medmindre bestyrelsens beslutning ikke kan afventes uden
vaesentlig ulempe for selskabets virksomhed jf. KSL § 117, stk. 1, nr. 1. Direktionen skal derfor i videst muligt
omfang arbejde for at nd de mal, bestyrelsen setter, gennem den daglige drift, men har eksempelvis ikke

kompetencen til at beslutte, at Udv. 17 ApS skal fusionere med et andet selskab mv.

30 Friis Hansen & Krenchel, 2019: 555f
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Da Udv. 17 ApS pa stiftelsestidspunktet kun bestod af ejerlederen, har selskabet en enstrenget struktur. Her
skal direktionen - udover den daglige ledelse af selskabet - ogsa varetage den overordnede og strategiske
ledelse af selskabet jf. KSL § 117, stk. 1, nr. 2 samt sikre en forsvarlig bogfering og kapitalberedskab jf. KSL
§ 118.

2.5 Generalforsamling
Uanset om et kapitalselskab har en enstrenget- eller tostrenget ledelsesstruktur, er det gverste ledelsesorgan
altid generalforsamlingen.’' Det er pa generalforsamlingen, at kapitalejerne udever deres indflydelse jf. KSL

§ 76, samt far information om selskabet.

Som udgangspunkt er det dét centrale ledelsesorgan, der vurderer, hvornar det er tid til at indkalde til en
generalforsamling jf. KSL § 93, stk. 1. En ordiner generalforsamling skal dog atholdes én gang om aret, og
den skal finde sted i s& god tid, at det godkendte &rsregnskab kan indsendes rettidigt til Erhvervsstyrelsen jf.
KSL § 88, stk. 2. Generalforsamlingen skal derfor aftholdes inden fem maneder efter regnskabsarets udleb jf.
KSL § 88, stk. 2 og ARL § 138, stk. 1. Sidelebende, kan der atholdes ekstraordinzre generalforsamlinger, hvis
det centrale ledelsesorgan eller den generalforsamlingsvalgte revisor forlanger det jf. KSL § 89, stk. 1, mens

enhver anpartshaver kan forlange det i anpartsselskaber jf. KSL § 89, stk. 2.

Generalforsamlingen danner rammerne for medet mellem kapitalejerne, hvor vigtige beslutninger bliver
truffet. Generalforsamlingen kan indebere alt fra formelle, ordinere beslutninger sdsom vedtagelse af
arsrapport, dirigent, dagsorden mv. til ekstraordinzere beslutninger som eventuel likvidation,
vedtegtsendringer mv.*? Det er derfor helt essentielt, at kapitalejerne har mulighed for at deltage og blive hert
pa generalforsamlingen jf. KSL § 78. Vedtegterne skal indeholde og foreskrive proceduren for indkaldelse til
generalforsamling jf. KSL § 28, stk. 1, nr. 6. Dog skal en indkaldelse foretages tidligst 4 uger og senest 2 uger
for generalforsamlingen jf. KSL § 94.

Det kan séledes konstateres, at det er pa generalforsamlingen, ejerlederens og investorens interesser magdes og
de kan udeve deres indflydelse, da de begge er kapitalejere, og investoren ikke har indtaget en ledelsesrolle i
form af en bestyrelses- eller direktionspost. I den nuvearende situation, er det derfor hér, parterne skal

samarbejde.

31 Friis Hansen & Krenchel, 2019: 465
32 Friis Hansen & Krenchel, 2019: 488f
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2.5.1 Stemme- og ejerandele

Som navnt ovenfor, er det pd generalforsamlingen, investorens og ejerlederens faelles og modstridende
interesser formelt mades qua deres roller som kapitalejere. Hvad der bliver besluttet pa generalforsamlingen
athaenger dog af, hvad der er blevet fremsat af forslag og hvor mange stemmer kapitalejerne kan menstre, hvor
sidstnaevnte afhanger af ejer- og stemmeandelene, der er reprasenteret pi generalforsamlingen.*® Det kan
derfor veere nyttefuldt at skitsere, hvilke muligheder kapitalejerne har, nér de kan menstre de respektive ejer-

og stemmeandele, jf. nedenfor.

50,01-66.66% (stemme- og ejerandel)

Med mere end 50% af ejerandele og stemmer, kan en kapitalejer kontrollere alle beslutninger, der kan vedtages
med simpelt flertal, medmindre loven eller vedtagterne foreskriver andet jf. KSL § 105. Dette kan eksempelvis

vaere udbyttebetaling jf. KSL § 180.

66.67-75% (stemme- og ejerandel)

Safremt en kapitalejer har lig med eller mere end to tredjedele af stemme- og ejerandelene, kan denne
kontrollere forslag til vedtaegtsendringer, beslutning om fusion, likvidation etc., men ogsa bestemme at fravige

fortegningsretten, der er foreskrevet af KSL § 162 jf. KSL § 162, stk. 2.

90% (stemme- og ejerandel)

Hvis en kapitalejer opnar 90% eller mere, kan denne eksempelvis indfere udbytte-, omsatteligheds- og

stemmeretsbegrensninger jf. KSL § 107, stk. 2.

90% < (stemme- og ejerandel)

Hvis en kapitalejer har mere end 90% af stemme- og ejerandelene, kan kapitalejeren kraeve, at de andre
kapitalejere skal lade deres kapitalandele indlese jf. KSL § 70. Modsat, kan minoritetsejerne ligeledes kraeve
sig indlest af majoritetsejeren jf. KSL § 73.

Med de nuverende ejerandele pé henholdsvis 60% og 40%, ses det, at ejerlederen har et simpelt flertal og kan
derfor som udgangspunkt vedtage, om der eksempelvis skal udbetales udbytte eller ej. Ejerlederen kan dog

ikke vedtage vedtagtseendringer mv. pa egen hand.

33 Friis Hansen & Krenchel, 2019: 509
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2.6 Arsrapport

Arsrapporten er et veesentligt dokument for kapitalselskaber og deres interessenter. Den kan nemlig veere et
essentielt vaerktej til finansiel indsigt for en investor, men ogsd en nedvendighed for selskabet, hvis der
eksempelvis skal udbetales udbytte mv.

For forpligtelser, der er indgdet pa vegne af et kapitalselskab, hafter alene selskabets formue® jf. KSL § 1,
stk. 2. Det er derfor vasentligt for et selskabs kapitalejere, potentielle investorer, medarbejdere, offentlige
myndigheder og ovrige medkontrahenter at kunne skaffe sig aktuelle og palidelige oplysninger om selskabets

okonomiske situation, inden eksempelvis en aftale indgés.

Arsrapporten er ofte et nyttigt vaerktoj for en kapitalejer, der ikke bestrider en bestyrelsespost, da kapitalejeren
kan bruge den til at monitorere virksomhedens ekonomiske progression eller mangel pd samme. Mens et
bestyrelsesmedlem vil have adgang til lebende finansiel rapportering qua sin ledelsesposition og -forpligtelse,
som tidligere fremfert, vil kapitalejeren, der ikke bestrider en ledelsespost, ikke have samme indsigt i den
finansielle position for selskabet. Kapitalejerens informationsflow kan derfor siges at vare arligt, modsat

bestyrelsesmedlemmet der har en lebende og overlegen monitorering og indsigt.

34 Friis Hansen & Krenchel, 2019: 631
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Kapitel 3: Juridisk analyse

3.1 Indledning

Dette afsnits formal er at analysere geeldende ret for ejeraftaler.

I naervaerende afsnit vil ejeraftaler blive introduceret, hvor laseren vil blive fort ind 1 de selskabsretlige
aspekter, sdsom hvad er en ejeraftale, hvad regulerer en ejeraftale og hvad er dens funktion? Ligeledes vil de
aftaleretlige aspekter ved ejeraftaler blive inddraget, herunder vedtagelse og fortolkning af ejeraftaler. Disse
spergsmal vil blive besvaret, mens de forskellige befgjelser, ejeraftaler kan indeholde, vil blive rubriceret.
Derudover vil ejeraftalens bestemmelser om forkebsret, medsalgsret og -pligt, misligholdelse og
genforhandling blive analyseret. Dette vil ske med udgangspunkt i den juridiske definition af reaktive og
proaktive bestemmelser for at analysere, i hvilket omfang bestemmelserne er med til at skabe sammenfald
mellem investorens og ejerlederens interesser. Afslutningsvis, vil det analyseres, hvilke former for

incitamentsaflenning parterne kan regulere i ejeraftalen.

3.2 Ejeraftaler

3.2.1 Introduktion til ejeraftaler

De folgende afsnit behandler de juridiske rammer for ejeraftaler, herunder ejeraftalers anvendelighed og rolle
i forholdet mellem investoren og ejerlederen. Afsnittet vil eksempelvis undersege, hvad der i henhold til
selskabsloven udger en ejeraftale, samt hvordan forholdet er mellem henholdsvis ejeraftaler, vedtegter og

selskabsloven.

3.2.2 Ejeraftaler i et selskabsretligt perspektiv

3.2.2.1 Afgraensning af begrebet ejeraftaler

Ejeraftaler har ikke vaeret materielt reguleret for indferelsen af lov nr. 470 af 12. juni 2009 om aktie- og
anpartsselskaber, som tradte i kraft den 1. marts 2010. Da afhandlingens juridiske analyse fokuserer pa at
fortolke, beskrive og analysere gaeldende ret om ejeraftaler, vil retstilstanden for indferelsen af KSL § 5, nr. 6
og KSL § 82 kun blive beskrevet kort, da det bidrager til forstaelsen af de aktuelle problemstillinger vedrerende
ejeraftaler efter indferelsen af KSL § 82.

Moderniseringsudvalget, som var nedsat til at formulere beteenkningen bag selskabsloven, enskede klarhed
omkring de tidligere aktionar- og anpartsoverenskomster, hvis fellesbetegnelse blev “ejeraftaler”: “I praksis
og blandt teoretikere (var) der uenighed om, hvilken retsstilling disse ejeraftaler skal tilleegges, hvis der er

konflikt mellem ejeraftalen og beslutninger om selskabets forhold truffet i overensstemmelse med
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selskabslovgivningen "’ Ud fra Moderniseringsudvalgets betankning var retsstillingen vedrerende ejeraftaler
séledes relativ uklar for indferelsen af lov nr. 470 af 12. juni 2009 om aktie- og anpartsselskaber. Denne
usikkerhed om dagaldende retsstilling ville Moderniseringsudvalget gare op med: “Efter udvalgets opfattelse
er udgangspunktet, at en ejeraftale ligesom andre aftaler alene binder de parter, der har indgdet eller tiltradt
aftalen. > Moderniseringsudvalgets forslag blev senere indfort i form af en bestemmelse om ejeraftaler i

selskabsloven § 82 og en definition af ejeraftaler i KSL § 5, nr. 6.

3.2.2.2 Ejeraftaler efter KSL § 5, nr. 6

I KSL § 5, nr. 6 defineres en ejeraftale som en:

“Aftale, der regulerer ejer- og ledelsesforhold i selskabet, og som er indgdet mellem kapitalejerne.”

Ud fra ovenstidende bestemmelse er der altsé to kumulative betingelser, som skal vere opfyldt, ferend der kan
veare tale om en ejeraftale i selskabslovens forstand. Aftalen skal 1) regulerer ejer- og ledelsesforhold, og 2)

veere indgaet mellem kapitalejerne.

I forhold til det forste led af bestemmelsen, kan det konstateres, at bestemmelsen i KSL § 5, nr. 6, hverken
uddyber eller forklarer, hvad der neermere skal forstas ved “ejer- og ledelsesforhold”. Begrebet uddybes heller
ikke i lovbemerkningerne til bestemmelsen.

Det fremgar imidlertid af Moderniseringsudvalgets betenkning, at en ejeraftale skal fortolkes bredt, idet

ejeraftaler omfatter: ... alle typer aftaler mellem kapitalejere.” (vores understregning).”’

Moderniseringsudvalget gar dermed videre i deres definition af ejeraftaler end den definition, som er indfert i
KSL § 5, nr. 6. Som et supplement til Moderniseringsudvalgets definition, er der i litteraturen enighed om, at
en ejeraftale defineres som en aftale mellem kapitalejere, der deekker over ethvert forhold, som vedrerer
udgvelsen af ejernes forvaltningsmassige, dispositionsmassige eller gkonomiske befejelser i selskabet, der

alle har en indvirkning pa ejer- og ledelsesforholdene.*®

I forhold til det andet led af KSL § 5, nr. 6, er det heller ikke praciseret, hvad der skal forstds med
“kapitalejerne”. I KSL § 5, nr. 15 fremgar det dog, at en kapitalejer er: "Enhver ejer af en eller flere

kapitalandele”. For at vaere omfattet af en ejeraftaler, skal man derfor eje en eller flere aktie(r) eller anpart(er).

35 Bet. 1498/2008: 279
36 Bet. 1498/2008: 280
37 Bet. 1498/2008: 282
38 Friis Hansen & Krenchel, 2019: 275
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For ejeraftaler vil det typisk galde, at de bliver indgéet enten i forbindelse med stiftelsen af et selskab eller

ved senere udskiftninger i ejerkredsen.

3.2.2.3 Retsvirkningen af KSL § 82

Definitionen af en ejeraftale efter KSL § 5, nr. 6, blev indfert samtidig med KSL § 82, der har folgende ordlyd:

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

Bestemmelserne blev indfert samtidig, idet der fra lovgivers side var et naturligt behov for at preecisere, hvad

KSL § 82 omfatter, hvorfor bestemmelsen skal fortolkes i lyset af definitionen 1 KSL § 5, nr. 6.

Af bestemmelsens forste led fremgér det, at ejeraftaler ikke er bindende for kapitalselskabet. Ifolge
lovbemerkningerne til bestemmelsen var det primare formél med reglen, at lovgiver ville skabe klarhed om
retsstillingen med hensyn til ejeraftalers retsvirkning pa generalforsamlingen og sikre, at selskabsretlig
gyldighed er knyttet til offentliggorelse.’” Eftersom en ejeraftale hverken kan eller skal offentliggeres, kan
sddanne hemmelige aftaler ikke tillegges selskabsretlig gyldighed.*” I den forbindelse enskede
Moderniseringsudvalget dog ogsa at skabe klarhed om, hvorledes selskabet kunne tiltreede en ejeraftale.

i3]

Moderniseringsudvalget anferte: ... at et selskab som sddant ikke kan blive bundet af en ejerafiale, og at
selskabet derfor heller ikke kan veere part i en ejerafiale.”*' @konomi- og Erhvervsministeriet var imidlertid
ikke enige med Moderniseringsudvalget i forhold til, om et selskab kan vaere part i en ejeraftale, hvilket
fremgér af horingen foretaget i forbindelse med lovforslaget.*’ I lovbemaerkningerne til KSL § 82 blev det i
overensstemmelse med Pkonomi- og Erhvervsministeriets betragtning saledes anfort, at: “Hvis et selskab ejer
egne kapitalandele og i denne forbindelse indgdr en ejeraftale, vil selskabet imidlertid kunne blive bundet som
ejer inter partes, og efter omstendighederne kunne holdes ansvarlig for brud pad aftalen efter de aftaleretlige
regler."*Det fremgér dermed direkte af lovforarbejderne, at hvis et selskab ejer egne kapitalandele og indgar
en ejeraftale, vil selskabet kunne blive bundet af ejeraftalen og kunne holdes ansvarlig for brud efter de

aftaleretlige regler. I nervaerende case ejer Udv. 17 ApS dog ikke egne kapitalandele. Problemstillingen vil

ikke blive behandlet yderligere.

Det andet led af KSL § 82 er relativt klart og har den retsvirkning, at ejeraftaler ikke er bindende for de

beslutninger, der traeffes pa generalforsamlingen. Med andre ord har lovgiver ved indferelsen af KSL § 82

39 Bet. 1498/2008: 281

40 Friis Hansen & Krenchel, 2019: 281

1 Bet. 1498/2008: 281

2 Bilag 1 il L 170: 76

43 Bemerkningerne til KSL § 82 i L 470 af 12. juni 2009
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gjort det helt klart, at kapitalselskaber ikke er bundet af ejeraftaler, som kapitalejerne i selskabet matte have
indgaet. Dette medforer i praksis, at dirigenten kan se bort fra paberabte ejeraftaler, nér der stemmes pa
generalforsamlingen. Ejerlederen og investoren i Udv. 17 ApS kan derfor ikke gore deres interne ejeraftale,
som fremgéar af bilag 1, geldende over for selskabet eller péberdbe sig enkelte bestemmelser pa

generalforsamlingen jf. KSL § 82.

I forhold til ejeraftaler, der er indgéet for indferelsen af selskabsloven i 2010, har lovgiver valgt ikke at indfere
en overgangsperiode vedrerende ejeraftaler. Bestemmelsen i KSL § 82 finder sdledes ogsd anvendelse pa
ejeraftaler, der er indgdet for indforelsen af selskabsloven i 2010.** Bestemmelsen far dermed en
tilbagevirkende kraft.

I det folgende vil forholdet mellem ejeraftaler og vedtegter blive undersogt, for at klarleegge den interne
retsstillingen mellem disse. Dette er relevant i relation til investorens og ejerlederens handhevelse af

ejeraftalen.

3.2.2.4 Forholdet mellem ejeraftaler og vedtaegter

Fra en kapitalejers perspektiv er vedtagter og ejeraftaler teet forbundne, idet begge dokumenter giver mulighed
for at regulere den interne retsstilling i selskabet. Det vil derfor ofte vere nedvendigt at overveje, om en
bestemmelse vedrarende forholdet mellem kapitalejerne skal optages i vedtegterne, eller om den skal optages
i en ejeraftale. Ulempen ved ejeraftaler er, at sdédanne aftaler kun har retsvirkning mellem de kapitalejere, der
er en del af aftalen, hvorimod ejeraftalen ikke har retsvirkning over for selskabet eller tredjemand jf. KSL §
82 og KSL § 14, stk. 2 modsetningsvis. Modsat, er en fordel ved ejeraftaler, at de ikke skal offentliggeres, og
det er derfor som udgangspunkt kun de parter, som er en del af aftalen, der har adgang til denne. Dog giver
den selskabsretlige relation mellem ejeraftaler og vedtaegter anledning til en reekke spergsmaél, herunder iseer

om hvilket dokumenter som har forrang, og hvilke konsekvenser det har, hvis der er aftalt forrang i ejeraftalen.

Vedtegter er ikke nermere defineret i selskabsloven, men der stilles nogle minimumskrav til indholdet af
vedtaegterne i KSL §§ 28 og 29. Derudover kan et kapitalselskab ikke stiftes uden vedtaegter jf. KSL § 25. 1
forbindelse med stiftelsen af et kapitalselskab og ved senere @ndringer, skal vedtegterne anmeldes til
registrering i Erhvervsstyrelsens it-system jf. KSL § 9, stk. 1 og KSL § 11. Vedtegterne kan som udgangspunkt
kun zndres, nar en sddan beslutning treeffes pa generalforsamlingen med kvalificeret %:- eller 9/10 flertal jf.
KSL §§ 106 og 107, eller hvis en bestyrelse har fiet bemyndigelse hertil af anpartshaverne pa
generalforsamlingen jf. eks. KSL § 155. Nar vedtegterne er registreret i Erhvervsstyrelsens it-system, anses

de for at veere kommet til tredjemands kundskab jf. KSL § 14, stk. 2. Herefter har vedtaegterne selskabsretlig

44 Bet. 1498/2008: 282
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gyldighed jf. KSL § 14, stk. 3. Pa det tidspunkt hvor vedtagterne er registreret og dermed fér selskabsretlig
gyldighed, kan bade tredjemand, selskabet og kapitalejerne stotte ret pa vedtagterne.*

Hvis en kapitalejer vil sikre, at en bestemmelse far selskabsretlig gyldighed, skal bestemmelsen derfor
indsattes i selskabets vedtegter. Som anfort af advokat og Ph.D. Martin Christian Kruhl viser empiriske
undersogelser, at vedtegterne i de fleste tilfeelde alene indeholder de minimumsoplysninger, som
selskabslovgivningen krever.* Dermed formodes kapitalejerne i praksis at veelge, at den egentlige regulering
af deres indbyrdes rettigheder og forpligtelser sker i en ejeraftale og ikke i vedtagterne. Antagelsen om, at
reguleringen af det indbyrdes forhold mellem kapitalejerne oftest sker i en ejeraftale frem for i vedtaegterne,
stemmer ligeledes overens med business angel Nicolaj Hgjer Nielsens udlegning: “Jeg tror, jo mere erfaren
man bliver som investor, men ogsd som iverksctter, jo mere fokus pd ejeraftaler leegger man, fordi de er
sindssygt vigtige. "

Ud fra Erhvervsstyrelsens Vejledning Om Ejeraftaler skal en bestemmelse have vedtaegtsmaessig relevans, hvis
den skal optages i vedtagterne, og bestemmelsen ma ikke stride mod ufravigelige bestemmelser i loven.*® Et
sadan princip folger ogsa af KSL § 15, stk. 1, hvorefter vedtegterne ikke mé stride imod reglerne i
selskabsloven. Det er derfor ikke muligt generelt at indfeje eller vedhefte en fuldsteendig ejeraftale til
vedtegterne, da Erhvervsstyrelsen i sé fald ikke vil tillade registrering.* Hvis kapitalejerne alligevel onsker at
fravige udgangspunktet om, at ejeraftaler ikke har selskabsretlig gyldighed, fordi de hverken kan eller skal
offentliggares, kan kapitalejerne skrive enkelte bestemmelser af ejeraftalen ind i vedtegterne, hvis de har

vedtegtsmassig relevans. P4 den made vil bestemmelserne i ejeraftalen fa selskabsretlig gyldighed.*

3.2.2.4.1 Forrang

Lov om aktie- og anpartsselskaber regulerer ikke forholdet mellem vedtegter og ejeraftaler, men i
bemerkningerne til KSL § 82 er anfort folgende: “Udvalget finder i denne forbindelse lejlighed til at
fremhceve, at selskabsloven er overst i det selskabsretlige retshierarki. Herefter kommer selskabets vedteegter
og forst efter disse retskilder kommer en eventuel ejeraftale. En ejeraftale ma som folge heraf ikke veere i strid
med selskabslovgivningen eller selskabets vedteegter.””' Selvom bemarkningerne til den nugaldende
selskabslov beskriver et retshierarki mellem ejeraftaler og vedtegter, er der fra et aftaleretligt perspektiv intet

til hinder for, at parterne aftaler, at ejeraftalen har forrang for vedtegterne. Dette fremgar tilsvarende af

*3 Friis Hansen & Krenchel, 2017(c): 396
46 Kruhl, 2011: 87fF.

47 Bilag 1 - interview

48 Erhvervsstyrelsen, 2010

49 Erhvervsstyrelsen, 2010

5% Friis Hansen & Krenchel, 2019: 282

> Bet. 1498/2008: 281
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bemerkningerne til selskabsloven: “Kapitalejerne kan sdledes aftale i ejeraftalen, at denne skal nyde forrang
frem for vedteegterne i det indbyrdes forhold mellem dem”.”> Bemarkningerne til selskabsloven bekrafter
saledes, at det er muligt at aftale forrang inter partes. Det omtalte retshierarki reekker séledes ikke leengere, end
at parterne kan afvige fra dette udgangspunkt ved aftale herom. For at undga tvivl om det interne forhold
mellem ejeraftaler og vedtegter, ber parterne anfore i ejeraftalen, at ejeraftalen inter partes skal have forrang

for vedtaegterne.

I ejeraftalen mellem kapitalejerne i Udv. 17 ApS, bestemmes det, at aftalen indgas som tilleeg til selskabets
vedtegter og at aftalen mellem kapitalejerne skal have forrang for vedtegterne, jf. pkt. 1.2 i bilag 1.
Kapitalejerne Udv. 17 ApS er séledes som udgangspunkt bundet af bestemmelserne i ejeraftalen, ogsa i tilfelde
af at vedtegterne bestemmer andet. Imidlertid bemarkes det, at parterne godt kan valge at fravige
bestemmelserne i ejeraftalen, men at det i s& fald vil have konsekvenser, da det vil kunne anses som

misligholdelse.

I nervarende case har ejerlederen forpligtelser som direkter i selskabet, men har samtidig aftalt, at ejeraftalen
har forrang for vedtegterne. Spergsmalet er derfor, hvilke konsekvenser dette har for ejerlederen i neervarende

casc.

Det fremgar udtrykkeligt af KSL § 127, stk. 1, 1. pkt., at medlemmerne af kapitalselskabets ledelse ikke ma
disponere p& en made, hvorefter dispositionen er egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre en fordel pa
andre kapitalejeres eller kapitalselskabets bekostning. KSL § 127 er en pendant til KSL § 108, men hvor
sidstnaevnte omhandler generalforsamlingen, s& omhandler KSL § 127 ledelsen. Det folger af KSL § 127, stk.
1, 2. pkt., at medlemmerne af ledelsen skal overholde selskabets vedtagter. Ledelsen i et kapitalselskab er
séledes bundet af selskabets vedtaegter og reglerne i selskabsloven. Selskabets ledelsesorgan mé derfor ikke
treeffe beslutninger pa baggrund af en ejeraftale, hvis en séddan beslutning strider mod selskabsloven eller
selskabets vedtagter. Dette gaelder, uanset om det pagaeldende ledelsesmedlem er kapitalejer i selskabet og i
denne egenskab part i ejeraftalen.” Et sddan argument understottes ligeledes af Mads Bryde Andersen: “Sd
meget mere md det geelde, at heller ikke selskabets ledelsesorganer (bestyrelse, tilsynsrdd og direktion) er
bundet af bestemmelser af ledelsesmeessig art, som ejerne mdtte have truffet i en ejerafiale.”* Dette gaelder
uanset om kapitalejerne i deres indbyrdes forhold har indgaet en aftale om, at ejeraftalen i tilfeelde af konflikt

med selskabets vedtaegter eller reglerne i selskabsloven skal have forrang for disse.

En ejerleder i Udv. 17 ApS, som indgér en ejeraftale, der strider imod selskabslovens regler eller

kapitalselskabets vedtaegter, kan blive palagt en bede efter KSL § 367, hvis personen efterlever ejeraftalen og

52 Bet. 1498/2008: 281
33 Friis Hansen & Krenchel, 2019: 284
3% Bryde Andersen, 2016: 69
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dette er i strid med enten vedtegterne eller selskabsloven. Modsat, kan personen blive péberabt misligholdelse
inter partes, sdfremt ejeraftalen strider mod vedtegterne eller selskabsloven, og personen derfor velger ikke
at leve op til ejeraftalen. Dette vidner om, at det er yderst afgerende for en ejerleder at sikre sig, at en ejeraftale
er 1 overensstemmelse med selskabets vedtaegter og selskabsloven, da personen ellers kan blive sanktioneret,

uanset hvilket valg ejerlederen treeffer.

3.2.2.5 Forvaltningsmaessige-, dispositionsmaessige- og skonomiske befejelser

I ovenstéende afsnit er definitionen af ejeraftaler og det indbyrdes forhold mellem ejeraftaler, vedtegter og
selskabsloven blevet fastlagt. Det blev i afsnit 3.2.2.2 fastslaet, at ejeraftaler har til formal at regulere
aftaleparternes ejer- og ledelsesmassige befojelser i1 selskabet, som narmere bestemt er de
forvaltningsmaessige-, dispositionsmeassige- og ekonomiske befgjelser.

Det folgende afsnit vil ejeraftalen for at give et indblik i og en refleksion over, hvilke befgjelser aftaleparterne

har mulighed for at regulere.

3.2.2.5.1 Forvaltningsmaessige befajelser

De forvaltningsmeessige befojelser dekker serligt over de rettigheder, en kapitalejer har til at udeve stemmeret
pa generalforsamlingen og derigennem magtudevelsen i selskabet.”® Kapitalejernes ret til at treeffe beslutninger
i selskabet udeves, som tidligere navnt, pd generalforsamlingen jf. KSL § 76, hvor udgangspunktet for

vedtagelsen er simpelt flertal jf. KSL § 105, medmindre vedtegterne eller selskabsloven foreskriver andet.

Ved at indga en ejeraftale, kan aftaleparterne regulere deres respektive forvaltningsmaessige befojelser, enten

med henblik pa at opna en magtkoncentration eller magtspredning blandt kapitalejerne.

Ved magtkoncentration forstas, at to eller flere kapitalejere aftaler at koordinere deres stemmeafgivning med
henblik pé at treeffe og gennemfore visse bestemte beslutninger.’® Ved at koncentrere deres stemmer, kan de
koordinere og sikre, at der stemmes for visse beslutninger. Dette kan eksempelvis vere relevant, hvis der skal
opnas et storre antal stemmer efter KSL §§ 106 og 107, sammenholdt med det simple flertal foreskrevet i §
105. Magtkoncentrationen kan ogsa vere i form af en indirekte “overdragelse” af stemmerettigheder, hvor den
ene kapitalejer i ejeraftalen forpligter sig til at stemme som den anden kapitalejer. Derved bibeholdes

stemmerettighederne formelt, men reelt vil effekten vere, at der stemmes som den ene kapitalejer ensker det.

> Egholm Hansen & Lundgren, 2019: 228
36 Egholm Hansen & Lundgren, 2019: 229
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Som figuren nedenfor illustrerer, s& er udgangspunktet i en situation uden en ejeraftale, at der er fem
uathaengige minoritetsaktionarer, der hver for sig ikke kan menstre et flertal, der opfylder kravene i §§ 105 til
107.

Hvis tre af minoritetsaktionererne indgar en ejeraftale om magtkoncentration, har de mulighed for at
mobilisere et flertal, der opfylder flertalskravet i KSL § 105, da de derved kan samle 60% af stemmerne. De
fér derved mulighed for at treeffe beslutning om udbyttebetaling, valg af revisor etc., nér de gér sammen, hvilket

ellers er forbeholdt majoritetskapitalejere med mere end 50%.

Uden ejeraftale Med ejeraftale

20%  20%  20%  20%  20% T s0% | 20%  20%
® 6 o o
i d

Egen tilvirkning

Ved magtspredning er sigtet at aftale en begrensning/fordeling i dispositionsbefojelsen, som en eller flere
kapitalejere lovmaessigt ville kunne opna.”” Her overlades en majoritetsrettighed typisk til en minoritetsejer,
hvilket eksempelvis kunne vere udpegelse af bestyrelsesmedlemmer, eller at vigtige
generalforsamlingsbeslutninger alene kan vedtages med samtykke fra minoritetsejeren.’® Dette er ifolge
Schaumburg-Miiller og Werlauff langt mere udbredt end magtkoncentration. Kruhls undersegelse af ejeraftaler

ma siges at bekrafte dette, da 98% af de undersegte ejeraftaler indeholdt bestemmelser om magtspredning.

Situationen er illustreret nedenfor, hvor ejerlederen, der er majoritetsejer med 60%, har mulighed for gennem
gjeraftalen at “overdrage” eller dele sin kompetence med investoren. Dette kunne eksempelvis vaere, at enten
investoren alene eller de i feellesskab har ret til at udpege direktionen eller bestemme, om der skal udbetales

udbytte.

37 Egholm Hansen & Lundgren, 2019: 229
58 Egholm Hansen & Lundgren, 2019: 229
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Magtspredning

60% 40%

—

Kompetence

Egen tilvirkning

3.2.2.5.2 Okonomiske befajelser

Den anden af de tre befojelser er den eokonomiske befojelse, som sarligt dekker over retten til
udbytteudlodning og udlodning i forbindelse med en kapitalnedsattelse samt retten til at deltage i
kapitaludvidelser.”” De gkonomiske befojelser kan anses som en undergruppe til de forvaltningsmassige
befojelser, da disse beslutninger skal treffes pi generalforsamlingen.”” En gkonomisk befojelse kan
eksempelvis indebare, at parterne aftaler, at retten til udbytte er betinget af en soliditetsgrad pa 25%. Herved
kan parterne sikre, at selskabet ikke bliver temt og en ensket likviditet bliver sikret.

Det kan konstateres, at der i Udv. 17 ApS ejeraftale ikke er indarbejdet bestemmelser, der regulerer parternes

gkonomiske befgjelser.

3.2.2.5.3 Dispositionsmaessige befajelser

Den sidste af de tre befgjelser er dispositionsmessige befajelser, som daekker over den ret, en kapitalejer har
til at omsztte sine kapitalandele.®' I relation til denne befojelse ber ejeraftaler afklare, hvordan parterne kan
disponere over deres kapitalandele ved salg.** Er der et enske blandt kapitalejerne om, at de hidtidige
kapitalejere skal blive ved med at eje selskabet i feellesskab, er det naerliggende ogsé at begrense retten til at
videreselge kapitalandelene.

Pkt. 7 om forkebsret og pkt. 8 om medsalgsret og -pligt vurderes at vaere dispositionsmeessige befojelser, da
bestemmelserne regulerer hvordan parterne kan disponere over deres kapitalandele. Pkt. 9 om misligholdelse

og pkt. 15 om genforhandling vurderes ikke at veere hjemmehorende i en af ovenstaende kategorier.

59 Egholm Hansen & Lundgren, 2019: 228
59 Kruhl, 2011: 54

61 Egholm Hansen & Lundgren, 2019: 228
52 Bryde Andersen, 2016: 72
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3.2.3 Ejeraftaler i et aftaleretligt perspektiv

Pa baggrund af det selskabsretlige perspektiv ved ejeraftaler i relation til Udv. 17 ApS, vil felgende afsnit
undersoge, hvilke aftaleretlige aspekter investoren og ejerlederen skal vaere opmearksomme pé, nar de indgér
en ejeraftale. I dansk ret galder en almen grundsatning om aftalefrihed, der som udgangspunkt ogsa gaelder
for ejeraftaler. Ejeraftaler kan derfor anses som aftaleretlige dokumenter, der udelukkende gzelder inter partes

mellem kapitalejerne.

Naér ejeraftaler ikke er klare i deres ordlyd, skal der enten ske fortolkning eller udfyldning af aftalen. Endvidere,
kan der opstd en situation, hvor kapitalejerne har brug for at vurdere aftaleindgaelsens gyldighed. Disse

vurderinger og atklaringer skal foretages i overensstemmelse med aftaleloven og aftaleretlige grundsetninger.

Dette afsnit vil derfor ga i dybden med de aftaleretlige aspekter ved ejeraftaler, for at klarlegge gaeldende ret
ved indgéaelse af en ejeraftale og undersoge, hvilke fortolknings- og udfyldningsmuligheder investoren og
ejerlederen 1 Udv. 17 ApS har, hvis der opstar uoverensstemmelser i henhold til aftalens indhold og
forpligtelser. Det antages i athandlingen, at ejeraftalen er indgéet gyldigt mellem parterne, hvorfor reglerne

om ugyldighed ikke er relevante og ikke vil blive gennemgaet i athandlingen.

3.2.3.1 Aftaleindgielsen

Ejeraftaler indgas p&4 samme vis som andre aftaler, nemlig ved tilbud og accept jf. AFTL §§ 1-9. De
forhandlinger, der finder sted mellem parterne, nér de vil indga en ejeraftale, vil derfor veere udveksling af
tilbud, indtil den ene kapitalejers tilbud accepteres af den anden kapitalejer. Der geelder ikke serlige formkrav
ved indgéelse af en gyldig ejeraftale, men grundet ejeraftalers kompleksitet og muligheden for at retsforfolge

et brud p4 aftalen, indgas disse som altovervejende udgangspunkt skriftligt.®*

3.2.3.2 Fortolkning og udfyldning af ejeraftaler

Fortolkning og udfyldning af ejeraftaler kan blive nedvendig, hvis der opstar uenighed mellem parterne om
aftalens indhold. Dette kan vaere serligt relevant i praksis, og serligt i de tilfeelde hvor parterne ikke har brugt
ressourcer pa at lave en skraeddersyet og gennemarbejdet ejeraftale, men i stedet har brugt en standardaftale.
Forskellen mellem fortolkning og udfyldning af en aftale er, at fortolkning af en aftale fastleegger en aftales
egentlige indhold ud fra aftalens eget indhold eller den tilstreebte betydning. Derrimod vedrerer udfyldning en
retsvirknings fastleggelse pd et grundlag, der ikke kan udledes direkte af selve aftalen eller den konkrete

aftalesituation.** Forst ndr man har fortolket en aftale, ved man, om det er nedvendigt at udfylde den.®

63 Kruhl, 2011: 116
64 Andersen & Madsen, 2017: 340
85 1 ego Andersen, 2014: 2
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Fortolkning og udfyldning af en ejeraftale kan séledes vare nedvendig efter aftalens indgéelse, hvis ejeraftalen
ikke er klar i dens ordlyd, eller hvis ejeraftalen slet ikke regulerer det omrade, der er genstand for tvisten.
Aftaleloven indeholder ingen almindelige fortolkningsregler, hvorfor fortolkning og udfyldning baserer sig pé

retspraksis og juridisk teori, hvis der ikke findes en relevant bestemmelse i speciallovgivningen.®

3.2.3.2.1 Fortolkning

Fortolkning af ejeraftaler skal som udgangspunkt foretages pa samme vis som aftaler i almindelighed.”’
Spergsmalet er derfor ikke, om der galder en speciel fortolkningsméde for ejeraftaler, men derimod hvilke
fortolkningsprincipper der er nerliggende, og hvilke der er mindre narliggende at anvende ved fortolkning af
ejeraftaler. De fortolkningsprincipper, som domstolen valger at inddrage i sin samlede afvejning afthenger af
den konkrete situation, og vurderingen kan blandt andet ske pa baggrund af objektiv og subjektiv fortolkning.
Hvis fortolkningen fortsat giver anledning til uklarheder, kan tvisten ogsé afgeres efter fortolkningsreglerne:
koncipistreglen, gyldighedsreglen® og minimumsreglen.”” Det folgende vil ikke vere en udtommende
gennemgang af de aftaleretlige fortolkningsprincipper, men en analyse af de aspekter, som er relevante i

forhold til fortolkningen af ejeraftaler.

Objektiv og subjektiv fortolkning

Ejeraftaler skal som udgangspunkt fortolkes subjektivt, da denne fortolkningsméde har forrang for den
objektive fortolkning.”® Den subjektive fortolknings forrang skal ses i lyset af, at hvis parterne er enige om

fortolkningen af aftalen, er det underordnet, hvad der fremgar af aftalens ordlyd.

Den subjektive fortolkningsmetode omfatter blandt andet formalsfortolkning, som bygger pa mere
overordnede overvejelser. Ejeraftaler har ofte et formalsafsnit, hvor der er anfert bemaerkninger om aftalens
baggrund og formal. Parternes tilkendegivne formal samt de interesser, som aftalen i gvrigt sigter at varetage,
kan vere et afgerende fortolkningsmoment. En formélsbestemmelse kan derfor have en stor betydning for
fortolkning af en ejeraftales enkelte bestemmelser, da et sadant afsnit netop er indfert for at skabe en klarhed
om formélet med indgéaelsen af ejeraftalen som helhed. Betydningen af et formalsafsnit vil efter sagens natur
athenge af, hvor specifikt afsnittet er, da en generelt formuleret formalsbestemmelse selvsagt spiller en

minimal rolle for fortolkningen af ejeraftalen.

56 Andersen & Madsen, 2017: 341

67 Schaumburg-Miiller & Werlauff, 2010: 229

68 Gyldighedsreglen behandles ikke n@rmere, da det antages i opgaven, at der er indgéet en gyldig ejeraftale.
59 Andersen & Madsen, 2017: 369ff.

7% Bryde Andersen, 2013: 315
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Det ses dog ofte, at parterne enten ikke ikke er enige om forstaelsen af ejeraftalens formal eller ikke forudser
fremtidige handelser, og derfor ikke har gjort sig klart, hvad aftalen eller ordlyden narmere indeberer.”" Dette
kan skyldes, at aftalen er baseret pa et paradigme, som koncipisten ikke har fuldt overblik over.”* Derfor er der
ofte et behov for at anvende en objektiv fortolkning ud fra aftalens ordlyd. Netop aftalens ordlyd er et af de
tungestvejende momenter, nér aftaler er konciperet mellem professionelle parter, hvilket ejeraftaler oftest er.”?
Det vil derfor veere relevant at foretage en objektiv fortolkning med afset i aftalens ordlyd, som er den naturlige

eller sedvanlige forstaelse af formuleringerne.”

Safremt parterne ikke kan nd til enighed om et resultat gennem de anvendte sproglige udtryk i aftalen og
parternes mening med disse, kan parterne falde tilbage pé de sékaldte fortolkningsregler, der ret beset er en
serlig slags udfyldningsregler.”” De relevante fortolkningsregler i relation til ejeraftaler vil blive gennemgéet

nedenfor.

Koncipistreglen

Koncipistreglen hviler pa forudsetningen om, at der er én koncipist. Ved anvendelse af koncipistreglen som
fortolkningsregel, vil man i tilfeelde af tvivl i aftalen fortolke mod koncipisten. Dette begrundes i, at den person,
der burde have forhindret uklarheden, er den person, som har konciperet aftalen.”® Koncipistreglen hviler
saledes pa en almindelig rimelighedsbetragtning i forhold til hvem det typisk vil veere mest rimeligt at paleegge
risikoen for, at en uklarhed ikke er blevet afklaret ved koncipering af ejeraftalen. Reglen bruges serligt ved
standardvilkér, hvor aftalen er indgéet mellem en professionel part og en ikke-professionel part. Den ikke-
professionelle part har ofte ikke set lignende kontraktvilkér fer og har derfor ikke mulighed for at péavirke
aftalens indhold.”

Der kan i nerverende case argumenteres for, at koncipistreglen er relevant ved fortolkning af ejeraftalen,
grundet ejeraftalens standardisering, og fordi det forudsettes i afthandlingen, at det er investoren som
professionel part, der har konciperet ejeraftalen. Pa den baggrund kan ejerlederen i nerverende case péberabe

sig koncipistreglen ved uklarheder i kontrakten, da investoren i dette konkrete tilfaelde anses som koncipist.

Modsat, kan det konstateres, at ejerlederen har stiftet et anpartsselskab og er dermed at betragte som

erhvervsdrivende. I dansk ret betragtes erhvervsdrivende som professionelle parter, hvilket indeberer, at

" Lego Andersen, 2014: 3

72 Lego Andersen, 2014: 3f,

73 Lego Andersen, 2014: 4f,

74 Andersen & Madsen, 2017: 356
75 Andersen & Madsen, 2017: 342
7 Andersen & Madsen, 2017: 371
"7 Andersen & Madsen, 2017: 372
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aftalen er indgéet mellem to professionelle parter. Der er dermed ikke tale om et uligevaegtigt forhold, hvilket
taler imod anvendelsen af koncipistreglen.

Det kan bemerkes, at langt de fleste ejeraftaler kommer i stand efter forhandling af kontraktgrundlaget. Det
vil derfor ikke vaere rimeligt, at den part, der tilfeeldigvis konciperer kontrakten, eller blot bliver betragtet som

professionel part, alene skal baere risikoen for fortolkningsmaessige uklarheder.”®

Pé baggrund af ovenstaende, leegges det til grund, at koncipistreglen kan vaere relevant i den konkrete situation,
da det er investoren, der har konciperet ejeraftalen. Domstolene vil dog vere papasselige med anvendelsen af

koncipistreglen, da begge aftaleparter er at betragte som professionelle.

Minimumsreglen

En anden fortolkningsregel, som kan anvendes ved fortolkning af ejeraftalen, er minimumsreglen, som
indeberer, at parterne i tilfzelde af uklarhed i aftalen fortolker ordlyden, s& den er mindst byrdefuld for
loftegiveren.” Minimumsreglen finder serligt anvendelse ved ensidige lofter, mens reglen i mindre grad finder
anvendelse i gensidigt bebyrdende kontraktforhold.*” Da ejeraftaler er gensidigt bebyrdende, vil en mindre
byrdefuld fortolkning til gunst for den ene part sjeldent vere relevant, hvilket skal ses i lyset af, at begge parter
mé anses som professionelle. Minimumsreglen ber derfor ikke kunne benyttes som fortolkningsregel til at
sikre rettigheder, som parten ikke kunne opné under forhandling. Minimumsreglen vurderes derfor ikke at

veaere relevant ved fortolkning af nervaerende ejeraftale, da den er gensidigt bebyrdende.

3.3 Analyse af ejeraftalen

Pa baggrund af konklusionerne fra det selskabsretlige og aftaleretlige perspektiv, vil nedenstdende afsnit med
udgangspunkt i den juridiske definition af reaktive og proaktive bestemmelser, analysere ejeraftalens udvalgte
dele. For hver af de udvalgte bestemmelser, vil der indledningsvist blive gjort rede for geeldende ret. Dernzst,
vil de udvalgte bestemmelsers ordlyd blive analyseret. Afslutningsvist, vil det blive vurderet, om

bestemmelserne har reaktiv eller proaktiv karakter.

3.3.1 Reaktive versus proaktive bestemmelser

Til brug for analysen af, hvorledes de udvalgte bestemmelser i ejeraftalen har reaktiv eller proaktiv karakter,
er det indledningsvist nedvendigt at sondre mellem reaktive og proaktive bestemmelser. Sondringen mellem
reaktive og proaktive bestemmelser tager udgangspunkt i synspunkterne, som er fremlagt af Kim Ostergaard i

hans artikel fra 2014: “Relevansen af interdisciplincer forskning og empiri i samfundsvidenskaben”.

8 Kruhl, 2011: 164
7 Andersen & Madsen, 2017: 369
80 Andersen & Madsen, 2017: 370
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Som det tidligere er fremhavet, gelder der aftalefrihed i ejeraftaler jf. AFTL § 1, hvilket giver de
kontraherende parter mulighed for at gare brug af bade reaktive og proaktive bestemmelser. Hensigten er, at
de reaktive og proaktive bestemmelser skal komplementere hinanden, s& der er plads til begge typer

bestemmelser i en ejeraftale. Den proaktive jura tager séledes ikke afstand fra den reaktive jura.

Reaktive bestemmelser tager udgangspunkt i at lese tvister, nar de opstar. Dette gores f.eks. ved at flytte
risikoen og ansvaret over pd modparten, regulere hvordan tvister mellem parterne skal loses og hvordan
aktiverne eller kapitalandelene skal fordeles mellem parterne i tilfelde af, at kontrakten ophaves eller en part
vil ud af kontraktforholdet. Den reaktive kontraktform har séledes mere fokus pa ex post positionen, hvad der
skal ske, nér tvisterne opstér og kontrakten ophaves. Der tages séledes ikke stilling til, hvad der kan geres ex
ante, altsé pa tidspunktet for kontraktkoncipering, eller labende i kontraktperioden, for at foregribe fremtidige

tvister og kontraktophavelser.

Proaktive bestemmelser har i hgjere grad fokus pa ex ante positionen, som er tidspunktet for aftaleindgéelse.
Disse bestemmelser skal medvirke til, at der ikke indtreeder kontraktbrud pa et senere tidspunkt i
kontraktrelationen ved at fordre samarbejde mellem kontraktparterne.®' Parterne bor derfor anvende kontrakter
som et proaktivt styringsvaerktej med henblik pé at opfylde parternes mélsatninger, forebygge konflikter og
skabe merveerdi i kontraktrelationen.®

Juraprofessor René Franz Henschel definerer en proaktiv klausul pa felgende made: “En proaktiv klausul
afventer ikke, men forsoger at foregribe og aktivt fremme det, der er onskeligt, samtidig med juridiske risici

soges undgdet, for derved at opnd forretningsmeessig succes.”

I forlengelse af ovenstiende, vil det folgende analysere de udvalgte bestemmelser i ejeraftalen, hvor
sondringen mellem reaktive og proaktive bestemmelser vil blive inddraget.
3.3.2 Pkt. 7 - Forkebsret

3.3.2.1 Galdende ret

Punkt 7 i ejeraftalen om forkebsret vedrerer spergsmélet om kapitalandeles omsattelighed i forhold til, om

ejeren af en anpart frit kan videreszelge anparten til den kapitalejer, som personen gnsker, eller til tredjemand,

81 Berger-Walliser, 2012: 24
82 Berger-Walliser, 2012: 24
83 Gstergaard, 2014: 9
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som ikke har en tilknytning til kapitalselskabet. Forkebsretten er séledes en dispositionsmassig befojelse, som

en kapitalejer har i et kapitalselskab.

Hovedreglen er, at kapitalandele er frit omsattelige jf. KSL § 48, stk. 1. Selskabslovens kapitel 5 om
omsettelighedsbegransninger og indlesning indeholder dog en undtagelse til hovedreglen, der dbner op for,
at kapitalejerne i selskabets vedtegter eksempelvis kan indsatte bestemmelser om forkebsret og/eller krav om
samtykke til salg og dermed afvige fra udgangspunktet i KSL § 48 og begrense kapitalejerens
dispositionsmassige befajelser. Ligeledes vil en sddan bestemmelse kunne indsattes i en ejeraftale, eftersom

der geelder aftalefrihed i ejeraftaler.

Reglen om forkebsret folger af KSL § 67, som foreskriver, at en indehavere af kapitalandele har pligt til,
forinden kapitalandelene overdrages, at rette tilbud om overdragelse af kapitalandelene til den eller de
berettigede i henhold til vedtaegternes bestemmelser herom. Dette kan eksempelvis veare, hvordan
kapitalandelene, der enskes solgt, skal prissettes mv., men ogsa hvilke forhold, der matte udlese keberetten. I
forhold til sidstnavnte, kan det bemeerkes, at forkebsretten forst bliver udlast, sa snart der foreligger et konkret
tilbud om overdragelse af kapitalandele, hvorimod det ikke er tilstreekkeligt, at der blot foregar forhandlinger
om salg.® Hvis der i vedtegterne er fastsat en omsattelighedsbegransning, galder denne tilsvarende ved
overdragelse af tegningsretter i forbindelse med en kapitalforhejelse.*® Dette indebzrer, at hvis en kapitalejer
onsker at selge sine tegningsretter, der er tilkommet denne i forbindelse med en kapitalforhgjelse, da gelder
en forkebsret for de andre kapitalejere, séfremt en sadan bestemmelse er indarbejdet 1 vedtagterne. Derved
sikres det, at kapitalejernes beholdninger ikke udvandes, og samtidig sikres kapitalejerne mod, at tredjemand
kan tiltrede ejerkredsen mod deres vilje. Det er derfor vigtigt, at eventuelle forkebsrettigheder iagttages ved

henholdsvis kapitalforhgjelser, men ogsa salg af kapitalandele.

KSL § 67 regulerer altsd omsattelighedsbegraeensninger pa kapitalandele i form af forkebsrettigheder.
Spergsmalet er herefter, om KSL § 67’s anvendelsesomrade er sa vidtgaende, at bestemmelsen kan regulere
og finde anvendelse pa forkebsretsbestemmelser i en ejeraftale? Som udgangspunkt finder KSL § 67 ikke
anvendelse pd en forkebsretsbestemmelse i en ejeraftale, da bestemmelsen vedrerer forkebsrettigheder i
vedtegterne. Svaret vil derfor vaere nej, om end det ikke er utenkeligt, at domstolene vil kunne anvende

bestemmelsen analogt som udfyldende fortolkning ved uklarheder i ejeraftaler.

Der kan antageligt forekomme situationer, hvor en part gnsker at fa tilsidesat en bestemmelse om forkebsret.

Mulighederne herfor athaenger af, hvor bestemmelsen er placeret - nemlig i vedtegterne og/eller en ejeraftale.

8% Werlauff, 2019: 413
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Safremt en part ensker at tilsidesette en forkebsret, der er placeret i en ejeraftale, kan parten forsege at fa
aftalen erkleeret helt eller delvist ugyldig efter aftalelovens ugyldighedsregler eller ud fra almindelige
retsgrundsatninger.®® Hvis parten ensker at opretholde aftalen, ber den derfor forsege sig med en pastand om

urimelighed/ugyldighed efter AFTL § 36, hvormed der kan ske en partiel tilsidesattelse af bestemmelsen.

Hvis en kapitalejer derimod vil anfaegte en forkebsret i vedtegterne, skal vedkommende henvise til KSL § 67,
sidste punktum, der foreskriver, at hvis vedtaegtsbestemmelser forer til en abenbart urimelig pris eller urimeligt
vilkéar, kan bestemmelsen tilsideszttes helt eller delvist ved dom. Der kan derfor argumenteres for, at der neeppe

er en veesentlig materiel forskel mellem ordlyden i AFTL § 36 og KSL § 67, sidste punktum.

Foruden muligheden for forkebsret i KSL § 67, foreskriver KSL § 68 derudover, at kapitalejerne har mulighed
for at henleegge beslutningen om samtykke til overgang af kapitalandele til enten det centrale ledelsesorgan
eller generalforsamlingen. En sddan befojelse giver det centrale ledelsesorgan og/eller generalforsamlingen
mulighed for at kontrollere dets ejerskab. Derved sikres et effektivt forsvar mod f.eks. fjendtlige overtagelser,
idet ejerne eller ledelsesorganet er med inde over beslutningen om overgang og dermed kan sikre, at
kapitalandelene ikke tilfalder en konkurrent. Det ses videre, at en forkebsretsbestemmelse i en ejeraftale
kombineres med en samtykkebestemmelse i vedtegterne med henblik pa at sikre, at forkebsretten respekteres,
samtidig med det ikke rabes, der er en forkebsret. Forkebsretten er nemlig ikke offentlig, da den er placeret i

ejeraftalen, modsat samtykkebestemmelsen der fremgar af de offentlige vedtegter.

Hvis alle kapitalejere har tiltradt ejeraftalen med forkebsretten, er de alle som udgangspunkt forpligtet til at
overholde denne. Samtykkebestemmelsen i vedteegterne, om at det centrale ledelsesorgan skal samtykke til
overgangen, gor, at hvis en kapitalejer vaelger at fravige forkebsretten i ejeraftalen og blot szlger til tredjemand
uden samtykke, vil det ikke veere en gyldig overgang, forend det centrale ledelsesorgan har samtykket.
Ledelsesorganet har med andre ord en handbremse og tillader antageligt kun overgange, hvor forkebsretten er

blevet iagttaget. Dermed sikres det, at ejeraftalen handhaves samt at forkebsretten ikke offentliggares.

I det folgende afsnit vil ordlyden i ejeraftalens pkt. 7 vedrerende forkebsret blive analyseret.

3.3.2.2 Fortolkning af bestemmelsens ordlyd

I den nuvarende ejeraftale mellem investoren og ejerlederen, er der i pkt. 7 indfert regler om forkebsret.

Ejeraftalens pkt. 7 lyder saledes:

86 Egholm Hansen & Lundgren, 2019: 71
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“7.1 Sdfremt en kapitalejer onsker at scelge alle eller en del af sine kapitalandele, tilkommer der de ovrige

kapitalejere forkobsret forholdsmeessigt efter kapitalandelsbesiddelsen.

7.2 Sdfremt en kapitalejer ikke onsker at udnytte sin forkebsret, har de ovrige kapitalejere forkobsret
forholdsmeessigt efter kapitalandelsbesiddelsen til denne andel af kapitalandelene.

7.3 Forkobsrettens acceptfrist er 30 dage, fra kapitalejerne har modtaget tilbuddet og vilkdar herfor. Udnyttes
forkebsretten ikke inden 30 dage, er forkebsretten bortfaldet.

7.4 Udnyttes forkeobsretten ikke, er den scelgende kapitalejer berettiget til at scelge kapitalandelene til

tredjemand pd sammen vilkdr, som de ovrige kapitalejere blev tilbudt.”

Ejeraftalens pkt. 7 foreskriver, at hvis en kapitalejer onsker at slge alle eller en del af sine anparter, tilkommer
der de gvrige kapitalejere en i forhold til deres ejerandel forholdsmaessig forkebsret. Eftersom Udv. 17 ApS
kun ejes af to parter pd nuverende tidspunkt, har ordlyden af pkt. 7.1 dog ikke den store betydning i praksis.
Det skyldes, at safremt en af parterne gnsker at selge sine anparter, er der udelukkende én anden kapitalejer

vedkommende kan szlge sine anparter til.

Det folger endvidere af pkt. 7.2, at hvis en kapitalejer ikke ensker at udnytte sin ret, har de evrige kapitalejere
forholdsmeessig ret til at kebe de overskydende anparter. Pkt. 7.2 har p& nuverende tidspunkt heller ingen
vasentlig betydning, nér selskabet kun bestér af to kapitalejere. I pkt. 7.3 fremgar, at acceptfristen for tilbuddet
er 30 dage. Safremt retten ikke er udnyttet inden de 30 dage, bortfalder forkebsretten. Ordlyden af pkt. 7.3 er
meget precis, og der vil derfor ikke vere betydelige fortolkningsvanskeligheder ved denne bestemmelse i

ejeraftalen.

Imidlertid folger det af ejeraftalens pkt. 7.4, at hvis ingen kapitalejere udnytter deres forkebsret, er den
selgende kapitalejer berettiget til at seelge kapitalandelene til tredjemand til den pris, de andre kapitalejere blev
tilbudt. Som navnt i afsnit 3.2.3.2 er objektiv fortolkning i form af aftalens ordlyd et af de tungestvejende
momenter, nér aftaler er konciperet mellem professionelle parter, hvilket ejeraftaler ofte er. Det vil derfor veere
relevant at tage afset i aftalens ordlyd, som er den naturlige eller sedvanlige forstaelse af de anvendte

formuleringer.
Ud fra en ordlydsfortolkning fremgar det ikke klart af bestemmelsen, hvor lang acceptfrist tredjemand har til

at acceptere tilbuddet. 1 pkt. 7.4 fremgar det dog, at den szlgende kapitalejer er berettiget til at selge

kapitalandelene til tredjemand: “pd samme vilkdr, som de ovrige kapitalejere blev tilbudt”. 1det den objektive
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ordlyd af bestemmelsen ikke er klar, kan det vere relevant at anvende en subjektiv formélsfortolkning.
Formélsafsnittet i ejeraftalen (afsnit 1) indeholder dog ikke en relevant bestemmelse, der taler for, at ejeraftalen
skal fortolkes pa en bestemt made. Som beskrevet i afsnit 3.2.3.2, der analyserede hvilken fortolkning der er
relevant i relation til ejeraftaler, kan det endvidere vaere relevant at se pa parternes intention med bestemmelsen.
Der kan hertil argumenteres for, at: “pd samme vilkdr”, mé fortolkes pa en sddan made, at 30-dages fristen i
pkt. 7.3 gelder tilsvarende for tredjemand, som den gjaldt for “de ovrige kapitalejere”. Ud fra denne
fortolkning af bestemmelsen, ma det sdledes fastslas, at 30 dages fristen tilsvarende finder anvendelse for
tredjemeend efter pkt. 7.4.

Spergsmalet er herefter, hvorledes pkt. 7 i ejeraftalen pavirker kapitalejernes incitamenter til at fastholde

samarbejdet.

3.3.2.3 Reaktiv eller proaktiv

Naér der foretages en investering i en udviklingsvirksomhed, som Udv. 17 ApS er, vil en investor typisk have
indfort krav om at blive tillagt en reekke sarlige rettigheder sisom omszttelighedsbegransninger.®” En praksis,
der underbygges af Kruhls undersggelse, hvorefter: “samtlige ejeraftaler i den empiriske undersogelse var

karakteriseret ved at indeholde omscettelighedsbegreensninger.”™*

Investoren ensker formodentlig ikke, at ejerlederen skal kunne szlge sine anparter til tredjemand, uden
investoren selv har mulighed for at kebe anparterne forst.® Safremt ejerlederen alligevel szlger til tredjemand,
kan investoren selvsagt gere ejeraftalens misligholdelsesbefajelser geeldende. Modsat, er ejerlederens
motivationen med en forkebsretsbestemmelse at sikre sig mod, en konkurrent keber sig ind via et salg af

investorens anparter.

Forkgbsretten er ud fra definitionen i afsnit 3.3.1 at kategorisere som en reaktiv bestemmelse. Bestemmelsen

fokuserer pa en ex post situation, hvor en af parterne ensker at szlge sin ejerandel.

Som udgangspunkt ma en forkebsretsbestemmelse anses som verende i begge kapitalejeres interesse, idet
begge parter har mulighed for at gere brug af bestemmelsen. Det er til fordel for parterne i tilfaelde af, at deres
samarbejde pa generalforsamlingen ikke fungerer. Videre, sikres det, at den blivende part far mulighed for at
overtage ejerskabet over virksomheden. Pkt. 7 i ejeraftalen har sdledes intet fokus pa proaktivitet og

fremadrettet samarbejde, som kan skabe mervardi for begge parter.

87 Egholm Hansen & Lundgren, 2019: 246
88 Kruhl, 2011: 171
% Bilag 2, tidskode: 19:03
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3.3.3 Pkt. 8 - Medsalgsret og -pligt

3.3.3.1 Galdende ret

Pkt. 8 i ejeraftalen indeholder en medsalgsret og -pligt. Udgangspunktet er, at kapitalejerne ikke har en sddan
ret og pligt, da det ikke er foreskrevet i selskabsloven. Det er saledes noget kapitalejerne skal blive enige om

at inddrage i en ejeraftale.

En medsalgsret indebaere en ret for de evrige ejere til at salge sine kapitalandele med, hvis typisk en
majoritetsejer onsker at szlge sine kapitalandele, kaldet “tag along right”.”°

Medsalgspligt vedrerer derimod en situation, hvor der er pligt for de evrige ejere til at sazlge deres
kapitalandele, hvis majoritetsejeren szlger sine kapitalandele og ensker, de avrige ejere ogsa sxlger deres

kapitalandele.”’ Dette er kaldet en “drag along right”.

Medsalgsrets/-pligt bliver ofte indfert i ejeraftale for unoterede selskaber, da minoritetsposter i unoterede
virksomheder typisk er sverere at afsatte. Det kan derfor veere af vaesentlig betydning for en minoritetsejer,
da den derved sikrer, at minoritetsejeren ikke bliver efterladt med en ny majoritetsejer, som minoritetsejeren
ikke ensker. Fordelen ved en medsalgspligt er, at det kan have en vardiforegende effekt pé en majoritetspost,
at majoritetsejeren kan gennemfore et salg i sin helhed. Visse kabere vil nemlig ikke vaere interesseret i blot at
kebe en majoritetspost, men vil have fuld kontrol og ejerskab over selskabet. Prisen pr. kapitalandel vil normalt

vare hojere i den situation.’?

3.3.3.2 Fortolkning af bestemmelsens ordlyd

“8.1 1 tilfeelde af, at en kapitalejer, der ejer mere end 50% af selskabskapitalen, modtager og accepterer et
tilbud pa mindst 75 % af selskabskapitalen i selskabet fra uafhcengig tredjemand, har de ovrige kapitalejere

ret og pligt til at medscelge deres kapitalandele i selskabet til samme pris og pa samme vilkar.

8.2 Sdfremt en kapitalejer onsker at udnytte sin medsalgsret, skal denne give selskabet meddelelse herom

senest 14 dage efter at have modtaget meddelelse om den anden kapitalejers accept af tredjemands tilbud.

8.3 Sdfremt den scelgende kapitalejer, jf. § 8.1, onsker at benytte medsalgspligten, skal de ovrige kapitalejere
have meddelelse om dette senest 14 dage efter, at den scelgende kapitalejer har indgdet aftale om salg af sine

kapitalandele.

% Kruhl, 2011: 64
%l Kruhl, 2011: 65
92 Egholm Hansen & Lundgren, 2019: 235
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8.4 Onsker en af de ovrige kapitalejere at udnytte deres medsalgsret, og tredjemand ikke onsker at kobe disse
kapitalandele, kan den scelgende kapitalejer ikke scelge sine kapitalandele til tredjemand.”

Pkt. 8.1 regulerer tilfeelde, hvor en kapitalejer, der ejer mere end 50% af selskabskapitalen, far et kebstilbud
pa mindst 75% af selskabskapitalen fra en uathangig tredjemand.

Bestemmelsen foreskriver, at de gvrige kapitalejere har en ret og pligt til at medsalge deres kapitalandele, hvis
et kabstilbud foreligger. Dette kan let misforstds, hvis bestemmelsen ikke lases i den rette kontekst. Isoleret
set foreskriver bestemmelsen, at der foreligger en ret samtidig med en pligt, hvilket kan virke modsigende, idet
“ret” indeberer, det er vilkarligt, mens en “pligt” indebaerer, det er obligatorisk at saelge. Pkt. 8.2 og 8.3 fjerner
dog enhver tvivl, idet det hér fremgar, at den tilbageverende og selgende kapitalejer har mulighed for at

udnytte deres henholdsvis medsalgsret og medsalgspligt.

Det bemerkes videre, at pkt. 8.1 ikke indeholder en informations-/underretningsforpligtelse om at
kapitalejeren har modtaget et kebstilbud fra en uathengig tredjemand, sammenholdt med pkt. 8.2 og 8.3, hvor

der er pligt til at underrette henholdsvis selskabet og gvrige kapitalejere.

Pkt. 8.2 foreskriver, at en (tilbagevearende) kapitalejer kan - med hjemmel i pkt. 8.2 - benytte sin medsalgsret
ved at give selskabet besked herom. Dette skal ske senest 14 dage efter at have modtaget meddelelse om den
selgende kapitalejers accept af tredjemands tilbud. Ved “selskabet” formodes det, der menes det centrale
ledelsesorgan. S& hvis den tilbagevarende kapitalejer ensker at deltage i kebstilbuddet, skal der altsa rettes
henvendelse til det centrale ledelsesorgan, der (antageligt) efterfolgende vil std for korrespondance og

koordinering.

Pkt. 8.3 foreskriver, at den salgende kapitalejer, der ejer mere end 50%, har mulighed for at iveerksette en
medsalgspligt for de ovrige kapitalejere. Safremt den salgende kapitalejer ensker at udnytte denne mulighed,
skal der rettes henvendelse til de gvrige kapitalejere senest 14 dage efter, kebstilbuddet er blevet accepteret.
De ovrige kapitalejere er derefter forpligtet til at seelge deres kapitalandele. Hvor stor en andel, de er forpligtet
til at seelge, forholder ejeraftalen sig ikke til; har de gvrige kapitalejere mulighed for at szelge en del af deres
ejerandel eller skal de szlge hele andelen? Problemstillingen kan siges ikke at vare relevant, henset til at der
pt. kun er to kapitalejere i selskabet, men den ma siges at vere relevant, séfremt ejerkredsen udvides pa et

senere tidspunkt og ejeraftalens pkt. 1.4 derfor finder anvendelse.
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I det folgende illustreres forst et eksempel pa en situation med to kapitalejere, altsd den nuvarende situation.
Dernzst illustreres et eksempel pa en eventuel fremtidig situation, hvor der er fire kapitalejere, hvilket kan

reprasentere situationen efter en evt. ny investeringsrunde.

Den nuvarende situation med to kapitalejere, hvor ejerlederen har 60% og investoren 40%, er illustreret

nedenfor.

Tredjemand

Kgbstilbud (75%)

60% 40%

@ O
*-
B

Anpartshavere
Egen tilvirkning

Figuren ovenfor viser en situation, hvor en tredjemand fremsetter et kebstilbud pé 75% til ejerlederen. Da
ejerlederen overstiger teerskelverdien pa 50%, har denne mulighed for at iverksatte medsalgspligten. Ud fra
en objektiv ordlydsfortolkning vurderes det, at ejerlederen har ret til at selge hele sin beholdning af
kapitalandele, idet tilbuddet er rettet mod ham. Investoren har herefter pligt til at medsalge differencen pa 15%
og vil derfor sidde tilbage med en ejerandel pa 25%. Ejerlederen skal blot give investoren besked senest 14

dage efter, han har accepteret kabstilbuddet.

3.3.3.2.1 Investoren gnsker at blive i selskabet

Den nuverende mangel af “lock-up” periode for anparterne hos ejerlederen udger i hej grad en risiko for
investoren. Han risikerer nemlig, at ejerlederen har mulighed for at forlade selskabet kort efter
kapitalforhgjelsen, hvormed investoren vil sidde tilbage med en ny investor, han ikke har accepteret, og som

méske ikke er kompetent til at lede selskabet. Nicolaj Hejer Nielsen omtaler det selv 1 interviewet:
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“Baggrunden er, at de forste mange dr, der vil selskabet kun kunne drives af jer. Jeg vil ikke kunne scette en
anden ind og drive det. Det jeg synes, der virker, det er at sikre, at der et team, der vil arbejde for det her, og
hvis det team forlader skuden, sd kan vi give anparterne til et andet team, der vil kunne overtage det, og det

sker hele tiden. "

Som Nicolaj Hejer Nielsen selv fremhever, er et vigtigt redskab for ham at kunne overdrage anparterne til en
ny ejerleder.” En méde, han ville kunne fa anparterne pa, vil eksempelvis vare ved at paberibe sig
forkebsretten i pkt. 7.1, der aktiveres, hvis en kapitalejer ansker at szlge alle eller en del af sine kapitalandele.
Ejeraftalen tager ikke eksplicit stilling til, hvorvidt bestemmelserne har forrang for hinanden. De antages derfor

at veere ligestillede. Pkt. 7.4 foreskriver dog:

“Udnyttes forkobsretten ikke, er den scelgende kapitalejer berettiget til at scelge kapitalandelene til tredjemand

pd samme vilkar, som de ovrige kapitalejere blev tilbudt.”

Bestemmelsen foreskriver altsé, at den selgende kapitalejer forst er berettiget til at selge kapitalandelene til
tredjemand, séfremt de ovrige kapitalejere ikke har udnyttet forkebsretten. Modsat, kan der argumenteres for,
at pkt. 8 om medsalgsret og -pligt kan have forrang, henset til at bestemmelsen positivt foreskriver, at
majoritetsejeren har mulighed for at pdberabe sig en medsalgspligt for de gvrige kapitalejere, hvilket formodes
at “trumfe” forkebsretten. Da den szlgende kapitalejer antageligt vil vere indifferent mellem at szlge til den

anden kapitalejer eller til tredjemand, taler dette for, at forkebsretten alligevel ber holdes i haevd.

Den endelige konklusion kan vere sver at drage og henherer naturligvis til domstolene; men en uklar
retsstilling kan konstateres. Det folgende leegger dog til grund, at medsalgspligten gér forud for forkebsretten
pa baggrund af rationalet bag lex specialis princippet; ordlyden er nemlig mere specifik end forkebsrettens

generelle formulering lex generalis.

3.3.3.2.2 Investoren onsker ikke at blive i selskabet - blokering af salg

I tilfelde af, at investoren ikke ensker at forblive i selskabet uden ejerlederen, kan investoren udnytte sin
medsalgsret jf. pkt. 8.2 og kreeve sine kapitalandele solgt med. Hvis tredjemand ikke accepterer tilbuddet om

ogsa at kebe disse, kan salget af ejerlederens kapitalandele ikke gennemfores, jf. pkt. 8.4.

Investoren kan derfor blokere salget, safremt tredjemand ikke ensker at kabe hans kapitalandele; eksempelvis

fordi den samlede pris bliver for hgj, eller at tredjemand ikke ensker at veere enekapitalejer. Bestemmelsen far

% Bilag 2, tidskode 19:07
%4 Bilag 2, tidskode: 19:03
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dermed funktion som en héndbremse, hvormed investoren sikres, ikke at ende op med en ny (uensket)

majoritetsejer.

3.3.3.2.3 Fremtidig situation med flere kapitalejere

Da ejeraftalen er indgéet mellem alle kapitalejere i selskabet og pkt. 1.4 foreskriver, at det er en betingelse for
at erhverve kapitalandele i selskabet, at man tiltraeder aftalen, kan det vere relevant at belyse den fremtidige

problemstilling, der métte kunne opsta, hvis der pa et senere tidspunkt vil vere flere kapitalejere i selskabet.

Nedenstdende figur illustrerer en situation med 4 anpartshavere, henholdsvis A, B, C og D, der ejer 51%, 25%,
12% og 12%. A reprasenterer ejerlederen, B reprasenterer investoren, mens C og D reprasenterer to nye
kapitalejere. For simpelhedens skyld, vil de i det folgende blot blive nevnt ved bogstav.

[lustrationen viser, at tredjemand netop har forelagt A, der ejer 51%, et tilbud om at kebe 75% af anparterne.

Tredjemand

Kgbstilbud (75%)

51% 25% 12% 12%

O 6 o o
?-9-
B D

Anpartshavere
Egen tilvirkning

Det legges til grund, at A har accepteret tilbuddet. A har imidlertid kun en ejerandel pa 51%, hvorfor der
opstar en difference pa 24%. A kan dog udnytte sin “drag along right” i pkt. 8.3, hvorefter de gvrige kapitalejere
har pligt til at medsalge deres kapitalandele.

Da tilbuddet er rettet mod part A, der ejer 51%, formodes det, at hele kapitalandelen pa 51% salges, hvorefter
pligten til at udfylde differencen pa 24% hviler pé parterne B, C og D. Da bestemmelsen er tavs i forhold til
kapitalejernes rettighed til at udfylde differencen, er der flere scenarier, der kan vare relevante at drefte. Disse

er dog betinget af, at parterne ikke finder en mindelig losning.
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For at udfylde differencen, kan kapitalejerne selge hele deres andel. F.eks. kan C og D se&lge deres
kapitalandele pad 12% hver, hvilket netop udfylder differencen. Dette efterlader dog B tilbage med den
uathangige tredjemand som majoritetsejer.

B kan dog vaelge at szlge en del af sin kapitalandel, nemlig 24%, hvorefter B vil have en kapitalandel pd 1%,
men bibeholde ejerskabet.

Safremt B, C og D ikke onsker at szlge deres kapitalandele, vil der kunne argumenteres for - i trdd med
princippet i lighedsgrundsetningen i KSL § 45 - at B, C og D hver ber szlge 8% af deres kapitalandele for at

overholde deres forpligtelse, undgé misligholdelse samt undgé diskrimination.

3.3.3.3 Reaktiv eller proaktiv

Bestemmelsen om medsalgsret-/ og pligt i ejeraftalen mé siges at tilgodese den ene part fremfor den anden.
Det er kun ejerlederen, der kan gere brug af medsalgspligten, da han ejer mere end 50% af kapitalandelene og
dermed opfylder betingelsen i pkt. 8.1. Videre, er det kun investoren, der kan benytte sig af medsalgsretten i
pkt. 8.2, eftersom han ejer mindre end 50% af kapitalandelene. Dermed finder bestemmelsen kun anvendelse,
hvis ejerlederen far et kebstilbud fra tredjemand og velger at acceptere dette. Bestemmelsen er dermed
asymmetrisk, idet den ikke kan bruges pa samme vilkér.

Pkt. 8 i ejeraftalen mé samtidig siges at have reaktiv karakter, idet bestemmelsen, ligesom pkt. 7 om forkebsret,

har fokus pa en ex post position.

Som tidligere bemerket, indeholder pkt. 8.1 ikke en informations-/underretningsforpligtelse. Det kan
modsatningsvist udledes, at der som udgangspunkt ikke er pligt til at underrette henholdsvis selskabet og
ovrige kapitalejere om det fremsatte kebstilbud fra tredjemand. Rettigheden og pligten indtraeder for parterne,

nar kebstilbuddet accepteres, men ikke oplysningskravet.

3.3.3.3.1 Fremtidig situation med flere kapitalejere

Dette kan fordre den situation, at hvis der pa et tidspunkt vil vare flere kapitalejere i selskabet med selvsamme
gjeraftale, da kan den slgende kapitalejer informere en udvalgt kapitalejer om kebstilbuddet, hvorefter den
udvalgte kapitalejer har mulighed for at udnytte sin medsalgsret i pkt. 8.2. Der antages nemlig at vaere et princip
om “forst i tid, bedst i ret”. Altsa, har de selgende parter mulighed for at udnytte denne information, de andre
ikke har, ved at benytte den som en “first mover-advantage”.

Med udgangspunkt i det tidligere eksempel med fire anpartshavere, vil A altsa kunne give C og D besked om
kebstilbuddet, hvorefter de kan udnytte deres medsalgsret, da de derved opnér de 75%, som tilbudsgiver
ensker. Da B forst vil kunne udnytte sin medsalgsret efterfolgende, vil B vere sidst i tid og dermed ogsé

dérligst i ret. A har altsd mulighed for at lave en kattelem til C og D. C og D har videre en interesse i, at
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mangvren bliver udfert sa sent som muligt, idet kapitalejerne skal udnytte deres medsalgsret senest 14 dage
efter, at de har modtaget meddelelsen om kapitalejerens accept af tilbuddet. C og D vil altsd kunne have en
interesse 1 at meddele selskabet det efter 13 dage, 23 timer og 59 minutter, hvorefter B vil have ét minut til at
reagere.

Som forsvarsmekanisme, kan B udnytte sin medsalgsret i henhold til pkt. 8.2 og derefter hébe, at tredjemanden
ikke er interesseret i alle kapitalandele. Hvis tredjemanden ikke er det, vil betingelsen i pkt. 8.4 nemlig kunne
vare opfyldt, hvilket kan indebere, at salget skal annulleres. Det vil dog vere praktisk svart for B at kunne

gore dette pa ¢t minut, safremt ovenstdende manevre fores ud i livet.

3.3.4 Pkt. 9 - Misligholdelsesbefajelser

3.3.4.1 Galdende ret

Som tidligere naevnt, er ejeraftaler alene gyldige inter partes og binder ikke selskabet jf. KSL § 82. Dette
indebeerer, at ejeraftaler som udgangspunkt skal overholdes og eksekveres i overensstemmelse med det aftalte
indhold. Der kan dog forekomme situationer, hvor en af parterne ikke opfylder sin aftale, hvorved der
foreligger en misligholdelse. Har en part misligholdt sine forpligtelser i ejeraftalen, kan de evrige aftaleparter
iveerksaette misligholdelsesbefojelser og fremsatte misligholdelseskrav i overensstemmelse med ejeraftalen
og/eller de almindelige obligationsretlige misligholdelsesbefojelser. Der ber dog altid foretages en konkret

vurdering med udgangspunkt i aftalens indhold.

Afsnittets formal er at redegere for galdende ret, herunder hvilke muligheder og befojelser den ikke-

misligholdende part har, hvorfor selve misligholdelsesvurderingen ikke vil blive behandlet yderligere.

3.3.4.1.1 Almindelige obligationsretlige misligholdelsesbefajelser

Hvis en ejeraftale misligholdes, vil de ikke-misligholdende parter kunne udeve deres misligholdelsesbefajelser
sasom naturalopfyldelse, erstatning eller ophevelse af aftalen. Disse misligholdelsesbefajelser er almindelige

obligationsretlige grundsetninger, hvilket betyder, de kan péberabes pé tvers af alle kontrakttyper.

Naturalopfyldelse

Naturalopfyldelse handler om, at den ikke-misligholdende part kan kraeve at blive stillet som om, ejeraftalen
var blevet opfyldt i overensstemmelse med indholdet.’®
Da ejeraftaler typisk regulerer et vedvarende forhold, vil parterne antageligt have interesse i, at samarbejdet

opretholdes. Der kan derfor aftales en varselsperiode, hvor den anden part far mulighed for at athjelpe manglen

9 Bryde Andersen & Lookofsky, 2016: 203
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og dermed bringes tilbage i overensstemmelse med aftalen. Modsat, sdfremt parterne har en tvist og ikke ensker
at fortseette samarbejdet, antages naturalopfyldelse ikke at veere relevant.

I praksis spiller spargsmal om naturalopfyldelse ikke en veasentlig betydning i relation til ejeraftaler.”

Erstatning

Den ikke-misligholdende part har ogsd mulighed for at kreve erstatning efter de almindelige regler for
erstatning i kontraktforhold, sdfremt de kumulative betingelser om henholdsvis ansvarsgrundlag, eskonomisk

tab, adaekvans og kausalitet er opfyldt.”’

Da afhandlingens case inkluderer en ejerleder, kan erstatning ligeledes soges efter KSL § 361, da den
foreskriver, at stiftere eller medlemmer af ledelsen er erstatningsansvarlige, hvis de forsatligt eller groft
uagtsomt tilferer kapitalselskabet, kapitalejere eller tredjemand skade under udferelsen af deres hverv.
Bestemmelsen vil altsd omfatte ejerlederen, idet han er medlem af ledelsen. Det bemaerkes dog, at KSL § 361
opererer med et lempeligere ansvarsgrundlag end det erstatningsretlige udgangspunkt, som navnt ovenfor. I
KSL § 361 ifalder skadevolderen kun ansvar, séfremt handlingen er foretaget forscetligt eller groft uagtsomt.
Det kan altsa udledes, at der er skrappere krav/betingelser for at ifalde erstatningsansvar, sammenholdt med

det erstatningsretlige udgangspunkt om culpa.

KSL § 362 omhandler erstatningsansvar mellem en kapitalejer og hhv. selskab, andre kapitalejere eller
tredjemand. Altsa kan kapitalejere ifalde erstatningsansvar inter partes. En kapitalejer kan blive
erstatningspligtig for det tab, kapitalejeren paferer de naevnte forsatligt eller groft uagtsomt. Der er altsa
samme lempelige ansvarsgrundlag som KSL § 361. Til trods for at bestemmelsen foreskriver, at
ansvarsbedemmelsen kraever forsat eller grov uagtsomhed, fandt Hgjesteret i U.1997.364 H, at en
enekapitalejer ifaldt ansvar efter en almindelig culpabedemmelse og Hgjesteret fraveg dermed lovens
udgangspunkt om grov uagtsomhed, hvilket vidner om en konkret bedemmelse athangig af sagens
omstendigheder.

Hvis der er fare for, at misbruget fortsaetter, kan retten tilpligte enten den skadevoldende kapitalejer at indlase
den skadelidte kapitalejer eller at skadevoldende kapitalejer skal selge sine kapitalandele til de egvrige ejere til
en pris, der “fastsettes under hensyntagen til selskabets ekonomiske stilling og til, hvad der efter
omstendighederne i gvrigt findes rimeligt.” jf. KSL § 362. I forste situation, skal kapitalandelene overga til
den skadevoldende kapitalejer, mens i den anden situation skal skadevolderens kapitalandele overga til de
ovrige ejere, der herefter kan drive virksomheden videre uden den skadevoldende kapitalejer i ejerkredsen.

Det formodes, at retten vil tage hgjde for skadelidtes praference, altsa om skadelidte ensker at blive indlest,
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eller om skadelidte ensker at drive virksomheden videre med de andre kapitalejere, efter skadelidte har kabt

den skadevoldende kapitalejer ud.

Heve aftalen

Det er ikke enhver misligholdelse, der giver adgang til at heve en ejeraftale. Det obligationsretlige
udgangspunkt er, at en aftale kun kan hzves ved vasentlig misligholdelse.” Betydningen af ordet veesentlig er
dog fleksibel, hvilket er en forudsaetning for dens universalitet, og indeberer, at der ikke er et generelt
kvantitativt krav, sdsom at misligholdelsen skal have en verdi pa min. DKK 50.000, men at afgerelsen for om
en misligholdelse er vaesentlig og havebegrundende, beror pa en helhedsvurdering, der ogséa kan tage andre
faktorer i betragtning jf. U.2004.1784 H, hvor Hgjesteret udtalte “Efter en samlet vurdering havde S veesentligt
misligholdt aftalen, og K var derfor berettiget til at heeve og kreeve kobesummen tilbage, uanset at han havde
accepteret en betydelig risiko ved indgdelsen af aftalen”. Vurderingen ber derfor inddrage aftalens indhold

samt parternes intention. Sidstnavnte blev behandlet under afsnit 3.2.3.2.

Ophavelse af aftalen kan vere en indgribende befojelse at anvende, der kan have store betydninger dels for
parternes retsstilling, men ogsé for relationen mellem dem. Det er derfor naturligt, at det er den havende part,
der skal godtgere, at hevebetingelserne var til stede pa ophavelsestidspunktet.”” Parterne har derfor mulighed
for at indarbejde bestemmelse(r), der supplerer den obligationsretlige misligholdelsesbefajelse om ophevelse,

hvilket eksempelvis kan vare en betinget forkebsret.

3.3.4.2 Fortolkning af bestemmelsens ordlyd

Ejeraftalens pkt. 9 om misligholdelse lyder som folger:

“9.1 Sdfremt en kapitalejer veesentligt misligholder sine forpligtelser i henhold til denne ejeraftale, kan
selskabet eller de ovrige kapitalejere fordre hans udtreeden af selskabet omgdende ved at kobe den

misligholdende kapitalejers kapitalandele.”

Indledningsvist, bemerkes det, at bestemmelsen kun finder anvendelse, séfremt en kapitalejer misligholder
sine forpligtelser veesentligt. Bestemmelsen og ejeraftalen i sin helhed forholder sig altsé ikke til, hvordan
misligholdelse af ikke-vaesentlig karakter skal handteres, hvorfor dette forhold reguleres af de almindelige

obligationsretlige misligholdelsesbefojelser.
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Da vurderingen af om en misligholdelse er vasentlig kan vare perspektivafthangig, og dermed medfere store
forskelle i opfattelser, herunder interessekonflikter, kan det vaere relevant for parterne at kortlaegge, definere

og indarbejde, hvilke forhold de anser som varende vesentlig misligholdelse af aftalen.

Den nuverende situation kan medfere en standpunktsrisiko for den part, der hevder, ejeraftalen er blevet
misligholdt, idet parterne ikke har specificeret, hvilke forhold der indebaerer vasentlig misligholdelse.'®
Séafremt partens vurdering af misligholdelsen er forkert, og det viser sig, at der ikke er sket misligholdelse, vil
parten kunne blive erstatningsansvarlig. Dette kan eksempelvis vere, at ejerlederen haever ejeraftalen, fordi
han mener, investoren har misligholdt den. Ejerlederen vil da lebe en standpunktsrisiko med dertilhgrende

erstatningsansvar, hvis vurderingen viser sig at vare forkert.

Bestemmelsens ordlyd er meget overordnet og overlader et vidt sken til parterne. Det kan dog diskuteres,
hvorvidt dette er hensigtsmassigt. Ved at anvende overordnede og vage formuleringer, overlades et skon til
parterne, men dette er pa bekostning af den guidance og forudsigelighed, parterne kan f& ved at genbesgge en

klar og specificeret bestemmelse.

3.3.4.3 Reaktiv eller proaktiv

Hvis en kapitalejer misligholder ejeraftalen, kan selskabet og/eller de evrige kapitalejere fordre, at den
misligholdende kapitalejer selger sine kapitalandele med et fradrag pa 50% i forhold til vaerdiansettelsen, jf.
ejeraftalens pkt. 6 og 9.3.

Det kan séledes konstateres, at aftaleparternes interesse til at overholde ejeraftalen er fordret af straffen ved
misligholdelse i form af at slge deres kapitalandele til halv pris. Som netop pointeret ovenfor, har parterne et
stort sken 1 forhold til, hvilke omsteendigheder der métte udgere misligholdelse i henhold til ejeraftalen.
Ovenfor, blev der argumenteret for, at dette kan indebaere en uhensigtsmeessighed i form af lav forudsigelighed.
Modsat, kan der argumenteres for, at den vage formulering vil modvirke, at en aftalepart agerer efter egne
onsker. Dette skyldes, at det qua bestemmelsens formulering er uklart, om den patenkte misligholdelse vil
vaere vasentlig.

Det kan yderligere bemarkes, at den ikke misligholdende part kan have en interesse i at eskalere
misligholdelsesvurderingen, s& forholdet betragtes som vasentligt og dermed omfattes af salgspligten. Hvis
dette lykkes, vil parten have mulighed for at kebe kapitalandelene med en rabat pa 50%, hvilket ma siges at

veere interessant for denne, hvis fortsaettelse af samarbejdet ikke er ensket.

Pé baggrund af fortolkningen af bestemmelsens ordlyd og ovenstaende pointer, vurderes bestemmelsen at have

til formél at reagere og give befojelser, hvis betingelsen, om at et misligholdende forhold er tilstede, er opfyldt.
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Bestemmelsen har séledes fokus pé et post kontraktuelt forhold, altsd hvad der skal ske, hvis misligholdelse
indtreeder. Pkt. 9 om misligholdelse kan derfor siges at vaere reaktiv. Bestemmelsen anses dog for at vare

rimelig, idet rettigheden geelder for begge parter. Der er derfor tale om en symmetrisk bestemmelse.

3.3.5 Pkt. 15 - Genforhandling mv.

3.3.5.1 Galdende ret

Dansk rets udgangspunkt er, at aftaler er bindende (pacta sunt servanda) jf. AFTL § 1 og DL 5-1-1 og 5-1-2.
Der galder ligeledes aftalefrihed mellem parterne, hvilket indebarer, det er op til parterne, hvad de ensker at
aftale. Dette er dog betinget af, at der er tale om legale aftaler, som ikke er urimelige jf. AFTL § 36. Det kan
videre bemarkes, at det folger af princippet om aftalers bindende virkning, at en ejeraftale kan @&ndres, safremt

der er enighed herom blandt aftaleparterne.'”'

3.3.5.2 Fortolkning af bestemmelsens ordlyd

Nerverende afsnit vil analysere ejeraftalens pkt. 15 om @ndringer af ejeraftalen og dens ordlyd. Bestemmelsen
lyder saledes:
“15.1 Ejeraftalen kan genforhandles ved veesentlige cendringer i ejerforholdene, eller ved veesentlige

cendringer af selskabets forhold.

15.2 Andringer af ejeraftalen er alene geeldende, sdfremt der oprettes et tilleg til denne ejeraftale, der

’

underskrives af samtlige kapitalejere.’

Det kan indledningsvist bemarkes, at det ud fra geldende ret er muligt for parterne at aftale en betinget
genforhandling af aftalen i form af en reallokering af henholdsvis risici og befgjelser, og dermed afvige

udgangspunktet i dansk ret om aftalers bindende virkning, med hjemmel i aftalefriheden.'”

Ordlyden i pkt. 15.1 foreskriver, at ejeraftalen kan genforhandles ved vasentlige @ndringer i enten
ejerforholdene eller selskabets forhold. Bestemmelsen indeholder ikke ord som “kun”, hvilket indeberer, at
bestemmelsen ikke har en eksklusiv karakter, men derimod er en frivillig, supplerende mulighed for parterne.
Hvis aftalen havde foreskrevet, at “ejeraftalen kan kun genforhandles ved vesentlige @ndringer (...)”, ville
bestemmelsen have opfert udtemmende/positivt, hvilke forhold der métte udlese genforhandling, nemlig
vaesentlige @ndringer i selskabets forhold og ejerforhold. Bestemmelsen ville dermed afskare parterne fra at

genforhandle med afseet i en helt tredje omstaendighed. Bestemmelsen indeholder heller ikke et “skal”, hvilket
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igen understreger, at parterne ikke har en pligt; men derimod at bestemmelsen er fravigelig og kun ber anses

som en mulighed.

Hvornar der er tale om “Veasentlige @ndringer i ejerforholdene” er ikke defineret i ejeraftalen, hvorfor der
overlades et skon til aftaleparterne. Det vurderes dog, at omstendigheder sdsom vasentlige overdragelser af
kapitalandele inter partes samt situationer, hvor tredjemand - efter forkebsretten ikke er blevet udnyttet - er
omfattet. Disse situationer vil derfor medfere en mulighed for genforhandling mellem parterne. Modsat,
formodes overdragelser til et selskab, hvor selvsamme kapitalejer har 100% indflydelse i henhold til
gjeraftalens pkt. 6.2, ikke at opfylde vesentlighedskravet, til trods for der er formelt er tale om en andring i

ejerforholdet.

“Veaesentlige @ndringer i selskabets forhold” er heller ikke defineret i ejeraftalen, hvorfor der ligeledes
overlades et sken til aftaleparterne. “Selskabets forhold” vurderes at veere endnu bredere og mere omfattende
end “ejerforholdene”. Forhold af henholdsvis strategisk, finansiel, juridisk karakter, mv. formodes at kunne
tolkes ind under denne kategori, séfremt der er en vis vaesentlighed. Grundet fraveret af en specifikation af,
hvilke forhold der herer under bestemmelsen, kan der - objektivt set - tolkes positive savel som negative
forhold ind. Der kan derfor argumenteres for, at bestemmelsen tilneermelsesvis kan fa effekt som en hardship-
eller gevinstklausul. Ved hardshipklausul forstds en forpligtelse til at genforhandle dele af en kontrakts
indhold, idet opfyldelse er blevet mere byrdefuldt som folge af en efterfolgende omstendighed, mens der ved
gevinstklausul forstas en forpligtelse til at genforhandle, safremt en gkonomisk mulighed ikke er inkorporeret

i kontraktgrundlaget.'®

Tintin-dommen, U.2003.23H, vil her blive inddraget, idet dommen tog stilling til en efterfolgende

omstendighed 1 form af ekstraordinar skonomisk succes hos et selskab.

Dommen vedrerte en tvist mellem en oversaztter og et forlag. Det var blevet aftalt mellem parterne, at
oversetteren skulle oversette Tintin serichafterne fra fransk til dansk, hvilket skulle honoreres med et vederlag
pa DKK 10 pr. oversat side. Seriehafterne blev en stor kommerciel succes i Danmark, hvorefter oversatteren
anlagde sag mod forlaget med péstand om, at forlaget skulle betale et ekstra vederlag pd DKK 500.000 med
henvisning til AFTL § 36. Hgjesteret afviste pastanden og lagde vagt pa, at begge parter var professionelle,

hvorfor oversatteren métte indregne, at forholdet kunne forekomme, da de konciperede kontrakten.

Med afset i Tintin-dommen kan der sdledes argumenteres for, at ekstraordinart positive gkonomiske forhold

ikke ber indregnes som en “vaesentlig @ndring i selskabets forhold”, der kan udlese genforhandling i henhold
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til ejeraftalens pkt. 15.1, fordi begge parter er professionelle og derfor md kunne indregne dette ved

koncipering.

Nicolaj Hgjer Nielsen udtaler i interviewet, at det er en del af “gamet” som professionel investor, at man lgber
en hej risiko med sin investering, men at gevinsten ligeledes er hejere, hvis virksomheden lykkedes.'”* En
pointe, han illustrerer med finansiel portefoljeteori. Her spredes risikoen ved at foretage flere investeringer,
hvor det forventes, at én til to ud af hans ti aktive investeringer vil blive sa succesfulde, at tabet i de gvrige otte

til ni andre virksomheder, der ikke lykkedes, kompenseres.

Endvidere folger et obligatorisk formkrav af ejeraftalens pkt. 15.2, der foreskriver, at aftalte endringer skal
vedlaegges som et af kapitalejerne underskrevet aftaletilleg for at vere gyldigt. Bestemmelsen giver ikke
anledning til store udfordringer i forhold til fortolkning, da “kapitalejere” indledningsvist er defineret pa

forsiden som aftaleparterne.

3.3.5.3 Reaktiv eller proaktiv

Som Martin Kruhl anferer, kan en genforhandlingsklausul vere et tveaegget sverd. Styrken kan vere
fleksibiliteten, der er i at kunne genforhandle langvarige aftaler, uden at give atkald pé aftalens forbindende
kraft; altsa en mulighed for at revidere og tilpasse aftalen til de geeldende omstaendigheder for parterne. Modsat,
kan en part, der ikke ensker at eendre aftalen, blot deltage i forhandlingerne, og safremt disse ikke stiller parten
bedre, nedleegge veto mod eventuelle @ndringsforslag. Hvis aftalen er tavs, vil parten vere berettiget til dette,

da aftalezendringer kreever begge parters samtykke jf. pkt. 15.2.

Ud fra den nuvaerende ordlyd af ejeraftalens pkt. 15.1, udleses genforhandling ligeledes, hvis tredjemand
indtreeder som kapitalejer. I den forbindelse er det relevant at inddrage pkt. 1.4 i ejeraftalen, der foreskriver, at
det er en betingelse for at erhverve kapitalandele i selskabet, at erhververen tiltreeder ejeraftalen. Erhververen
indtraeder herefter i den overdragende kapitalejers rettigheder og forpligtelser. Den overdragende savel som
modtagende part har ikke mulighed for at undslippe aftalen, idet den modtagende part blot vil succedere ind i
den overdragende parts sted. Den anden kapitalejer, der vil vere tilbage i selskabet, vil kunne modsatte sig de
forslag, den modtagende part matte have, safremt den tilbageverende kapitalejer er tilfreds med aftalen.
Kapitalejeren har dermed en enorm forhandlingsmagt, og aftalen kan reelt kun @ndres, hvis begge parter er

enige herom.

Ejeraftalen binder som udgangspunkt kun aftaleparterne, til trods for pkt. 1.4 foreskriver, at erhvervelse af

anparter er betinget af tiltredelse af ejeraftalen. Tredjemand, der erhverver kapitalandele, er altsa ikke bundet,
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og kan derfor lade vere med at tiltrede aftalen, hvorefter overdrageren misligholder sin forpligtelse i
gjeraftalen. Dette vil udlese misligholdelsesbefajelsen i pkt. 9.1, hvorefter selskabet eller de gvrige ejere kan
fordre den overdragende parts udtraeden omgaende ved at kebe dens andele.

Der kan dog opsta den situation, at overdrageren allerede har overdraget kapitalandelene til erhververen. Dette

er 1llustreret nedenfor.

\

N .
Ny ejeraftale

Overdragelse af anparter N

A B

Egen tilvirkning

Hvis kapitalandelene er blevet overdraget fra A til C, kan B ikke udnytte sin forkebsret, der er fremfort i
gjeraftalens pkt. 7, idet kapitalandelene allerede er overgaet til C. Da C, som netop fremfert ovenfor, ikke er
aftalepart i ejeraftalen, og ejeraftalen ikke kan regulere kapitalandelenes rettigheder eller omsettelighed i
forhold til tredjemand, har B svart ved at handhave aftalen over C. Dette er illustreret med den rede, stiplede
linje. B mé i den situation derfor se sig nedsaget til at gore brug af sine misligholdelsesbefejelser, der er
praesenteret tidligere i athandlingen 3.3.4.1.1. I dette tilfeelde vurderes det at vare relevant for B at rette et
erstatningskrav. mod A, der har forbrudt sig mod ejeraftalen; netop p& grund af, at aftalens
misligholdelsesbefgjelser ikke formér at rumme denne situation. Sggsmaélet kan antageligt anlegges efter
dansk rets ulovskrevne'® erstatningsregler eller KSL § 362. Erstatningsbetingelserne vurderes at vaere opfyldt
i ovenstaende situation, om end det kan vaere svert at kvalificere og/eller kvantificere, hvad det ekonomiske

tab matte vaere. B kan subsidiert forsege at f& omgjort aftalen ved at anlegge sag mod A i henhold til AFTL

105 Isager & Von Eyben, 2015: 43. Reglerne om erstatning er ikke i dansk ret generelt fastsat ved lovgivning, men er hovedsagelig

udviklet gennem domstolspraksis.
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§ 36, idet der md kunne argumenteres for, at det kan vaere i strid med redelig handlemade at gore

overdragelsesaftalen geeldende. Den retlige vurdering er dog op til domstolene.

Som Martin Kruhl ligeledes anferer, er lovgivning og retspraksis i forhold til ovenstdende problematik
“sparsom og giver ikke noget entydigt svar, og den juridiske litteratur er splittet”, hvorefter der folger en
omfattende underspgelse af den juridiske litteraturs vurdering.'® En gennemgaende pointe, der ligeledes
treekker trade fra udenlandsk ret, handler om, hvorvidt aftaleerhververen er i ond eller god tro. Erik Werlauff
har af flere omgange kommenteret og forholdt sig til problemstillingen. Der er dog identificeret en vis

udvikling i Werlauffs vurdering. I 1983 skrev han i sin licentiatathandling:

“Overdrages de aftalebundne aktier til en godtroende erhverver, kan den nceppe tilpligtes at respektere
aftalen. Ond tro kan ikke statueres, blot fordi aftalens eksistens var noteret i aktiebogen, som erhververen jo
oftest ikke vil have ret til at kende indholdet af. Roos antager om svensk ret, at erhververen ej heller er bundet,
selvom han er i god tro. Ogsa efter dansk ret kan dette muligvis antages, men der ma ifolge retspraksis gores

en undtagelse i situationer, hvor overdragelsen sker med det klare formdl at omgd aktieoverenskomsten. "

Det fremfores altsa, at en godtroende erhverver, der ikke har information om, at der foreligger en ejeraftale,
som regulerer og begranser kapitalandelenes befejelser, og uagtet overdragerens onde tro, ikke vil blive bundet
af denne som udgangspunkt. Undtagelsen til dette formodes dog at vare, hvis overdragelsen har et klart formal

med at omga aftalen.

Jorgen Nergaard og Erik Werlauff skriver i “Vedtegter og aktionceroverenskomster” fra 1995: “En kober,
der bdde kendte aftalens eksistens og dens klausul om at ville binde erhververe (eller om, at overdragelsen
kun mad ske med de ovriges samtykke eller til en erhverver, der tiltreeder aftalen), ma antages at ville blive
bundet af aftalen. Resultatet er imidlertid ikke utvivisomt i enhver situation, og det vil sdledes veere for firkantet
at udmante det i et udsagn om, at sdfremt en aktiekober kender (1) aftalens eksistens og (2) dens klausul om
at ville binde ogsad aktiekobere, folger heraf undtagelsesfrit, at erhververen bindes af aftalen ved sin blotte

erhvervelse af aktien, uden at han underskriver aftalen.””'”

Ovenstdende eksempel omhandler en erhverver, der er i ond tro, idet denne kender til eksistensen og klausulen

om, at aftalen skal tiltreedes, hvilket ligeledes er tilfeldet med nervarende ejeraftales pkt. 1.4. Dog blades
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antagelsen op og det noteres, at en mere pragmatisk vurdering ber anleegges, hvilket formodes at skulle tage

udgangspunkt i de konkrete omstaendigheder.

Schaumburg-Miiller og Erik Werlauff fremferer hertil i 2010, at:

“Det kunne i modscetning hertil antages, at en “ondtroende” kober, der forud for kebet bdde kendte
ejeraftalens eksistens og dens klarhed om at ville binde erhververe, bindes af ejeraftalen (...) Det er imidlertid
et sporgsmdl, om denne traditionelle antagelse, der meget muligt ogsd vil veere mange juristers forste svar pd
spargsmdlet, er holdbar. Hvis man kober andre former for aktiver, f.eks. en bil eller en bdd, og scelgeren har
indgdet en aftale om salgsgenstanden med tredjemand, f.eks. om en bestemt anvendelse, en gensidig
laneordning eller lign., vil man som kober normalt ikke blive bundet af aftalen, uanset om man kendte denne
forud for kobet (...) Der er sdledes for det forste intet grundlag for at antage, at netop ejeraftaler skulle have
videregdende tredjemandsvirkninger end alle andre aftaler, og der er heller intet grundlag for at antage, at

ejeraftaler skulle kunne antages automatisk at pdlegge parternes kapitalandele én eller anden form for tinglig

byrde. »109

Det er sidstn@vnte passage, om at ejeraftaler ikke har en vidtgdende virkning for tredjemand, der
tilnsermelsesvis kan siges at stride mod argumentet fremfort i 1995, om at en erhverver, der er bevidst om

betingelsen, om at aftalen skal tiltreedes, kan bindes.

Det bar bemarkes, at hele eksemplet ovenfor er forudsat, at forkebsret og omszattelighedsbegreensninger ikke
fremgar af vedtegterne. Vedtegterne har nemlig selskabsretlig gyldighed, hvorfor de skal respekteres af
tredjemand. S& snart vedtegterne er blevet registreret hos Erhvervsstyrelsen, og dermed opnéet selskabsretlig

gyldighed, skal tredjemand respektere dem og ifalder herefter ond tro, hvis der forbrydes mod dem.

Afslutningsvis, kan formkravet i pkt. 15.2, i form af at fremtidige aftaler skal indgas som underskrevne
aftaletillaeg, siges at have en preeventiv effekt nér en part handler efter egne ensker. Ved at fremtidige aftaler i
henhold til ejeraftalen skal udarbejdes skriftligt, sikres det, at parterne skal nedfaelde deres aftale og dermed
tage stilling til formulering og indhold samt underskrive det. Disse processuelle skridt giver parterne en ekstra
chance for at vurdere, om de gnsker at tiltreede aftaletillaegget eller ej, men det er ogsa - som tidligere navnt -
lettere at bevise, hvad der er blevet aftalt og hvornar. Hvis formkravet ikke var udformet sidan, og mundtlige
aftaler dermed var tilladt, vil en part kunne paberébe sig, at en aftale var eller ikke var indgéet, henset til den

manglende dokumentation. Sa formkravet vil kunne forebygge og modvirke en sddan uensket adferd.

109 Schaumburg-Miiller & Werlauff, 2010: 96
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Bestemmelsen om genforhandling vurderes at indeholde proaktive elementer, idet bestemmelsen foreskriver
prekontraktuelt, at der kan ske en genforhandling, séfremt der sker vaesentlige @ndringer i selskabets forhold
eller ejerforhold pé et senere tidspunkt. Dette kan vare med til at sikre en dialog mellem parterne, hvorefter

ejeraftalen i hejere grad anvendes som et styringsvaerkte;j.

De ovenstaende analyser af den nuvarende ejeraftale mellem investoren og ejerlederen har pévist en klar
overvaegt af reaktive bestemmelser, som i mindre grad fordrer fzlles vardiskabelse og engagement hos
parterne. P4 den baggrund vil det felgende afsnit derfor undersege, om det er muligt for parterne at indfore
incitamentsaflonning i ejeraftalen, som kan veere med til at fodre faelles verdiskabelse hos parterne pa
tidspunktet for kontraktkoncipering. Samtidig vil det blive undersggt, hvordan forskellige aflenningsformer

kan reguleres i ejeraftalen, samt hvilke fordele og ulemper dette vil medfere i den konkrete case.

3.6 Incitamentsaflonning i ejeraftaler

I mange brancher er det almindeligt at yde ekstraordinert vederlag til medarbejdere, bestyrelsesmedlemmer,
direktionen eller andre, som har en sarlig indflydelse pa selskabet. Dette sker typisk i form af optioner,
warrants eller andre former for variabel aflenning, da det skaber en fleksibilitet blandt ejerne i virksomheden
frem for at l4se alle parter i bestemte ejerrammer.''® Aflenningsformen benyttes ofte i startups, som sjeeldent
har den fornedne likviditet til at lenne hejt kvalificerede medarbejdere, ledere eller andre former for
neglepersoner i virksomheden.''' Foruden at fungere som lon, kan det ogs& veere med til at skabe sarlige

loyalitetsband, motivation og engagement hos de personer, der fér tildelt vederlaget.

Rikke Eckhoff Heovding, CEO of the Norwegian Venture Capital & Private Equity Association har udtalt
folgende:

“The venture capital industry is heavily dependent on founders having incentives to drive the business forward
and not to leave ship when problems arrive. Investors invest in people, and they prefer a founding team that is

capable and incentivized. "'

Dette understottes af Harri Manninen, som er partner i Play Ventures'"?, der ligeledes udtaler:
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ByFounders, 2021

International venture kapitalfond, der investerer tidligt i gaming-virksomheder.
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“Having angel investors with more equity than founders (...) can lead to resentment and a misalignment
between commitment, risk and reward. Some early angel investors (...)

may have a significant value impact in the beginning and have a place in the ecosystem. But their share of
equity should not be outsized in a way that would hinder the future growth and fundraising opportunities of a

company — which would also be a problem for them.”""*

Citaterne understreger betydningen af, at anvendelsen af de rette motivationsfaktorer og ejerforhold mellem
investor og ejerleder i Udv. 17 ApS, kan medvirke til at skabe sammenfaldende interesser og merverdi i
selskabet. I det folgende vil det derfor blive undersogt, hvilke former for incitamentsaflenning investoren og

ejerlederen 1 Udv. 17 ApS kan indfere og regulere i ejeraftalen.

3.6.1 Tildeling af kapitalandele

Forst og fremmest, skal det underseges, om der opstar aftale- eller selskabsretlige problemstillinger, hvis
investoren og ejerlederen i Udv. 17 ApS indgar en aftale om aflenning ved brug af i forvejen udstedte

kapitalandele.

Tildeling af eksisterende kapitalandele er ikke reguleret i hverken aftale- eller selskabsloven og er underlagt
aftalefrihed. Aflenningsformen ma betegnes som en enkel form for vederlaeggelse, da der ved denne hverken
skal foretages en verdiansattelse af de eksisterende kapitalandele eller findes markedspris, som ofte er det

mest komplicerede, da der er tale om ikke-barsnoterede kapitalandele.'"

Et eksempel pa tildeling af kapitalandele er, at investoren overdrager en del af sine anparter til ejerlederen i
Udv. 17 ApS, hvis selskabet nar visse aftalte delmal, sisom en bestemt overskudsgrad i selskabet, lancering af

produkt, internationalisering mv.

Pa nuverende tidspunkt har parterne ikke indfert en bestemmelse om tildeling af kapitalandele i ejeraftalen,
jf. bilag 1, og en sddan mulighed vil derfor skulle skrives ind som tilleeg til ejeraftalen jf. pkt. 15.2, hvis

investoren og ejerlederen egnsker at benytte denne mulighed.

Det kan konkluderes, at tildeling af eksisterende kapitalandele fra en part til en anden ikke giver anledning til

hverken selskabsretlige eller aftaleretlige komplikationer, sé l&enge ejeraftalen regulerer dette forhold.

114 ByFounders, 2021

15 Andersen, et.al., 2019: 3
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3.6.2 Kebs- og salgsoptioner

En anden mulighed for incitamentsaflenning, som parterne kan gere brug af, er en optionsordning. De fleste

vederlagsordninger med tildeling af kapitalandele er netop opbygget som en optionsordning.''®

Optioner kommer typisk til eksistens ved indgaelse af en aftale mellem eksisterende kapitalejere, der ejer de
omfattede kapitalandele, og den part, der bliver tildelt optionen. Det kreever sdledes ikke en andring af
vedtaegterne eller en generalforsamlingsbeslutning, nér der skal indgés en aftale om optioner, da dette ikke er
reguleret i selskabsloven. Optionsaftaler anvendes typisk i selskaber, hvor det underliggende aktiv er en aktie,
der er optaget til handel pé et reguleret marked; dog er der intet til hinder for, at en optionsaftale anvendes i
startups, hvor det underliggende aktiv typisk er anparter. Ofte kan det dog vaere mere kompliceret at beregne
optionsverdien for et anpartsselskab end et aktieselskab, der har aktier optaget til handel pa et reguleret
marked. Investoren og ejerlederen kan dog gere brug af Ligningsradets formel, som er en godkendt og let

anvendelig metode til at vaerdiansatte optioner.'"’

Da afthandlingen tager udgangspunkt i Udv. 17 ApS, er det underliggende aktiv anparter. Det folger hertil af
KSL § 138, stk. 1, at ledelsen kan aflennes med bade fast og variabel len. Optionsaftaler indeholder kebs-
og/eller salgsoptioner. Ved en kabsoption forstés en ret, men ikke en pligt, til at kebe det underliggende aktiv
til en pa forhand aftalt pris pa et aftalt tidspunkt.''® Modsat, giver en salgsoption en ret, men ikke en pligt, til

at szlge det underliggende aktiv til en pa forhdnd aftalt pris pa et aftalt tidspunkt.'"’

Kebsoptionen er serlig
relevant ved incitamentsaflenning, hvorimod salgsoptionen kan vere relevant ved forhold sdsom exit i form
af bersnotering, tvist, misligholdelse mv. Eftersom fokus i indeverende afsnit er at undersgge optioner som

aflenning, vil det felgende udelukkende tage udgangspunkt i kebsoptioner.

@ (Modningsperiode) @ Optionsindehaver @ Kapitalejer @

Tildeling (Vesting) Udnyttelse Kgb

Egen tilvirkning

For kebsoptioner gelder det samme udgangspunkt som for tildeling af i forvejen udstedte kapitalandele,

nemlig at dette forhold ikke er reguleret i selskabs- eller aftaleloven, hvorfor parterne er frit stillet for at aftale

116 Bryde Andersen, 2016: 76
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en sédan type incitamentsaflenning i deres ejeraftale. En sddan ordning er ikke reguleret eller indeholdt i den

nuvarende ejeraftale, jf. bilag 1, og det vil derfor skulle indskrives i den kommende ejeraftale mellem parterne.

Naér der er tale om en aftale, der giver en part ret til at kebe anparter pé et senere tidspunkt, er det relevant at
undersgge om aktieoptionsloven finder anvendelse pd en incitamentsaflonning mellem investoren og
ejerlederen i Udv. 17 ApS.
Det folger indledningsvist af lovens § 1, at loven udelukkende finder anvendelse pa lenmodtagere i et
ansettelsesforhold. I lovens § 2 defineres en lonmodtager som en person, der modtager vederlag for personligt
arbejde i tjenesteforhold. Definitionen svarer til den sedvanlige definition i den arbejdsretlige lovgivning,
hvilket indebearer, at direktorer, som er registreret hos Erhvervsstyrelsen, ikke er omfattet af

aktieoptionsloven.'?

Aktieoptionsloven finder saledes ikke anvendelse pd Udv. 17 ApS’ ejerleder qua hans rolle som fungerende

direktor 1 selskabet.

3.6.2.1 Fordele og ulemper ved kebs- og salgsoptioner

Ved at parterne indferer en kebsoption i ejeraftalen, vil der blive skabt en sterre motivation hos ejerlederen,
henset til han far stillet en sterre ejerandel i sigte. Dette er til gavn for begge parter i samarbejdet, da begge har
en interesse i, at de aftalte delmal, der udleser kebsoptionen, nas. Ejerlederen far dermed ret til at kebe de
aftalte anparter og dermed en andel i fremtidige veerdistigninger, mens investoren vaerdi af de resterende
kapitalandele er steget, samtidig med han far en sum for de indlaste optioner. Det er ligeledes en fordel ved

kebsoptioner, at der ikke skal ske en kapitalforhgjelse efter selskabslovens kap. 10.

En ulempe ved kebsoptioner er dog, at investorens ejerandel kan blive vasentlig mindre, hvis der tildeles et
stort antal anparter ved udnyttelse. Parterne ber derfor sikre, at den mervardi investorens anparter vokser
opvejer antallet af overdragne kapitalandele til ejerlederen, saledes at investoren ikke bliver darligere stillet

ved denne ordning.

3.6.3 Tegningsoptioner (warrants)

En tredje méade, investoren og ejerlederen i Udv. 17 ApS kan benytte som incitamentsaflenning, er
tegningsoptioner, ogsa kaldet en tegningsret eller warrant. Disse giver en ret, men ikke en pligt, til at tegne nye
kapitalandele i selskabet pé et neermere angivet tidspunkt, eller i en n&ermere angivet periode, til en pa forhdnd

fastsat kurs.'?' Der skal i den forbindelse foretages en kapitalforhejelse i overensstemmelse med kapitel 10 i

120 Banner-Voigt & Rasmussen, 2009: 329

121 Banner-Voigt & Rasmussen, 2009: 35
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selskabsloven, safremt retten udnyttes. Warrants giver saledes ikke stemmeret for efter

udnyttelsestidspunktet og kapitalforhgjelsen er blevet foretaget.

Warrantaftaler indeholder ofte et vilkdr om en modningsperiode “vesting” efter tildelingen, hvilket betyder, at
indehaveren ikke kan udnytte sine warrants i en narmere afgreenset periode, da de er “last”.'” Efter
modningsperioden kommer der en udnyttelsesperiode, hvor indehaveren kan udnytte sin ret. Da warranten ikke
indebarer en pligt til at kebe kapitalandelene, er der ingen betydelig risiko forbundet hermed, da det star

indehaveren frit for, om denne vil udnytte retten eller ¢j.

@ Modningsperiode @ Optionsindehaver @ Kapitalejer @

(Kapitalforhgjelse)
Tildeling Vesting Udnyttelse Salg

Egen tilvirkning

Hvis verdien af kapitalandelene er under udnyttelseskursen, og optionen ikke udnyttes, taber indehaveren kun
det, den har betalt for optionen.'** Dette kaldes “out of the money”. Hvis kursen derimod stiger og er over
udnyttelseskursen, vil optionsindehaveren kunne selge sine kapitalandele og realisere en gevinst i form af

differencen. Dette kaldes “in the money”. Dette ses illustreret nedenfor.

kr. “In the money”
N
/ N\
/ \
/ \
/ \ "Out of the money”
100Kkn = = = = = — - —— == - - ,
\ /
\ /
\ /
A\ 4
v
Tid

Egen tilvirkning

122 Banner-Voigt & Rasmussen, 2009: 36
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Selskabsloven regulerer udstedelsen af warrants i KSL §§ 167-170. Det folger direkte af KSL § 167, at det er
generalforsamlingen, som kan beslutte at udstede tegningsoptioner. Udstedelsen ma ikke ske til underkurs jf.
KSL § 154, stk. 2, hvilket vil sige, at de ikke mé tegnes til under kurs 100 (pari). Hvis selskabet har truffet
beslutning om at udstede tegningsoptioner, og indehaveren efterfolgende udnytter sin ret, er selskabet forpligtet
til at foretage en kapitalforhgjelse, idet en option netop handler om at tegne nye kapitalandele og ikke overdrage
eksisterende. Det folger endvidere af KSL § 168, at en sadan beslutning skal optages i vedtaegterne samt
registreres i Erhvervsstyrelsens it-system. Tredjemand kan derfor se, at der er udstedt tegningsoptioner og

hvilke vilkar, de er udstedt med.

For at Udv. 17 ApS kan udstede warrants, skal selskabet saledes afholde en generalforsamling, hvor et
vedtaegtsflertal beslutter at udstede warrants, eller bemyndiger selskabets gverste ledelsesorgan til at kunne

foretage tildelingen samt den senere kapitalforhgjelse jf. KSL §§ 167-169 jf. KSL §§ 154 og 155.

Nér optionerne bliver udnyttet og kapitalforhgjelsen er foretaget, udstedes en rekke nye anparter. Det
bemarkes, at der i den forbindelse intet er til hinder for, at parterne aftaler, at de nyudstedte anparter vil vere
omfattet af en pa forhand fastlagt ejeraftale. Dette kan eksempelvis vare relevant, séfremt kapitalejerne ensker

at udvide warrantprogrammets deltagerkreds.

3.6.3.1 Fordele og ulemper ved tegningsoptioner (warrants)

Fordelen ved at anvende warrants frem for optioner er, at der er tale om et kapitalindskud i virksomheden samt
at der ikke stilles krav til selskabets egenkapital eller likvider, idet selskabet ikke skal erhverve egne

anparter. 125

Ulempen ved at aflonne med warrants frem for optioner er, at processen er tungere, da udstedelsen af warrants
er et anliggende for generalforsamlingen. Dette vurderes dog ikke at vare et problem 1 Udv. 17 ApS, henset

til der kun er to kapitalejere.'*

3.6.4 Risiko

Der er grundleggende en forskel i den risiko, parterne patager sig ved henholdsvis tildelings- og
optionsmodellen. I optionsmodellen preesterer indehaveren ved udnyttelsen en selvstendig investering, han
risikerer at tabe, hvis verdien af anparterne falder, hvorimod det er profitabelt for indehaveren, hvis vardien
af anparterne er hgjere end optionen. Optionen indebarer derfor en hejere grad af usikkerhed, da indehaveren

ikke er sikker pé en profit, idet denne er athengig af kapitalandelenes verdi.

125 Banner-Voigt & Rasmussen, 2009: 104
126 Banner-Voigt & Rasmussen, 2009: 104
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Tildelingsmodellen opleves ikke pa samme made som en selvsteendig investering, da anparterne blot tildeles

indehaveren, hvormed indehaveren ikke barer en risiko.

3.6.5 Betingede anparter

En anden made, ejerlederen kan aflennes pé, er ved at gere anparterne betingede, sé ejerlederen forst bliver
ejer af anparterne pa et senere tidspunkt. Konceptet er inspireret af amerikansk ret og kaldet “Restricted Stock
Units”, hvilket kan oversattes til betingede kapitalandele pa dansk, og kan anvendes med anparter.'?’
Aflenningsformen kan potentielt skabe et storre ssammenfald mellem investoren og ejerlederens interesser end
tildelingen af anparter, kabsoptioner eller tegningsoptioner kan, da tildelingen af anparterne athaenger af de
feelles aftalte betingelser. Den betingede aflenning af anparter kan ske ved enten RSU’s eller SPSA, og er
illustreret nedenfor.

For RSU’s gaelder det, at ejerlederen kun far ret til alle eller en del af anparterne, hvis han er ansat i Udv. 17
ApS pa udnyttelsestidspunktet (pkt. 3), som typisk vil vare efter en modningsperiode (pkt. 1-2)."*® Formalet
med denne betingelse er at knytte ejerlederen til selskabet i mere end blot en kort arreekke.

For SPSA’s gzlder det, at ejerlederen foruden ansettelsesbetingelsen er betinget af andre mal, sdsom
caseselskabets varditilvakst.'”’ Denne betingelse kan vare med til at sikre, at der er overensstemmelse mellem
investorens og ejerlederens vaekststrategi. Betingelsen kan f.eks. vere athangig af delmél sdsom indtjenings-

eller omsaetningsniveau mv. For SPSA’s gelder det ligeledes, at der efter tildeling er en modningsperiode.

Modningsperiode @ Kapitalejer @

Tildeling Vesting Udnyttelse

Egen tilvirkning

Ofte vil det vaere mere hensigtsmeessigt at betinge tildelingen af anparterne (pkt. 1) frem for udnyttelsen af

dem (pkt. 3).

127 juel Hansen, 2005: 66f
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Banner-Voigt & Rasmussen, 2009: 60

128
129

62



Er tildelingen betinget, vil ejerlederen, der opfylder de aftalte malsetninger, vere sikker pa at fa en belenning
i form af vardien af de tildelte anparter. Der vil sdledes vare sammenhang mellem malopfyldelse og
belenning.'*°

Er udnyttelsen derimod betinget, er der ikke altid en tilsvarende sammenhaeng mellem malopfyldelse og
belenning, da anparterne kan vere verdilese pa udnyttelsestidspunktet pa grund af faktorer, som ejerlederen

ikke er herre over. Dette kan saledes virke direkte demotiverende for ejerlederen.

3.6.6 Fordele og ulemper ved betingede
Fordelen ved RSU’s eller SPSA’s er, at ejerlederen i hgjere grad har mulighed for at blive bundet i en periode

end ved tildeling af anparter, kebsoptioner eller warrants. Samtidig kan der argumenteres for, at bade RSU’s
og SPSA’s kan vere med til at skabe en motivationsfaktor hos ejerlederen, som i hgjere grad end de andre
aflenningstyper, kan bidrage til at skabe interessefzllesskab mellem investoren og ejerlederens mal med
selskabet. Det kan derfor konkluderes, at denne aflenningsform er mest egnet til at indfere i ejeraftalen, hvis
parterne ensker dette.

Ulemperne ved RSU’s og SPSA er dog, at de bygger pa udenlandske incitamentsordninger, og derfor er
udarbejdet pé grundlag af andre retssystemer end det danske. Dette kan gore dem vanskeligere at handhave

og indpasse under dansk lovgivning.

3.7 Juridisk delkonklusion

Det kan pa baggrund af den juridiske analyse konkluderes, at ejeraftaler defineres bredt, og dekker over ethvert
forhold, der vedrerer udevelsen af kapitalejernes forvaltningsmassige, dispositionsmessige eller gkonomiske
befojelser. For ejeraftaler er der aftalefrihed, og det star derfor parterne frit for, hvad de ensker at regulere.
Dog folger det af KSL § 82, at ejeraftaler ikke er bindende for de beslutninger, der treffes pa
generalforsamlingen, som er dét organ, investoren og ejerlederen samarbejder i, med den nuverende,
enstrengede ledelsesstruktur.

Ved en efterfolgende analyse af ejeraftalens pkt. 7 om forkebsret, pkt. 8 om medsalgsret/-pligt, pkt. 9 om
misligholdelse og pkt. 15 om genforhandling kan det konkluderes, at ordlyden af bestemmelserne er
uhensigtsmassigt vagt formuleret. Dette kan medfere, at den tilteenkte sikring af parternes retsstilling ikke
opnas og skabe udfordringer i forbindelse med ordlydsfortolkning.

Med afsat i den juridiske definition af reaktive og proaktive bestemmelser, kan det samtidig konkluderes, at
de udvalgte bestemmelser i overvejende grad er reaktive. Fravaret af proaktive bestemmelser kan medvirke
til, at parterne ikke far skabt de fornedne sammenfaldende interesser, som kan vere til gavn for parternes

samarbejde i Udv. 17 ApS.

130 Banner-Voigt & Rasmussen, 2009: 60
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Det kan afslutningsvist konkluderes, at parterne kan regulere tildeling af kapitalandele, kebsoptioner,
tegningsoptioner og betingede anparter i ejeraftalen. P4 baggrund af de forskellige incitamentsaflenningers
fordele og ulemper, er betingede anparter i form af SPSA’s den aflenningsform, som i hgjere grad end de andre
binder parterne i samarbejdet. Fordelen ved denne incitamentsaflenning er nemlig, at den er betinget af
performance delmél, som er med til at skabe vaerdi for selskabet samt kan vere relevant for at fastholde

neglepersoner i udviklingsvirksomheder.
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Kapitel 4: Okonomisk analyse

4.1 Indledning

Dette afsnit vil indledningsvist anvende PA-teori for at analysere, hvorledes der kan opstéd moral hazard mellem
investoren og ejerlederen. Dernzest, vil parternes respektive risikoprofiler blive undersegt, hvor det vurderes,
hvordan parterne ber allokere risikoen mellem dem. Det wvil herefter blive vurderet, hvilken
incitamentskontrakt der er mest optimal for parterne, givet deres informationsniveau og risikoprofiler. Hertil
inddrages Milgrom og Roberts fire principper, der ber tages i betragtning ved udformningen af den optimale
incitamentskontrakt. Den gkonomiske analyse vil afslutningsvist undersege ejerlederens preeferencer ud fra et
nytteteoretisk perspektiv. I den forbindelse inddrages ogsa forventningsteori for at undersege, hvordan

belenningssystemer kan anvendes som motivationsfaktor for ejerlederen

4.2 Principal-agent teori

4.2.1 Indledning

For at analysere, hvordan parterne kan sikre incitamentsforenelighed i samarbejdet gennem ejeraftalen, vil PA-
teori blive inddraget. Teorien vil anvendes til at analysere forholdet mellem investoren og ejerlederen samt
illustrere de problemstillinger, der kan opsta efter aftaleindgaelse, herunder opportunistisk adferd.

Afsnittet vil forst redegere for teoriens bestanddele, forudsatninger og antagelser. Dernast vil
problemstillingen om agentens mulighed for at skjule sine handlinger efter kontraktindgéelse, ogsa kaldet
“moral hazard”, blive gennemgaet, mens der afslutningsvist vil blive praesenteret forslag til lesning af

problemstillingen.

4.2.2 Teoriens bestanddele, forudsatninger og antagelser

4.2.2.1 Bestanddele

PA-teorien analyserer spendingsfeltet mellem to parter, henholdsvis en principal, der engagerer en anden part
kaldet en agent til at udfere en bestemt handling.'*' Forholdet er reguleret af en kontrakt, der som udgangspunkt
er formuleret af principalen, hvorefter det er op til agenten at acceptere eller afvise kontrakten. Safremt agenten
accepterer kontrakten, er det efterfelgende op til agenten at bestemme, hvilken indsats den vil yde. Teorien har
ikke en preedefineret variabel for agenten, hvilket medvirker til, at modellen kan siges at have et bredt

analyseomrade. Variablen kan eksempelvis vare antallet af arbejdstimer eller kvaliteten af arbejdsindsatsen.

131 Knudsen, 1997: 164 og Hendrikse, 2003: 90
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4.2.2.2 Forudsaetninger

Teorien, der er kort opsummeret ovenfor, forudsetter tre elementer er opfyldt: nytteoverskud, interessekonflikt

samt asymmetrisk information.'*?

Nytteoverskud handler om, at to personer kun vil indgé et kontraktforhold, hvis der er mulighed for at skabe et
overskud for begge parter.'* Det er der, nar principalen kan opna et overskud ved at fa agenten til at udfore en
reekke handlinger mod vederlag, nér vederlaget giver agenten en sterre nytte end hvis agenten ikke udferte
handlingerne.

I relation til afhandlingens case, skal det kunne betale sig for investoren at engagere ejerlederen.

Foruds@tningen antages at vere opfyldt, om end den vil blive uddybet senere.

Interessekonflikt handler om, at agenten ikke nedvendigvis har samme interesse(r) som principalen. Dette kan
eksempelvis vaere, at agenten handler til egen fordel, s& det gavner denne finansielt, i forhold til omdemme,
indflydelse, karriereudvikling mv. Det kan ogsé vere, at en yderligere indsats for agenten vil veere verdsat af
principalen, men ikke nedvendigvis af agenten selv, da det for sidstnaevnte indebaerer en oget arbejdsbyrde.'**
Ifolge Berle og Means kan det lede til, at direktorer vil handle egennyttigt pa bekostning af kapitalejerne'*; en
tese nervaerende athandling underseger. Forudsatningen vurderes at vare opfyldt, da det formodes, at

gjerlederen som direkter og stifter kan have interesser, der er i konflikt med investorens.

Asymmetrisk information, der er den sidste forudsaetning, er af Stiglitz blevet defineret som “when different
people know different things.”'*® I henhold til PA-teorien antages det, at agenten har en overlegen indsigt i og
information om dennes handlinger og det omkringliggende milje."*” Information, der kun er tilgeengelig for
den ene part, kaldes privat information, mens information, der er offentligt tilgeengelig for begge parter, kaldes

offentlig information.'**

Udgangspunktet i teorien er, at principalen, der har engageret agenten, kun kan
observere resultatet af arbejdsindsatsen. Modsat, har agenten information om sin egen arbejdsindsats samt
arbejdsforholdene.

Forudsaetningen vurderes ligeledes at vare opfyldt, da investoren med den nuvarende ejeraftale har svaert ved
at overvége ejerlederens handlinger. Samtidig ligger ejerlederen qua sin rolle som direktor inde med flere

informationer om selskabets situation end investoren ger. Dette skyldes, at ejerlederen har med den daglige
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ledelse at gere, og i dette arbejde vil han unagteligt have adgang til mere uddybende information end

investoren.

4.2.2.3 Antagelser

I PA-teorien antages det oftest, at principalen er risikoneutral og agenten er risikoavers."*’ Parternes villighed
til at acceptere en given risiko (risikotolerance) athaenger blandt andet af deres respektive forretningsspredning,
hvor meget parterne har mulighed for at pavirke udfaldet af kontrakten samt deres finansielle udgangspunkt.'*

Parternes risikoprofil og den optimale risikoallokering vil naermere blive analyseret i afsnit 3.3.

Det antages derudover, at der er usikkerhed med hensyn til ssmmenhangen mellem indsats og overskud. De
fleste kontrakter indebarer en form for usikkerhed for parterne, idet bdde eksogene og endogene faktorer kan
pavirke muligheden for at opfylde kontrakten. Endogene faktorer er parterne selv herre over, mens parterne
ikke kan péavirke de eksogene faktorer. Bade de eksogene og endogene faktorer vil dog have en indvirkning pé

resultatet. Det antages, at der ved de forskellige udfald kan knyttes en sandsynlighed pa.'*!

Afslutningsvis, kan det bemarkes, at PA-teorien antager, at parterne er fuldt rationelle. Dette indebeerer, at
parterne antages at vere i stand til at overskue alle valgsituationer og udfaldet af disses, givet
informationsniveauet. Der er med andre ord ingen begraensning for, hvad parten kan kapere i forhold til
rationale og opfattelse. Dette indebaerer, at principalen er gevinstmaksimerende og agenten er

nyttemaksimerende."**

4.2.2.4 Modifikation af antagelser

Ovenstdende afsnit har kort redegjort for PA-teorien og dens forudsatninger og antagelser. Teorien kan med
fordel anvendes til at illustrere og analysere forholdet og de problemstillinger, der kan opsté, mellem investoren
og ejerlederen. Dette kan f.eks. veere asymmetriske informationsniveauer, hvor agenten i form af ejerlederen
vil kunne agere opportunistisk. Teorien vil blive anvendst til at analyse, hvordan principalen i form af investoren
ber forholde sig for at forebygge disse situationer. PA-teorien forudsatter typisk et over-
/underordnelsesforhold, hvor principalen er den overordnede, mens agenten er den underordnede.

I casen er investoren kapitalejer, mens ejerlederen er bade direktor og kapitalejer. Der er derfor ikke et over-
/underordnelsesforhold. Det antages derfor, med inspiration fra Berle og Means'*, at investoren er principalen

og cjerlederen er agenten.
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Teorien anvender en raekke antagelser, der er af sterk teoretisk karakter. Dette afsnit vil redegere for de
modifikationer af teorien, athandlingen benytter. Modifikationerne foretages for at afspejle virkeligheden

bedst muligt.

Som fremhevet i afsnit 1.10.3, tilleegges parterne begranset, strategisk rationalitet. Dette skyldes, at investoren
og ejerlederen antages at agere begraenset rationelt. Til trods for parterne antages at have fagligt og socialt hgje
kapaciteter, vurderes det, at det begraensede rationalitetsbegreb bedst stemmer overens med virkeligheden og
menneskelig fatteevne, hvorfor dette vil blive anvendt.

Ejerlederen og investoren antages ligeledes at ville tilrettelaegge deres handlinger, s& deres nytte og overskud
maksimeres samt deres personlige mél tilgodeses. Det strategiske rationalitetsbegreb vil derfor ligeledes blive

inddraget.

4.2.3 Moral hazard

Dette afsnit vil analysere problemstillingen om ejerlederens mulighed for at foretage skjulte handlinger i
perioden efter indgéelse af ejeraftalen, ogsa kaldet moral hazard. Afsnittet vil tage udgangspunkt i forholdet

mellem investoren som principal og ejerlederen som agent.

Det vurderes, at ejerlederen i perioden efter indgaelsen af ejeraftalen vil have et signifikant bedre
informationsniveau om sine egne handlinger og virksomhedens finansielle og strategiske forhold,
sammenholdt med investoren. Investoren har nemlig som udgangspunkt kun ret til at fa information om
selskabet pa dets ordinere generalforsamling, der skal atholdes én gang om aret. Her kan investoren gennem
selskabets &rsrapport udlede, hvorvidt selskabet har en finansiel enskelig performance samt vurdere, hvordan
selskabet disponerer sin kapital, men har alts& kun adgang til denne information én gang om éaret. Ejerlederen
har derimod - qua sin position som direkter i selskabet - en indsigt i den daglige drift, men ogsé vasentlige
omréder sdsom produktudvikling og kundetilgang/-afgang, som investoren ikke har.

Det kan altsé konstateres, at ejerlederen har en masse privat information, investoren ikke har, og der er altsa

tale om et asymmetrisk informationsforhold mellem parterne.

Det asymmetriske informationsforhold, hvor investoren ikke kan monitorere, hvad ejerlederen foretager sig,
kan medfoere en risiko for opportunistisk adfzerd. Altsa en situation hvor ejerlederen udnytter, at investoren
ikke kan overvage, til sin fordel. Dette kaldes ogsé shirking. Et eksempel pa dette kan vere, at ejerlederen
primert vaelger de investeringsprojekter, der er de mest prominente, men ikke nedvendigvis de mest rentable
for selskabet. Derved kan ejerlederens personlige agenda om pleje af rennomé tilfredsstilles, dog pa bekostning

af selskabets gkonomi, der derved ogsa ville have tilgodeset bade ejerlederen og investoren, idet begge er
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kapitalejere. Denne situation kan netop opsta for ejerlederen qua sin rolle som direkter har til opgave at
varetage den daglige ledelse af selskabet. Investoren har derimod som udgangspunkt ikke indflydelse pa
eksempelvis investeringsprojekter, og kan derimod kun udeve sin indflydelse pa generalforsamlingen.

Ovenstéende tese kan dog udfordres; der kan nemlig argumenteres for, at ejerlederen med sin ejerandel pa
60% har en sterkere ekonomisk praference for at tage ekonomisk attraktive investeringsprojekter, da han vil
fa en sterre ret til overskuddet end investoren, der har 40%, hvis der isoleret set ses pa gkonomi som variabel

for motivation.

Problemstillingerne kan vare mange, men pointen er, at der kan konstateres en potentiel manglende
incitamentsforenelighed og mélkongruens mellem parterne. Nerverende afsnit vil ikke uddybe eller
eksemplificere problemstillingen om moral hazard yderligere, idet fokus vil veere, hvordan man kan konstruere

en ejeraftale, der sikrer, at parterne har incitamentsforenelighed og tilnermelsesvis et interessefallesskab.

Moral hazard kan afthjelpes gennem ejeraftalen, der kan bruges som middel til incitamentsstyring, hvis den
udformes korrekt.'"* Den folgende analyse vil derfor undersege parternes risikoprofiler og forsege at finde den
mest efficiente risikoallokering mellem parterne, idet en efficient risikoallokering i ejeraftalen kan ensrette
parternes interesser og skabe incitamentsforenelighed, og dermed forsege at nedsette risikoen for moral

hazard.

4.3 Parternes risikoprofiler

Risikofordelingen i en ejeraftale athaenger blandt andet af parternes risikovillighed. Overordnet opereres der

med tre forskellige risikobegreber: risikoaversion, risikoneutralitet og risikovillighed.

En risikoavers person foretreekker sikre frem for usikre udfald, selvom den forventede nytte statistisk set er
ens. Den risikoaverse person vil derfor kreve kompensation for at patage sig risiko. Desto hgjere grad af
risikoaversion, desto hejere kompensation vil parten kraeve for at patage sig risiko.'* Risikoaversion er mest
relevant i de tilfeelde, hvor et givent tab er maerkbart, set i forhold til personens formue, og derfor har markant
indvirkning pa personens nytte.'*® Der er derfor relevant at tage hensyn til fordelen ved at give agenten et

hgjere incitament, og ulempen ved at betale kompensation herfor.

En risikoneutral person er derimod indifferent mellem et sikkert og et usikkert udfald, hvis den forventede

nytte ved de to forskellige udfald, f.eks. variabel lon og fast len, er den samme. En risikoneutral person skal
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derfor ikke kompenseres herfor.'*’ I praksis er det dog urealistisk, at personer er fuldt risikoneutrale, hvorfor

det er mere virkelighedsnzert at antage, at en person tilneermer sig risikoneutralitet, altsé er delvis risikoneutral.

En risikovillig person foretreekker usikre udfald, hvor valget typisk vil veere motiveret af udsigten til en storre
okonomisk gevinst grundet den egede usikkerhed; denne er ogsad kaldet risikopreemien. Risikopraemien

udtrykker differencen i afkast mellem det risikofrie afkast og det afkast, der er forventet ved det risikable valg.

4.3.1 Investorens risikoprofil

Ud fra PA-antages investoren, som principal, for at vere risikoneutral. Dette skyldes som n&vnt, at investoren
har mulighed for at sprede sin investering ud pa flere virksomheder. Dette bekreftes af den professionelle
business angel Nicolaj Heyer Nielsen, som udtaler, at han selv investerer i virksomheder ud fra en

“«

portefaljeteori, som spreder hans risiko: “.. gamet som business angel er jo et game, hvor du satser pd en

portefalje, og sd er der fd, der bliver udtrukket.”**®
Eftersom investoren i denne afthandling antages at have investeringer i andre virksomheder, har han derfor en
risikospredning, der ger, at han 1 mindre grad har et behov for at bekymre sig om den enkelte virksomheds

risici.'*’ Investoren vil saledes fokusere pa det forventede afkast og vaere indifferent over for mulige tab.'>

En business angel, der er risikoneutral i henhold til PA-teorien, vil derfor vaere indifferent mellem folgende to

projekter, hvis virksomheden skulle velge imellem dem, jf. nedenstédende eksempel:

Investeringsmulighed 1
50% chance for at projektet giver en indtjening pa 0 kr.
50% chance for at projektet giver en indtjening pa 1.000.000 kr.
Forventet nytte: 50% * 0 + 50% * 1.000.000 kr.= 500.000 kr.

Investeringsmulighed 2
100% chance for at projektet giver en indtjening pa 500.000 kr.
Forventet nytte: 100% = 500.000 kr.= 500.000 kr.

P& den baggrund ma investoren siges at narme sig risikoneutralitet, og kan dermed i kontraktmaessig
sammenheeng samt teoretisk set, patage sig mere risiko end risikoaverse parter. Dette stemmer ogsa overens

med business angels risikovillighed i praksis, da de generelt er blandt de forste investorer i startups. Som den
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forste investor i et startup patager man sig dermed risici, som f.eks. venture capital fonde og andre kapitalfonde
ikke er villige til at tage. Risiciene i denne sammenhang kan eksempelvis vare, at der ikke er pavist et marked
for produktet eller at virksomheden endnu ikke er rentabel."”' Investoren og business angels generelt mé derfor

siges at have en risikovillig profil.'*

4.3.2 Ejerlederens risikoprofil

I PA-teorien antages agenten oftest for at vere risikoavers.'** Christian Knudsen anforer, at nar principalen er
kapitalejer og agenten er direkter i en virksomhed, vil en principal have mulighed for at sprede sin risiko ved
at kebe kapitalandele i flere forskellige virksomheder. Direkteren har derimod langt feerre muligheder for at
sprede sin risiko, da han er tattere knyttet til den virksomhed, han er leder for, samt antages at have ferre
gkonomiske ressourcer end investoren.'>* En direkters risikoaversion kan videre stamme fra, at den enkelte
direkter og dennes fremtidige beskaeftigelsesmuligheder bedemmes pa et ‘marked for ledertjenester’. En
direkter, der ikke klarer sig godt i en virksomhed, vil vere darligt stillet pa dette marked 1 fremtiden, séfremt
han ikke opnér en god performance.'*” Direktorens resultater vil alts& have en indvirkning p& dennes rennomé

og faglige omdemme.

I nerverende athandling er ejerlederen som navnt bade kapitalejer og direktor. Dette gor ham ud fra
ovenstdende mindre tilbgjelig til at foretage risikable investeringer end investoren, da han ikke har en
risikospredning. Ejerlederen er dermed risikoavers og patager sig - som udgangspunkt - kun sikre
investeringsprojekter, da han i hejere grad end investoren vil blive pavirket af et negativt udfald ved et projekt.
En risikoavers person vil nemlig ikke kun bekymre sig om det forventede atkast, men ogsé om sterrelsen af
det mulige tab.'*® Ejerlederen vil derfor ikke veere indifferent mellem projekt 1 og projekt 2, som navnt
ovenfor, men vil have praference for projekt 2. Dette skyldes, at et atkast med sikkerhed vardsaettes mere end
det samme forventede afkast med usikkerhed. Betegnelsen usikkerhed omhandler de situationer, hvor det ikke
er muligt at tillegge de enkelte udfald en sandsynlighed, mens der er tale om risiko, hvor det er muligt at
tillegge de forskellige udfald en sandsynlighed."”’ Ejerlederens risikoprofil vil siledes, ud over muligheden
for forretningsspredning, ogsé vere styret af usikkerhed. Hvorvidt en virksomhed vinder et projekt afthenger,
ud over agentens indsats, ogsé af eksogene faktorer, som hverken principalen eller agenten har indflydelse
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Desto storre usikkerheden er, desto mindre veerdi har et usikkert projekt for agenten. Et projekt, hvor agentens
indsats i1 lav grad pavirker indtjeningen, vil derfor skabe en sterre risikoaversion hos agenten, end hvis

indtjeningen udelukkende var athangig af indsatsen, og der derfor var mindre usikkerhed.

4.3.3 Den optimale risikoallokering

Nér man vil udarbejde incitamentskontrakter, er det essentielt, at man undersgger fordelingen af risiko i
kontrakterne ud fra parternes risikoprofiler. Udfordringen i PA-teorien er ofte at finde den rette balance mellem
incitamenter og agentens omkostninger ved at bare den risiko, som er forbundet med de respektive
incitamenter.'”® Risikofordelingen i en ejeraftale afhanger, ligesom andre kontrakter, af parternes
risikovillighed. Ved udformningen af en incitamentsbaseret ejeraftale, er det derfor afgerende, at investoren
allokere den rette mangde risiko til ejerlederen, hvor investoren tager hgjde for moral hazard problemet. Dette
skyldes, at en risikoavers ejerleder ikke vil have incitament til at patage sig profitable projekter, som har den
samme forventede nytte, men hvor risikoen eller usikkerheden er forskellig. Det er derfor afgerende for
investoren, at han skaber et incitament i ejeraftalen der engagerer ejerlederen til at yde den indsats, det kraever,
for at opna den samme forrentning, som investoren gnsker.

Der vil altid vere risiko i forbindelse med indgéaelse af en kontrakt. Robert T. Miller argumenterer for, at
risikoen i kontrakter ber allokeres til den part, der bedst kan patage sig risikoen.'®® Eftersom investoren i denne
athandling er den mest risikoneutrale person, vil det ud fra dette argument veere narliggende at allokere mest

risiko til investoren.

Videre, fremferer Posner og Rosenfield, at risikoen skal allokeres til den part, som enten har farrest
omkostninger ved at patage sig risikoen eller besidder information, som ger, at den forventede omkostning ved
risikoen er lavest.'®' Maden det afgeres, om en part har ferrest omkostninger ved at patage sig risikoen, er den
faktiske gkonomiske byrde sammenholdt med parternes individuelle risikovillighed. Dette taler pa den ene
side for, at risikoen skal allokeres mere over pa ejerlederen, da han qua sin rolle som direkter ma siges at have
mest information om virksomhedens investeringsprojekter mv. Pa den anden side, argumenterer Sykes for, at
risikoen ber allokeres til den mest risikovillige og skonomisk ressourcestaerke person, hvilket i dette tilfzelde

vil veere investoren.'¢?

Hvis ejerlederens lon eksempelvis udelukkende er athaengig af, hvorvidt selskabet
vinder projekter eller salger et givent antal produkter, vil en for stor del af risikoen veare allokeret til den

risikoaverse part, hvilket ikke er optimalt, hvis den risikoaverse part ikke bliver kompenseret herfor.
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Pa baggrund af ovenstéende analyse konkluderes det, at det mest optimale vil veare at allokere risikoen til den
risikoneutrale investor, da ejerlederen er risikoavers. Det er dog essentielt, der findes den rette balance, idet
ejerlederen stadig ber patage sig risiko for at blive engageret, hvilket skaber bedre resultater for virksomheden
til gavn for investoren. Dog medferer det, nar der allokeres risiko til ejerlederen, at han vil skulle kompenseres
herfor i form af en risikopreemie. Risikopraemiens sterrelse bestemmes med udgangspunkt i ejerlederens niveau
af risikoaversion og de risici, der métte vaere forbundet med indkomsten.'®* Desto mere risikoavers en agent

er, desto sterre en risikopreemie kraves tilsvarende.

Da risikoallokering isoleret set ikke kan lgse udfordringen med moral hazard og skabe incitamentsforenelighed
i ejeraftalen mellem parterne, vil det folgende analysere, om det derimod er muligt at lose dette ved hjelp af

en incitamentskontrakt.

4.4 Kontrahering ud af moral hazard
PA-teorien tager som tidligere naevnt udgangspunkt i, at det er principalen, der udarbejder kontrakten. George
Hendrikse og Milgrom og Roberts foreskriver, at der er to muligheder for at lese moral hazard i forbindelse

med kontraktudformningen; enten ved at &ndre payoffs eller ved at ndre informationsstrukturen.'®*

At @ndre informationsstrukturen handler om at ege informationsniveauet for principalen, hvorved
informationsasymmetrien og villigheden til at agere opportunistisk for agenten, mindskes. Et ofte
forekommende eksempel pé at gge informationsniveauet i PA-teoriens univers er ved at indfere overvagning
af agenten. Derved kan principalen overvége, om agenten shirker. Safremt agenten ikke udferer sin opgave
korrekt, eller agerer opportunistisk, kan principalen afslutte samarbejdet.

I relation til ejeraftalen, vil investoren eksempelvis kunne indarbejde en forpligtelse om at fa lebende
opdateringer pé virksomhedens finansielle, strategiske og juridiske overvejelser fra ejerlederen, og dermed oge

informationsniveauet.

At @ndre payoffs handler derimod om at justere agentens nytte ved de forskellige handlinger. Det er i den
forbindelse vigtigt for principalen at skabe incitamentsforenelighed og malkongruens. Dette kan gores ved at
oge belonningen for agenten, sifremt bestemte onskede handlinger indfries.'® Det kan eksempelvis vere, at
agenten far en vis procentdel af det arlige resultat. Jo sterre resultat, agenten formar at skabe, desto sterre
‘gulerod’ 1 form af resultatlon vil der veere i vente. De ggede resultater vil ligeledes tilfalde principalen qua

hans ejerandel, og dette vil saledes skabe incitamentsforenelighed mellem parterne.

163 Milgrom & Roberts, 1992: 210

Hendrikse, 2003: 106
Hendrikse, 2003: 106

164
165

73



At @ndre payoff behover dog ikke nedvendigvis at handle om at @ndre nytten positivt. Dette kan ligeledes
gores negativt, altsd ved at hgjne sanktionen ved en bestemt adfaerd eller handling. Konventionalbod er et
eksempel pa dette, og det kan ligeledes konstateres, at parterne har indarbejdet en sadan bestemmelse i form
af ejeraftalens pkt. 12.4 om konkurrence- og kundeklausulen. Det kan dog diskuteres, hvorvidt en sadan

bestemmelse medvirker til at skabe veerdi og incitamentsforenelighed i samarbejdet mellem parterne.

Det kan bemarkes, at Milgrom og Roberts samt Hendrikse’ forslag til forebyggelse af moral hazard ikke
nedvendigvis er lige egnede til at sikre incitamentsforenelighed mellem parterne.

At @ndre informationsniveauet mindsker formodentlig udfordringen med moral hazard, da agenten vil vare
mindre tilbgjelig til at shirke, nu hvor principalen har mulighed for at overvage dennes handlinger og output.
Det ggede informationsniveau pavirker dog ikke incitamentsforeneligheden og skaber ikke malkongruens
mellem parterne.

At @ndre payoffs mindsker angiveligt moral hazard, men indebearer ogsé en mulighed for principalen til at
skabe incitamentsforenelighed mellem parterne, sdfremt kontrakten bliver konciperet korrekt. Nedenstaende
afsnit vil derfor undersgge, hvorledes incitamentsaflenning, der pavirker agentens payoff, kan skabe

incitamentsforenelighed og méalkongruens mellem parterne.

4.4.1 Variabel aflonning

Selvom investoren vil forsege at begranse agentproblemet, der kan opsta efter ejeraftalens indgéelse, vil der
stadig veere risiko for, at ejerlederen vil handle opportunistisk, som kan resultere i et efficienstab for investoren.
For at reducere agentproblemet, kan investoren skabe incitament hos ejerlederen ved anvendelsen af
incitamentsbaserede, variable aflenningsmodeller, som enten baseres pa baggrund af ledelsens opnéelse af
onskede resultater (resultatbaseret) eller adferd (adferdsbaseret).'® Variabelt vederlag skaber
incitamentsforenelighed mellem parterne og kan dermed mindske risikoen for interessekonflikter og moral

hazard.

Modsat, anses fast aflenning som en aflenningsform, der ikke i samme grad giver ejerlederen incitament til at
handle efter investorens ensker, da et fast vederlag vil tilfalde ejerlederen vathangigt af ledelsens adfaerd og
resultater. Der skabes altsd ikke incitamentsforenelighed ved fast aflenning, og leser heller ikke moral

hazard.'®’
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4.4.1.1 Resultataflenning

Den resultatbaserede aflgnning er baseret pa en objektiv vurdering af ejerlederens resultater. Det vil saledes
vare objektive mal, som er verificerbare for investoren.'®®

Fordelen ved en resultatbaseret aflenning er, at ejerlederen overlades med en stor grad af selvstendighed og
ansvar for, hvordan de opstillede mal i ejeraftalen nas.'® Ejerlederen skal saledes selv vurdere, hvordan malene
bedst kan realiseres og vil kun blive holdt til ansvar for de opnaede resultater.

Modsat, er ulempen ved resultatbaseret aflonning, at ejerlederens resultater ikke kun pavirkes af ejerlederens
indsatsniveau, men ogsa af eksogene faktorer, ejerlederen ikke har kontrol over. Dette skaber i hgj grad en
usikkerhed hos ejerlederen. Videre, kan det vaere vanskeligt at udforme praecise mal, der er i overensstemmelse
med investorens ensker, samtidig med at disse ogsa kan @ndre sig over tid; dette mé iser vere geldende for
udviklingsvirksomheder og startups. Slutteligt, er det ikke sikkert, parterne er bevidste om, hvilke delmal der
skal seettes for at sikre progression og udvikling for Udv. 17 ApS. Aflenningsformen kraever derfor, at parterne

aftaler, hvilke konkrete mal der skal nds samt at disse labende revurderes.

4.4.1.2 Adfaerdsbaseret aflenning

Ved adferdsbaseret aflonning vil vederlaget i stedet vaere bestemt af ejerlederens adferd. Fokus er pa at
belgnne den korrekte adfzerd hos ejerlederen, i stedet for at belenne et godt resultat. Denne aflenningsform
kreever i hgjere grad end resultataflenning, at investoren foretager en subjektiv vurdering af kvalitative

oplysninger om ejerlederens adfard.'”

Ud fra investorens synspunkt er fordelen ved denne aflenningsform, at han opnar en hejere grad af kontrol og
kan sikre, at ejerlederen udviser den rette adfeerd. Kontrollen af ejerlederens adfaerd opstar som felge af, at han
i hejere grad bliver instrueret i, hvordan arbejdet skal udferes. Det stiller ham dog tilbage med mindre
handlefrihed og ansvar i forhold til den resultatbaseret aflonning.'”' Derudover kan en adfzrdsbaseret
aflenning eliminere usikkerheden forbundet med eksogene faktorer, da ejerlederen stadig belennes, selvom de
onskede resultater ikke er opnéet, sa l&nge han udviser den enskede adfaerd.

Ulempen ved denne aflenningsform i relation til ejeraftalen er dog, at den heje grad af subjektivitet er sver at
verificere og kvantificere. En sadan usikkerhed kan virke demotiverende, hvis ejerlederen opfatter, at han
opfylder mélene, men ikke bliver belennet, fordi investoren er af en anden opfattelse. Samtidig er en
adfeerdsbaseret aflenningsmodel ofte komplekst udformet, hvilket kan skabe tvivl hos ejerlederen om, hvad

der laegges vagt pa i vurderingen.'”

168 Bergen, Dutta & Walker, 1992: 5
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Det vurderes ud fra ovenstiende, at resultataflenning er den aflenningsform, der bedst kan lgse udfordringen
med moral hazard, skabe engagement hos ejerlederen og dermed sikre incitamentsforenelighed mellem

parterne. Der vil derfor blive taget udgangspunkt i denne aflenningsform i det folgende.

4.4.2 Den optimale incitamentskontrakt

173 Der vil i

Med indferelsen af resultatatheengig len, er det muligt at forebygge, at moral hazard opstar.
nerverende afhandling blive undersegt, hvorledes anparter som vederlag kan blive anvendt som

resultataflenning.

Nér man lader ejerlederen aflonne med anparter, vil aflenningens vardi vere athengig af udviklingen af
anparterne. Ejerlederens og investorens interesser og mél vil derfor i hgjere grad vaere sammenfaldende.
Samtidig kan en sddan aflenningsform anses for at vaere motiverende, idet ejerlederen far en yderligere andel

af den fremtidige veerditilvaekst, som sarligt ejerlederen har vaeret med til at skabe i lobet af samarbejdet.'”™

Ved incitamentsbaseret aflenning betaler investoren ikke ejerlederen en fast len, men ejerlederen bliver tilbudt
anparter i virksomheden. Dette kan béde ske ved optioner, warrants, betingede anparter eller en decideret
overforsel fra investorens beholdning til ejerlederens. For at skabe det rette incitament for ejerlederen, kan
vederlaget i form af anparter vaere baseret pa delmal, ejerlederen skal forsege at nd. P4 den méde kan der blive
skabt veerdi for begge parter i form af eksempelvis en stigning i verdien af virksomheden. For at vurdere,
hvorledes anparter som aflenning kan bruges til at skabe incitament hos ejerlederen, er det indledningsvist
nedvendigt at finde ud af, hvilke principper der ligger bag kontrakter med variabel aflenning, kaldet

incitamentskontrakter.

Milgrom og Roberts har opstillet en rekke parametre og antagelser for, hvordan parter ber udforme en
incitamentskontrakt'”:

e Der er to mulige indsatsniveauer: e = 1 og e = 2

e Principalen er risikoneutral

e Agenten er avers over for risiko og indsats

e Agentens indsats vil gge principalens overskud

e Agenten har mulighed for at tage et andet job, hvor dette giver ham en nytte pé 1, og nyttefunktionen

er givet ved:

173 Bergen, Dutta & Walker, 1992: 4f

Banner-Voigt & Rasmussen, 2009: 45f

Milgrom & Roberts 1992: 200. Milgrom og Roberts giver et matematisk eksempel pd hvordan udformningen af en
incitamentsbaseret kontrakt ser ud ("Appendix: A Mathematical Example of Incentive Contracting”)
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U(w,e) =+vw — (e — 1), hvor “w” er lennen, “e” er indsats og “U” er nytten.

Principalens overskud kan udtrykkes som P(e) — w, hvor P(e) er overskuddet, nir agentens indsatsniveau er
e. Et hgjere indsatsniveau for agenten far principalens overskud til at stige. Agentens indsatsniveau pavirker

dermed principalens overskud.

Milgrom og Roberts har opstillet et eksempel pé, hvordan forskellige overskud kan opnés, som bade athenger
af, om principalen kan observere agenten, agentens indsats og en tilfeldig faktor, ingen af parterne har
indflydelse pd. Eksemplet vil i det folgende blive anvendt i relation til investoren og ejerlederen, som
henholdsvis principal og agent. Her vil bade en situation, hvor det er muligt for principalen at observere

agenten (komplet information), og hvor dette ikke er muligt (inkomplet information), blive analyseret.

4.4.2.1 Komplet information

Komplet information er, nar agentens indsats direkte kan observeres af principalen, eller hvor der f.eks. er en

klar sammenhzang mellem indsats og resultat, s& indsatsniveauet kan blive udledt gennem slutresultatet.'”

Hvis ejerlederen yder en indsats pa e = 1, er der en sandsynlighed pa % for et overskud pa 10 og en

sandsynlighed pa '3 for et overskud pé 30. Det forventede overskud vil derfor vaere:

2 1O+1 30 >0
— % — % = —
3 3 3

Hvis ejerlederen yder en indsats pa e = 2 er der derimod en sandsynlighed pé % for et overskud pa 30, og en

sandsynlighed pa '3 for et overskud pé 10. Det forventede overskud med et hegjere indsatsniveau vil vere:

! 1O+2 30 70
— % — % = —
3 3 3

Naér det er muligt for investoren at observere ejerlederens indsatsniveau, og investoren ensker at ejerlederen
yder en indsats pa e = 2, vil en efficient kontrakt vaere, at investoren specificerer i ejeraftalen, at ejerlederen
skal yde en indsats pa e = 2. Ejerlederen vil herefter blive betalt med variabel lon, som afspejler dette
indsatsniveau. Investoren kan tillige indskrive i aftalen, at ejerlederen ikke tildeles den variable lon, hvis han

ikke lever op til indsatsniveauet pa e = 2.

176 Hendrikse, 2003: 107
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Hvis ejerlederen lever op til e = 2, vil han blive betalt en forudbestemt, variabel lon svarende til w. P4 den
méde barer ejerlederen ingen risiko, da den variable lon er forudbestemt og udbetales, hvis han blot yder en
indsats pa e = 2, uanset hvad overskuddet bliver. Med denne model er fordelingen af risici fordelt efficient,

ndr investoren er risikoneutral og ejerlederen er risikoavers, fordi investoren patager al risikoen.'”’

For at finde ud af, hvilken variabel lon, w, som investoren skal give ejerlederen for, at ejerlederen vil acceptere
kontrakten og yde en indsats pa e = 2, skal nyttefunktionen anvendes. Denne formel kan anvendes, nér det er

antaget, at et alternativt job for agenten giver en nytte pé 1.

VWw—(e—1)>1
Ww-2-1)>1
w =4

Investoren skal derfor betale mindst 4 for, at ejerlederen vil acceptere kontrakten og yde en indsats pa e = 2.

Hvis investoren kan observere ejerlederens indsatsniveau, vil det forventede overskud ved et lgnniveau pa 4

va&Ere:

70 70  4%3 58
Dy =222 00
3 3 3 3

Hvis investoren derimod ensker, at ejerlederen yder et indsatsniveau pa e = 1, skal investoren mindst betale:

VWw—(e—1)>1
Ww-(1-1)2>1
w=>1

Ved et indsatsniveau pa 1, vil risikoen fortsat vaere allokeret til investoren. Det forventede overskud vil dog

.5 . ) )
falde fra ? til ?0. Det forventede overskud for investoren vil derfor blive:

50 50 1x3 47
3 3 3 3

Det kan derfor betale sig for investoren at aflonne ejerlederen w = 4 for at yde en indsats pa e = 2 frem for at

. . . . . .58 47 11
betale ejerlederen w = 1 for at yde en indsats p&4 e = 1. Investorens difference i overskud pa S35

. . . . 9
overstiger nemlig omkostningenpaw =4 — 1 = 7

177 Milgrom & Roberts, 1992: 200
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Dette vil geelde for alle de tilfeelde, hvor der er komplet information, dvs. investoren kan observere ejerlederens

indsats.

For at sikre, at ejerlederen yder en indsats pa e = 2 til sterst gavn for investoren, skal nytten for ejerlederen
veere storre ved indsatsniveau e = 2 end ved e = 1. Dette er ogsa kendetegnet som incitamentsbetingelsen,
der handler om, at principalen skal vare opmarksom pé at konstruere kontrakten, sd der sikres
malkongruens.'”™ Der skal altsi skabes incitament for agenten til at foretage de af principalen enskede
handlinger. Hvis principalen ensker en hgj indsats, skal agentens nytte ved at foretage denne indsats ligeledes
vare forbundet med en hgjere nytte i form af lon. Betingelsen er saledes opfyldt ved at give ejerlederen en

variabel lon pA w = 4.

Udover incitamentsbetingelsen, skal investoren ogsa vaere opmaerksom pa, at deltagelsesbetingelsen opfyldes,
ndr kontrakten udformes.'” Deltagelsesbetingelsen handler om, at principalen skal sikre, at agenten har et
nytteoverskud, hvilket er blevet fremhavet som en af teoriens forudsetninger i afsnit 4.2.2.2. Agenten skal
altsa have en hgjere nytte ved patage sig kontrakten end dens alternativ. Betingelsen er opfyldt ved lenniveauet

pa mindst w = 4, idet alternativet giver en nytte pé 1.

Kontrakten skal derfor udformes, sé principalens og agentens interesser er sammenfaldende. Dette sker ved at
give ejerlederen en lon pa w = 4, som sikrer en indsats pa e = 2, hvilket maksimerer parternes respektive
nytte og overskud. Risikoallokeringen, der folger ved denne aflenning, er optimal, idet den risikoneutrale

investor barer al risikoen.

4.4.2.2 Inkomplet information

Ved inkomplet information kan investoren ikke observere ejerlederens indsats, men kun overskuddet pa 10
eller 30. Det vil derfor ikke vare meningsfuldt for investoren at indsatte en betingelse i ejeraftalen om, at

ejerlederen skal yde et bestemt indsatsniveau.

For at sikre, at ejerlederen leverer en indsats pa e = 2, er det afgerende, at investoren laver en
incitamentskontrakt, som giver ejerlederen et incitament til at yde den enskede indsats. Ellers ville ejerlederen

yde et indsatsniveau pa e = 1, da han er indsats-avers.'*’

178 Hendrikse, 2003: 108

Hendrikse, 2003: 112
Milgrom & Roberts, 1992: 201
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En kontrakt, der sikrer de rette incitamenter ved inkomplet information, kan illustreres med felgende eksempel:
y er lennen, ejerlederen far, hvis overskuddet er 10. z er lgnnen, ejerlederen far, hvis overskuddet er 30.

Sandsynlighederne for de to overskud vil forsat veere 5 og %.

Hvis ejerlederen yder en indsats pa e = 2, er hans forventede nytte:

AWy -+ AWz —(e—1,hvor(e~1)=2-1=1
1 2
Py -D+RNz-1)

Hvis ejerlederen i stedet yder indsatsen e = 1, er hans forventede nytte:

AWy -1+ ANz - (e~ 1, hvor(e~1)=1-1=0
1 2
Py -0+ Nz -0)

For at ejerlederen vil vaelge at yde indsatsen e = 2 frem for e = 1, skal incitamentsbetingelsen ifelge Milgrom
181

og Roberts vere opfyldt:

1 2 2 1
PWY-D+RNz-D2 QY -0 +EHz-0)

Dette kan forkortes til:

1 1
(5)\/5 -1 (g)\/;

Det er altsé en betingelse for ejerlederen, at hans forventede nytte ved indsatsniveau e = 2 skal vaere mindst
lige sa stor som den forventede nytte ved indsatsniveau e = 1. Incitamentskontrakten skal derfor udformes, sa

ejerlederen far incitament til at foretage de valg, der forer til den enskede adfzerd, for investoren.'®?

Incitamentskontrakten skal videre vaere si attraktiv for ejerlederen, at han vil acceptere den.'®
Deltagelsesbetingelsen skal saledes ogsé vaere opfyldt. Betingelsen kan i dette eksempel illustreres pa folgende

made, nar vi ved, at nytten ved et alternativt job er 1:

1 2
PWY-D+@Wz-1 =1

81 Hendrikse, 2003: 115
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Udfordringen for principalen er at bestemme lonverdierne z og y, nér kontrakten skal udformes.

5 / Incitamentsbetingelsen

e 3VET1=3W

Deltagesesbetingelsen

1 2
3G -D+5WE-D =1

Egen tilvirkning!$*

Grafen viser, at i punkt (0,3) atholder investoren faerrest omkostninger, nar han engagerer ejerlederen, samtidig

med at incitamentsbetingelsen og deltagelsesbetingelsen er opfyldt.'

Det skraverede omrade i figuren viser vaerdierne for y og z, hvor begge betingelser er opfyldt og ejerlederen

derfor vil deltage og er motiveret til at yde den af investoren enskede indsats.

Naér investoren gnsker, at ejerlederen yder en indsats pa e = 2, vil det sdledes vaere mest optimalt for ham at
tilbyde en len, hvor y = 0 og z = 9, da dette maksimerer investorens overskud. Dette skyldes, at ejerlederen
vil yde en indsats pa e = 2 for med den sterste sandsynlighed at opné z, hvilket samtidig giver investoren det
starste overskud. Det forventede overskud, nar investoren ikke kan observere ejerlederens indsatsniveau, er

derfor folgende:

! 10-0 2 30 9—52
@*10-0+(*B0-9 ="

184 Baseret pa Milgrom & Roberts, 1992: 202
185 Milgrom & Roberts, 1992: 202
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Investorens forventede overskud ved inkomplet information, sammenholdt med komplet information, vil

derfor falde med:

58 52 6
3 3 3

Nar det ikke er muligt for investoren at observere ejerlederens indsats, opstar der séledes et efficienstab. Tabet
skyldes, at investoren ma kompensere for den yderligere risiko, som er allokeret til ejerlederen.'® Dog skal
ejerlederen kompenseres for at patage sig mere risiko, da han kun aflennes, hvis han skaber et overskud pa 30.

Denne risikopramie kan regnes ud pa folgende made:'*’
y 2z 0 18 18

3+3 3 3 3

Med denne lgsning bliver den risikoaverse ejerleder stillet hverken bedre eller darligere, sammenholdt med
situationen, hvor indsatsen kan observeres. Den hgjere lon pa w = 6 i stedet for w = 4 er nedvendig, fordi
den risikoaverse ejerleder skal kompenseres for at pitage sig mere risiko. Ved et indsatsniveau pa e = 2

vardsatter ejerlederen siledes en resultatbaseret lon pa 6, lige sa hajt som en adfardsbaseret lon pa 4.'%*

Inden udformningen af en incitamentskontrakt, skal principalen vurdere, om der er behov for at give agenten
incitamenter til at yde e = 2, eller om agenten vil gere dette uden incitamenterne. Hvis det er tilstreekkeligt for
investoren, at ejerlederen yder en indsats pa e = 1, vil der ikke vare behov for at indga en incitamentskontrakt.
Dette skyldes, at ejerlederen stadig vil acceptere kontrakten, da ejerlederens nytte i et alternativt job er 1, og
en lon pd w = 1 vil gere ejerlederen indifferent mellem de to jobs.

Investorens omkostninger vil ligeledes mindskes, samtidig med ejerlederen er motiveret til at tage kontrakten.
Nér ejerlederen er indsatsavers, vil han i dette tilfeelde yde en indsats pd e = 1. Besparelsen for investoren er
derfor kun attraktiv, hvis det forventede overskud ved e = 1 er storre end overskuddet ved e = 2. Det

forventede overskud ved e = ler som folger:

2 10-1 ! 30 1—47
@*A0-D+E*B0-1) =

Da investorens overskud er mindre ved e = 1 end ved e = 2, er det for investoren verd at motivere ejerlederen

til at yde en indsats pd e = 2og betale en hgjere lon, w.

186 Milgrom & Roberts, 1992: 202
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Det kan pa baggrund af ovenstdende konkluderes, at nér der er inkomplet information, vil det medfere et
efficienstab for investoren. Tabet skyldes informationsasymmetri og manglende mélkongruens mellem
parterne. Investoren skal, i forbindelse med kontraktudformningen, derfor valge mellem en efficient
risikoallokering eller en efficient incitamentsaflenning.

I situationen med fuld information, kan indsatsniveauet blive bestemt direkte i kontrakten, hvortil ejerlederen
ikke beerer nogen risici og alt usikkerhed er allokeret til investoren. Dette er efficient, fordi investoren er mere
risikoneutral end ejerlederen. Dette er dog ikke muligt ved inkomplet information, fordi kontrakten kun kan
blive baseret pd det observerede slutresultat. Den optimale kontrakt ved inkomplet information er séledes et
kompromis mellem risikospredning og incitamentsaflenning. Kompromiset vil dog, som pévist, altid medfere

et efficienstab, som investoren ma bare.

4.4.2.3 Principper

Det blev i ovenstaende analyse pavist, at en incitamentskontrakt mellem investoren og ejerlederen kan
medvirke til at lese moral hazard, sikre incitamentsforenelighed og skabe verdi for begge parter. I forleengelse
af ovenstdende analyse, fremhaver Milgrom og Roberts fire principper, der ber tages i betragtning ved
udformningen af den optimale incitamentskontrakt:

e The incentive intensity principle

e Equal compensation principle

e Informativeness principle

e Monitoring intensity principle

De fire betingelser vil blive gennemgéet nedenfor.

4.4.2.3.1 Equal compensation principle

Udover spergsmaélet om, hvordan principalen far agenten til at yde den enskede kvalitative indsats, er en
udfordring i hej grad ogsé, hvordan principalen fir agenten til at yde den rette indsats. I praksis skal agenten
foruden valg af indsatsniveau ogsé treffe beslutning om, hvordan den skal allokere sin indsats mellem
forskellige aktiviteter.

Equal compensation principle vedrerer en efficient allokering af tid og indsatsniveau i forhold til de forskellige
arbejdsopgaver, agenten har. I et startup vil ejerlederen have en raekke forskellige arbejdsopgaver at velge
imellem. Nogle af arbejdsopgaverne vil antageligt bidrage mere til veeksten end andre, men dette gor ikke
nedvendigvis de andre opgaver mindre vigtige. Dette problem kan gere det vanskeligt at indfere en
incitamentsaflenning i ejeraftalen, som er bundet op pé f.eks. udvalgte delmal, da ejerlederen i sa fald vil have
en tendens til at veelge de opgaver, der giver den bedste aflenning, og dermed sterst nytte. Milgrom og Roberts

definerer det pa folgende made:
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“If an employee’s allocation of time or attention between two different activities cannot be monitored by the
employer, then either the marginal rate of return to the employee from time or attention spent in each of the
two activities must be equal, or the activity with the lower marginal rate of return receives no time or

attention.®®

Equal compensation princippet angiver hermed, at hvis en arbejdsopgave giver ejerlederen en storre nytte end
en anden, vil den velge den opgave, som giver den sterste nytte. Dette skyldes, at ejerlederen er

nyttemaksimerende

I senere litteratur, er det fremfort, at den optimale incitamentsaflenning skal tage hgjde for henholdsvis et

veegtnings- og deekningskrav.'*

Vagtningskravet omhandler, at hvis en resultatathaengig lon skal give incitament til en ensket adfaerd, skal
aflenningen af de enkelte aktiviteter vaegtes, sa der ikke er incitament til at udfere aktiviteter pa bekostning af
andre, der ligeledes onskes udfort.'”! Ellers vil der opstd en situation, hvor der vil vere incitament til at
tilrettelegge arbejdsindsatsen efter de aktiviteter, som beleonnes bedst.

Hvis investoren indferer delmél, hvor ejerlederen modtager resultatathengig lon ved at opfylde disse, vil
ejerlederen vaelge de opgaver, som ger ham i stand til at opfylde delmalene. Der kan saledes opsta et problem,
i forhold til at ejerlederen udelukkende vegter de opgaver, der gor ham i stand til at opfylde de opsatte delmal,

pa bekostning af andre opgaver, som potentielt ogsa er vigtige for virksomhedens vakst og renommé.

Dakningskravet handler om, at det resultat, der aflennes efter, skal veere deekkende i forhold til de aktiviteter,
der enskes udfert.'”® Det vil med andre ord sige, at resultataflenningen skal omfatte de kvalitative og
kvantitative arbejdsopgaver, som investoren gnsker, ejerlederen skal have fokus pé i den daglige ledelse.
Milgrom og Roberts fremforer ligeledes, at der ikke ber etableres variabel lon pé de opgaver, hvor det ikke er
muligt at méle resultatet eller observere adfeerden.'” Dette skyldes, at de opgaver, der belennes med variabel

lon, vil veegte hejere for ejerlederen, end de opgaver der ikke belennes pé tilsvarende made.

189 Milgrom & Roberts, 1992: 228
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4.4.2.3.2 Informativeness principle

Milgrom og Roberts anforer, at en kontrakt kan udformes mere efficient, hvis principalen far et sterre

informationsniveau om agentens resultater og adfzerd. Milgrom og Roberts definerer det pa folgende made:

“The total value of a relationship is increased by including information in the contract that decreases the error

in the estimation of the effort of the agent.”'**

Parterne ber derfor kommunikere og kortlegge hinandens resultater og adfaerd. Dette vil med fordel kunne
indarbejdes i ejeraftalen. Den ber i sé fald indeholde alle resultatmél, som kan afslere skjult information om

ejerlederen, idet en sddan information vil bidrage til vurderingen af ejerlederens preestation.

4.4.2.3.3 The incentive intensity principle

The incentive intensity principle vedrerer, hvor hgj intensiteten af incitamentet skal veare i kontrakten.

Milgrom og Roberts definerer princippet pa folgende made:

“The optimal intensity of incentives depends on four factors: the incremental profits created by additional
effort, the precision with which the desired activities are assessed, the agent’s risk tolerance, and the agent’s

responsiveness to incentives. '

Den optimale incitamentsintensitet athaenger séaledes af fire faktorer:
1) Sammenhangen mellem ekstra indsats og performance
2) Mélbarheden af de enskede resultater
3) Ejerlederens risikotolerance

4) Hvorledes ejerlederen reagerer pa incitamenter

Ad 1)

Forst og fremmest, gelder det, at hvis en ekstra indsats af ejerlederen ikke medferer en sterre malopfyldelse,
vil ejerlederen ikke have incitament til at yde en ekstra indsats. For at incitamentet bliver effektivt, skal der
saledes vaere en sammenhang mellem indsatsniveau og resultat. Hertil geelder, at jo mere en ekstra indsats fra
ejerlederen forer til en sterre malopfyldelse, desto mere intensivt skal incitamentet vaere, hvorfor den variable

aflenning i sd fald skal vaere hej.'”® Modsat, gelder det, at desto sterre usikkerhed, der er mellem indsats og

194 Hendrikse, 2003: 139

Milgrom & Roberts, 1992: 221
Bregn, 2004: 11
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resultat, desto mindre risiko er optimalt at overfere pé ejerlederen, og desto mindre skal intensiteten, og dermed

den variable aflenning, vagte i forhold til den faste.'*’

Ad?2)

Den optimale incitamentsintensitet i en kontrakt athanger af malbarheden af de enskede resultater. Hvis der
er en klar sammenhang mellem ejerlederens indsats og resultat, og dette er nemt at male, vil en resultatbaseret
kontrakt vaere at foretraekke. Hvis ejerlederens resultatet derimod er vanskeligt at fastleegge, og der ligeledes
er en hgj grad af usikkerhed fra eksogene forhold, vil en adfaerdsbaseret kontrakt, eller en kontrakt med fast

lon, derimod vere mere optimal.

Ad 3)
For det tredje geelder det, at jo mere risikoavers, agenten er, desto mindre risiko ber principalen overfore pa

agenten. Dette medforer, at den variable aflonning ber vaere mindre.'”®

Ad4)

Den sidste afgarende faktor for graden af intensitet i en incitamentskontrakt er, hvorledes incitamenterne har
den tilsigtede effekt, saledes at ejerlederen reagerer pa dem. Det galder videre, at jo mere motiveret, agenten
bliver af incitamenter, desto mere risiko er det optimalt at overfere til denne. Hvis en ekstra indsats fra agenten

f.eks. giver en bedre opnaelse af mélene, skal principalen ligeledes overfore mere risiko til agenten. '

Milgrom og Roberts foreskriver altsd, at intensiteten i incitamentskontrakterne skal tilpasses parternes
risikoprofil og deres folsomhed over for risiko, samt at dette holdes for gje ved udformningen af kontrakten,

da ikke alle agenter reagerer ens.

4.4.2.3.4 Monitoring intensity principle

Dette princip gar ud pé, at investoren kan gge sit informationsniveau ved at overvage ejerlederen. Ifolge
informativeness principle er dette ogsa til gavn for investoren.

Milgrom og Roberts definerer monitoring intensity principle pé folgende made:

“When the plan is to make the agent’s pay very sensitive to performance, it will pay to measure that

performance carefully ™"
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Der vil dog veere omkostninger forbundet med en overvagning, som investoren skal tage i betragtning, inden
ejeraftalen udformes. Investoren skal dog kun benytte overvigning, hvis dette indebzrer en mindre
alternativomkostning end at aflenne ejerlederen med resultatathengig len, hvor ejerlederen kraever en

risikopreemie grundet hans risikoprofil.

4.5 Ejerlederes motivation og malsatninger

I forleengelse af ovenstdende analyse af den optimale incitamentskontrakt, vil ejerlederes motivation og
maélsatninger blive undersegt. Dette vil blive inddraget i form af empiriske studier for at f4 en dybere indsigt
i, hvad der motiverer ejerledere i virkeligheden, og hvordan der pé baggrund af denne viden kan skabes

malkongruens i ejeraftalen mellem investoren og ejerlederen i Udv. 17 ApS.

I artiklen “The strategic orientation of owner-managers of small ventures” fra International Journal of
Entrepreneurial Behaviour & Research publicerer Panikkos Poutziouris sin analyse af et dataset med mere
end 900 ejerledere i smé- og mellemstore virksomheder fra England.**' Studiet undersoger blandt andet, hvilke
strategiske og personlige mal, ejerledere har. Resultaterne vil blive sammenholdt med Per Davidssons studie
fra 1989.% Sidstnaevnte studie omfatter 400 ejerledere fra sma- og mellemstore virksomheder i Sverige og
beskeaeftiger sig med faktorer, der pavirker ejerledernes motivation til vaekst, samt vaekstheemmende faktorer.
Davidsson bemarker i sin artikel, at det kan virke paradoksalt, at skonomisk teori antager profitmaksimering,
da empiriske studier viser, at der kan forekomme en udpraget modvillighed for ejerledere til at vaekste.?*

Studierne vil blive inddraget, hvor de vasentligste pointer vil blive udledt, samt settes i kontekst af

henholdsvis ejeraftaler, moral hazard og incitamentsforenelighed. Ved at sammenholde studierne formodes

det, at der sikres en hgj validitet og reliabilitet - altsd repraesentative observationer i forhold til ejerledere.

201
202

Poutziouris, 2003
Davidsson, 1989

203 Davidsson, 1989: 212, der henviser til studier fra henholdsvis Golby og Johns (1971), Boswell (1972), Stanworth og Curran (1973),
Deeks (1976) og Cooper (1982) m.fl. Videre henviser Davidsson til en undersegelse foretaget af the Swedish Business Federation, der
viser, at 50% af de adspurgte ledere, der mente, der var mulighed for en rentabel ekspansion, ville ikke udforske mulighederne herfor.
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Not
Average important Neutral Important

No. Owner-director characteristics rating (%) (%) (%)
1 Increase the profitability of the business 444 41 89 87.0
2 Retain independence as a business owner 422 9.0 10.5 80.4
3 Build up a pension fund 3.89 145 16.7 68.8
4 Increase leisure time 3.86 10.7 2.7 65.6
5 Increase personal asset base 3.82 136 20.5 65.9
6 Improve standard of living 3.65 17.2 239 589
7 Be recognised as a successful business owner  3.39 26.9 20.5 52.6
8 Increase the size of the business 3.24 276 285 44.0
9 Invest in labour saving equipment/technology  2.88 379 2.7 36.3

10  Repay borrowings 2.85 45.3 134 41.3

11  Pass business (or shares) on to children 273 48.7 17.0 344

12 Become the owner of a larger business 2.64 485 19.2 32.3

13 Carry on as you are 2.32 55.7 26.3 18.1

14  Not looking for any changes at present 2.25 53.5 316 14.8

15 Raise funds for expansion 211 65.5 16.5 18.0

16 Expand the management team 2.05 66.3 20.0 13.7

17 Sell all or part of business 1.86 737 10.5 15.8

18 Expand by buying another business 1.79 74.2 14.3 11.5

19 Narrow the range of business activities 1.55 82.7 116 56

20 Find partner to share the business risk 1.52 84.4 7.6 8.1

21  Get a job working for someone else 1.29 922 4.1 37

Notes: Question: What are business/personal objectives?
Please rate on a scale from 1 to 5, where 1 = not important and 5 = very important

Tabel: Poutziouris (2003)

Poutziouris’ studie viser, at 87% af ejerlederne mener, at det er vigtigt at ege profitabiliteten i deres
virksomhed. Med en gennemsnitlig score pa 4,44 ud af 5, hvor 5 er lig med “meget vigtigt”, kan der
argumenteres for, at athandlingens antagelse om, at parterne er skonomisk drevne, er valid. Kun 4,1% finder

det ikke vigtigt.

Den, ifolge ejerlederne, nestvigtigste faktor er at kunne bibeholde sin selvsteendighed som leder. 80,4% mener,
det er vigtigt, mens 10,5% er neutrale. Trods en difference pa 6,6% mellem pkt. 1 og pkt. 2, fremgar det
tydeligt, at det er de faktorer, ejerlederne leegger vaegt pa, idet der er et markant spring pa 12% ned til pkt. 3.
At ejerledere vaerdsatter deres selvsteendighed og er skonomisk drevne bekraeftes af Davidsson. @konomisk
velstand og selvstendighed er nemlig de to mest motiverende faktorer, han har identificeret i sit studie.
Davidsson paviser ligeledes, at frygten for mindre kontrol og medindflydelse i virksomheden er en af de mest

markante vaksthemmere, hvilket bekrafter tesen om selvsteendighed.
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Davidsson fremferer videre, at udsigten til at tjene penge gennemgaende er en motiverende faktor. Tendensen
antyder, at penge som udgangspunkt ikke mister deres indvirkning, nér lavere, basale behov er tilfredsstillet,
men at deres motivationsfunktion ikke er tilstreekkelig, nar et vist tilfredsstillende niveau af levestandard er

néet.>*

Det kan altséd bemerkes, at penge som motivationsfaktor antageligt vil have et toppunkt for nytte,
hvorefter den inkrementelle nytte ville veere degressiv. Dette er afgerende i forhold til motivation af ejerlederen

1 Udv. 17 ApS, og vil blive behandlet i det efterfolgende afsnit 3.8.

Et andet parameter, ejerledere verdseatter hgjt i Poutziouris’ undersogelse, er muligheden for fritid. 65,6% af
ejerlederne mener, at mere fritid er et vigtigt mal, hvilket svarer til cirka to ud af tre ledere. Det vurderes at
veaere et vasentligt mal, om end ikke det hgjeste, med en score pa 3,86.

At veere selvstendig indebarer antageligt en masse arbejdstimer. Det kan derfor siges at vere naturligt for
ejerlederne, at de har et onske om at gge deres mulighed for at holde fri. Dette personlige mal kan dog indebere
en uhensigtsmessighed, safremt virksomhedens forretningsmodel baseres pa debiterbare timer, sdsom
konsulentvirksomhed. Antallet af timer pavirker direkte indkomsten, idet dette er en indkomstvariabel, som er
positivt aftheengig af maengden. Dette strider mod malet om at have mere fritid.

Der kan derfor, i fravaeret af en incitamentskontrakt, skabes en situation, hvor ejerlederen er mere tilbgjelig til
at veelge projekter, der er mindre tidskraevende, da det vil tilfredsstille det personlige mél om mere fritid. Dette
vil pavirke nytten positivt for ejerlederen, men vil vaere pa bekostning af en gkonomisk gevinst for begge
kapitalejere i Udv. 17 ApS.

Med fraveret af en incitamentskontrakt, er der saledes ikke malkongruens mellem investoren og ejerlederen,

hvilket pavirker incitamentsforeneligheden i ejeraftalen negativt.

Et andet personligt mél for ejerledere, der mé siges at vare vesentligt er pkt. 5 og 6. Disse handler om
henholdsvis at eje flere personlige aktiver og oge levestandarden, og kan siges at vere af mere selvisk og
egennyttig karakter. Med henholdsvis 65,9% og 58,9% kan der argumenteres for, at det er en relativ stor andel,
der har dette mal, mens cirka hver femte er indifferent.

De personlige mal kan skabe en problematik, da ejerlederen kan udnytte informationsasymmetrien og den
manglende overvigning til at agere opportunistisk ved at kebe aktiver, der tilfredsstiller betingelsen om at ege
levestandarden. Det kan f.eks. veare, at ejerlederen vil kebe alt fra en ny arbejdscomputer, -telefon til sterre
aktiver som bil mv. Dette er fysiske og handgribelige aktiver, men det kan ogsa vere, at ejerlederen overnatter
pa dyre hoteller, spiser pd dyre restauranter mv., hvor det vil kunne blive opdaget ved at gennemgé

bogferingen, modsat de andre fysiske aktiver, der vil kunne ses pa kontoret. Som Nicolaj Hgjer Nielsen selv

204 Davidsson, 1989: 221

89



naevner, kan dette undgés ved at indsztte veto-rettigheder i ejeraftalen.’”> Eksempelvis, at aktivinvesteringer

over et vist belab kreever samtykke.

Pkt. 17 handler om, hvorvidt det er en ejerleders mél at szelge hele eller dele af virksomheden. Her finder
73,7%, at det ikke er vigtigt, mens 15,8% finder det vigtigt.

Da business angelen i Udv. 17 ApS forventer at foretage et salg efter 4-5 ar, kan dette medfere en mélkonflikt,
og potentielt ogséa en tvist Tvisten formodes kun at opsté, hvis ejerlederen bliver sat i en situation, hvor et
kabstilbud er betinget af, at begge afthender deres kapitalandele. Kapitalandelenes vardi er typisk hejere, nar
de selges samlet, frem for delvist. Ejerlederens modvillighed vil altsd kunne hindre salget og medfere en

uoverensstemmelse.

Pkt. 20 er ligeledes vard at bemerke. Punktet handler om, hvorvidt ejerlederen gnsker at finde en partner at
dele forretningsrisikoen med. Her ses det, at hele 84,4% finder det ikke vigtigt, hvorimod det kun er 8,1%, der
finder det vigtigt.

Der kan konstateres en modvillighed for ejerledere til at dele deres forretningsrisiko med en partner. Dette taler
for, at ejerledere i virkeligheden er villige til at patage sig risiko. Dette star i kontrast til PA-teoriens antagelser
om risikoaversion samt athandlingens analyse af ejerlederens risikoprofil, og kan dermed anvendes som kritik.
Der kan videre argumenteres for, at punktet understotter ejerlederens enske om at bevare selvstendighed, idet

en ny partner vil kunne medfere afgivelse af ansvar og indflydelse.

Med afset i ovenstaende, er det helt essentielt, at ejerlederen overvejer og kommunikerer sine personlige mal
og de faktorer, der motiverer ham, i forbindelse med udformningen af en incitamentskontrakt. Dette er ogsa i
overensstemmelse med Milgrom og Roberts informativeness principle. Det kan ligeledes vaere en god
investering at kortleegge hinandens preferencer og visioner, nér en ejeraftale skal udarbejdes. Dette vil

formodentlig ogsé nedsatte risikoen for tvister fremadrettet.

Afslutningsvist, skal det bemaerkes, at studierne baseres pé interviews med henholdsvis 922 engelske og 400
svenske ejerledere, der efterfelgende er blevet bearbejdet og analyseret statistisk. Da der er er tale om
interviews med mere end 1.300 vurderes det, at der mé vaere en vis form for repraesentativitet i de trends, der
fremfores og gar pa tvars af datasattene, om end der naturligvis kan forekomme afvigelser i national savel
som forretningskultur, tidsbillede mv.

Undersogelserne har haft til formal at give indsigt i og nuancere, hvilke mal ejerlederne matte have for dem

og deres virksomhed. Refleksioner, der som tidligere naevnt, ber indteenkes, nér ejer- og incitamentskontrakter

295 Bilag 2, tidskode: 17:20
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udarbejdes. Der ber dog altid ske en konkret vurdering; men ovenstiende kan anvendes som baggrund og

inspiration til at facilitere samtalen.

4.6 Nytteteori

Nytteteori bygger pd mikrogkonomiske antagelser og forudsetninger, og omhandler efterspergslen pa et
forbrugermarked. Efterspergslen pa markedet vil vaere bestemt af forbrugernes nytte, som athanger af deres
preferencer. Nytte angiver her et mal, der reflekterer rangeringen af forskellige prioriteringer, ensker eller
behov.2%® I nytteteorien antages det, at personer forseger at nyttemaksimere, ved at handle p4 en sidan méde,
at de opnar det hejest mulige nytteniveau, som det er muligt under de givne omstandigheder.’”” Antagelsen
om nyttemaksimerende personer stemmer godt overens overens med forudsatningerne i PA-teorien, hvor

agenten er nyttemaksimerende.

Principperne fra nytteteori vil blive anvendt analogt i athandlingen for at undersege, hvordan ejerlederens

praeferencer i Udv. 17 ApS pavirker incitamentsstrukturen i ejeraftalens incitamentskontrakt.

Nervarende afsnit vil tage udgangspunkt i konklusionerne fra afsnit 3.7, hvor ejerledere har en reekke faktorer,
de verdsetter hgjt. De enkelte faktorer vil have en indbyrdes prioritering og dermed nytte for ejerlederen. I
dette afsnit vil der henvises til preeferencer i stedet for faktorer, hvor den hgjest veerdsatte preeference benavnes

“P1”, mens den neesthgjest veerdsatte benavnes “P2” og den tredjehgjest vaerdsatte “P3”.

Den marginale nytte, altsd nytten ved at fa én enhed mere af eksempelvis P1° enhed, kan udregnes ved hjalp

af nedenstaende funktion.””® AU viser differencen i nytte, ejerlederen far ved at fA AP1 enheder mere.

MU Pl = "ra
AP1
Det antages i teoriens oprindelig form, at “more is better”, hvilket betyder, at jo mere af den enskede vare,

personen fir, desto hejere nytte har vedkommende.”” Afhandlingen afviger denne antagelse og laegger til

grund, at nyttefunktionen for den totale nytte ikke har en konstant positiv haeldning, men derimod en tiltagende

206 Christensen & Rasmussen, 2017: 82
207 Christensen & Rasmussen, 2017: 73
208 Christensen & Rasmussen, 85f

209 Christensen & Rasmussen, 2017: 75
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positiv haeldning indtil toppunktet, hvorefter den vil have en aftagende negativ haldning. Dette er illustreret i

figuren nedenfor.
Funktionen afspejler kurven for total nytte’ heeldning, hvorved det kan udledes, at desto stejlere kurven er,

desto mere vardsetter ejerlederen én enhed mere. Samtidig gaelder det, at jo fladere heldende kurven er, jo

mindre vardsatter ejerlederen én enhed mere.?'” Dette er illustreret i nedenstiende figur.

Nytte

>

Antal

Egen tilvirkning®"!

I forhold til ejerlederens motivation, vil han ud fra PA-teorien agere nyttemaksimerende. Dette gor han ved at
foretage handlinger indtil kurvens toppunkt (illustreret med et grent punkt) tilstraebes eller nés. I dette punkt
vil ejerlederens marginale nytte vere lig med nul (illustreret med et redt punkt), og vil derefter blive negativ.
Hvis en handling i form af en yderligere indsats indeberer en negativ nytte (negativ haldning), vil ejerlederen
antageligt veere sterkt tilbageholdende med at foretage handlingen, da han derved bliver darligere stillet. Dette

er dog kun henset til én variabel.

219 Christensen & Rasmussen, 2017: 85f
21 Baseret pa Christensen & Rasmussen, 2017: 85
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For safremt toppunktet er néet, og et givent behov dermed er tilfredsstillet for ejerlederen, vil han antageligt
foretage handlinger, der seger at maksimere hans neste preference, idet hans marginale nytteverdi vil vare
hgjere hér, sammenholdt med forstnavntes, der har opnéet toppunktet. Dette vil blive behandlet videre i afsnit

4.4.2, hvor pointerne fremfert i ovenstaende afsnit, vil blive inddraget.

4.7 Motivationsteori

I forleengelse af ovenstdende analyser,, vil nerverende afsnit analysere, hvordan belonningssystemer kan
anvendes som motivationsfaktor for ejerlederen. Belenningssystemer vil i dette henseende betragtes som
incitamentskontrakter. Dette vil blive inddraget for at undersege, hvad en incitamentskontrakt ber leegge vegt

pa for at sikre, at ejerlederen er motiveret.

Brugen af belonningssystemer som motivationsfaktor bygger pa en generel teori om motivation kaldet

forventningsteori, der vil blive uddybet i det folgende.*'?

Inden for forventningsteori antages det, at motivation og viljen til at yde en indsats opstar, nar man forventer,

at man kan opnd en belgnning ved at foretage en given handling.*"?

| Evner, ressourcer og rolleforstaelse I

| @nsker og behov |—4l Indsats l——-l Resultat l—-l Belgnning

[y

Forventning Instrumentalitet

Valens (veerdi knyttet til belgnning)

Egen tilvirkning*'*

212 jacobsen & Thorvik, 2014: 224

213 Jacobsen & Thorvik, 2014: 224
214 Baseret pa Jacobsen & Thorvik, 2014: 224
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Forventningsteorien fremhaver en reekke elementer, som er vigtige for at sikre motivation, nemlig valens,

instrumentalitet og forventning.*"> Disse er markeret pa figuren.

Valens anvendes til at beskrive i hvilken grad en person ensker og vardsetter en belenning, der folger af et
bestemt resultat.?'® Dette kan eksempelvis vare, at ejerlederen har en hej valens for monetzer belenning, hvor
han verdsatter en skonomisk aflenning hgjere end f.eks. to maneders ferie. Dette er lig med princippet om

incitamentsintensitet, som fremfores af Milgrom og Roberts.

Forventning handler om, at personen skal vare overbevist om sammenhangen mellem indsats og resultat, og
at det er realistisk at nd malet.”'” Personen skal have troen pa, at den med sine kompetencer og indsats vil
kunne na mélet. Det er nemlig ikke sikkert, den i sidste ende besidder de nedvendige evner og ressourcer til at
opna resultatet, der udleser belgnningen. Safremt et overambitigst og urealistisk mal sattes, ma det alt andet

lige pavirke motivationen negativt, hvis belenningen kun udbetales, nir malet nés.

Instrumentalitet dekker over, at personen skal vaere overbevist om, at opnaelsen af resultatet forer til den
onskede belonning.'® Instrumentalitet kan dermed siges at vare udtryk for kredibilitet; det skal vere
troveerdigt, at belenningen vil blive udbetalt.

Instrumentalitet kan ogsa vare med til at skabe en forstaelse for ejerlederen om, at resultatet er knyttet op pa
praestationen, og at en gget praestation vil fere til en hgjere lon. Hvis belenningen udbetales uden en kobling
mellem preestation og belenning, vil instrumentaliteten vere lig nul. Denne problemstilling blev eksempelvis
fremhaevet i forbindelse med adfaerdsbaserede aflonningsmodeller. Her var risikoen, at hvis de er for komplekst

udformet, kan de skabe tvivl om, hvad der leegges vaegt pa i evalueringen.*"’

4.8 Delkonklusion

Det kan pé baggrund af den gkonomiske analyse konkluderes, at der i forholdet mellem investor og ejerleder
er informationsasymmetri, da ejerlederen har et overlegent indblik i virksomhedens daglige drift. Der er derfor
risiko for moral hazard, idet ejerlederen har mulighed for at agere opportunistisk, henset til investorens
manglende indsigt og overvagning. Dette vurderes at udgere en reel problemstilling, idet empiriske studier
viser, at ejerledere har sterke praeferencer og personlige mal, der ikke nedvendigvis korresponderer med
kapitalejeres. For at lose moral hazard, kan parterne indfere variabel aflenning, der kan veere med til at skabe

incitamentsforenelighed mellem parterne.

215 Jacobsen & Thorvik, 2014: 224
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Det kan videre konkluderes, at investorens og ejerlederens risikoprofiler er forskellige. Investoren naermer sig
risikoneutralitet, da han har spredt sin risiko ud pé flere investeringer. Idet ejerlederen ikke har spredt sin risiko,
konkluderes det at han er risikoavers og derfor tilbageholdende med at tage risikable (og dermed profitable)
investeringsprojekter. Det er derfor mest efficient, hvis risikoen i overvejende grad allokeres til investoren.
Hvis investoren velger at overfore risiko til ejerlederen i en incitamentskontrakt, skal ejerlederen i s& fald
kompenseres herfor. Kapitalejernes risikoprofiler pavirker derfor i hgj grad incitamentsstrukturen i ejeraftalen.
Med afsaet i Davidssons og Poutziouris’ undersggelser om ejerledere konkluderes det videre, at antagelsen om
ejerlederes risikoaversion kan kritiseres, da empirien viser, at ejerledere i hegj grad ikke ensker at dele deres
forretningsrisiko med en partner. Studierne viser ogsa, at ejerledere har en raekke personlige mal og
preferencer, der kan afvige fra investorens. Ejerlederen vil i den forbindelse vaere tilbageholdende med at
patage sig en yderligere indsats, hvis et optimalt nytteniveau er néet. Det kan derfor konkluderes, at

kapitalejernes praeferencer i hej grad pavirker incitamentsstrukturen i ejeraftalen.

Endvidere konkluderer analysen af en optimal incitamentskontrakt, at investoren ber engagere ejerlederen til
at yde indsatsniveauet e = 2, da investorens nytte herved maksimeres, og da det skaber de bedste incitamenter

mellem parterne.

Ved komplet information, kan indsatsniveauet blive bestemt direkte i kontrakten, hvorfor ejerlederens lon
athanger af indsatsniveauet og ikke resultatet af indsatsen. Ejerlederen berer herved ingen risiko, da denne er
allokeret til investoren. Givet parternes risikoprofiler, er dette efficient, fordi investoren er mere risikoneutral

end ejerlederen.

Ved inkomplet information, er det ikke muligt for investoren at observere ejerlederens indsatsniveau.
Kontrakten kan derfor kun baseres p& observerbare variable. Ejerlederen skal kompenseres for at patage sig
den yderligere risiko, der er ved at lade aflenningen athenge af slutresultatet, frem for indsatsen. En optimal
kontrakt ved inkomplet information er saledes et kompromis mellem risikospredning og incitamentsaflgnning.

Et sddant kompromis vil dog altid medfore et efficienstab, som investoren ma bere.
Det kan afslutningsvis konkluderes, at Milgrom og Roberts fire principper samt motivationsteori ber iagttages

i forbindelse med, at en incitamentskontrakt udformes. Dette vil sikre mélkongruens og

incitamentsforenelighed mellem ejerlederen og investoren.
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Kapitel 5: Integreret analyse

5.1 Introduktion

Dette kapitel har til formél at revidere ordlyden af de udvalgte bestemmelser i ejeraftalen samt skabe
storre incitamentsforenelighed mellem investoren og ejerlederen.

Indledningsvist vil til ejeraftalens fire bestemmelser blive revideret, med afsat i konklusionerne fra den
juridiske analyse. Dernzst, vil Dyer og Singhs koncept om relationsrente blive inddraget, hvor det vil
blive undersogt, om betingelserne herfor er til stede. Afslutningvist, vil athandlingen presentere
lgsningsforslag til at skabe storre incitamentsforenelighed mellem investoren og ejerlederen i Udv. 17
ApS. Forslagene tager udgangspunkt i konklusionerne fra Dyer og Singh samt den juridiske og

gkonomiske analyse.

5.2 Revidering af ejeraftalen

Det blev i den juridiske analyse fastslaet, at den proaktive jura ikke tager afstand fra den reaktive, og
det anbefales derfor, at de fire bestemmelser forbliver i ejeraftalen. Dog ber bestemmelserne @ndres i
overensstemmelse med den juridiske analyses konklusion. Dette afsnit vil derfor komme med forslag
til, hvordan ejerlederen og investoren kan revidere de udvalgte bestemmelser i ejeraftalen med henblik

pa at skabe mere optimale og precise formuleringer til gavn for.

5.2.1 Pkt. 7 om forkebsret

Pa baggrund af analysen i athandlingens juridiske del, vurderes bestemmelsen at vere rimelig, idet
forkebsretten giver lige vilkér for begge parter. Samtidig sikrer bestemmelsen, at ejerskabet ved salg
kan bibeholdes hos den blivende part, idet denne far mulighed for at kebe kapitalandelene for
tredjemand.

Det anbefales dog alligevel at tilfgje en anvisningsret i ejeraftalen, hvor den forkebsberettigede part har
ret til at gore forkebsretten geeldende ved at anvise en eller flere kebere til de kapitalandele, der er
omfattet af forkebsretten. Den anviste keber skal have mulighed for at erhverve kapitalandelene pa
samme vilkar, som den forkebsberettigede part har. Dette anbefales for at sikre en ensket ejerkreds,
hvilket kan vere relevant, hvis den blivende part eksempelvis ikke har rad til at gere forkebsretten
gaeeldende, ikke ensker tredjemand som medejer, eller blot gnsker at anvise kapitalandelene til en ny
negleperson, som fremfort af Nicolaj Hejer Nielsen.””” Det anbefales videre, at forkebsretten og
anvisningsretten far forrang for bestemmelsen om medsalgsret og -pligt. Dette vil lgse uklarheden om

bestemmelserne indbyrdes rang, som pavist i den juridiske analyses afsnit 3.3.2.2.

220 Bilag 2, tidskode: 19:03
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Det kan afslutningsvist bemerkes, at bestemmelsen om forkebsret har en relativ uklar ordlyd i forhold
til tredjemands vilkar i forbindelse med en kapitalejers salg. Problemstillingen péavirker ikke parternes
inter partes forhold og vurderes ikke at vaere et materielt forhold. Det anbefales dog alligevel at opdatere
ordlyden, sé det fremgar, at tredjemand ligeledes har en 30 dages acceptfrist, hvis de gvrige kapitalejere
ikke benytter deres forkebsret. Dette vil vaere med til at forebygge fortolkningstvivl af bestemmelsens
ordlyd.

5.2.2 Pkt. 8 om medsalgsret/-pligt
Det bliver i den juridiske analyse pavist, at bestemmelsen om medsalgspligt udelukkende kan bruges af
ejerlederen qua hans ejerandel pa 60%, som overstiger kravet i pkt. 8.1 pa 50%. Bestemmelsen er derfor

asymmetrisk, da den kun gelder ejerlederen.

Bestemmelsen vurderes at vaere rimelig, eftersom det er ejerlederen, der har stiftet virksomheden samt
er majoritetsejer. Med udgangspunkt i parternes respektive risiko- og forretningsspredning vurderes det,
at investoren ikke skal have mulighed for - kort tid efter investeringen - at ivaerksatte en medsalgspligt
pa tilsvarende vis for ejerlederen, séfremt et kebstilbud pa mere end 75% bliver fremsat. Dette skyldes,
at det dels ikke vil vere “fair”, men ogsa at ejerlederen kun har én investering og beskeftigelse, og er

derfor henvist til markedet for ledelsestjenester, hvis han ikke lengere er en del af virksomheden.

Ud fra den juridiske analyse af bestemmelsens ordlyd, vurderes den at vere uklart formuleret, idet
bestemmelsen f.eks. ikke forholder sig til den indbyrdes rang i forhold til forkebsretten i pkt. 7.

Konsekvensen ved dette kan vere, at investoren dels mister muligheden for at kebe kapitalandelene
grundet argumentet om lex specialis, men ogsd en risiko for, at investoren efterlades med en
uforholdsmeessig lille ejerandel, der kan vere svar at afsatte. Ejeraftalen ber, som navnt ovenfor,
derfor specificere, at forkebsretten og den foresldede anvisningsret skal have forrang for pkt. 8 om
medsalgsret/-pligt, hvor den blivende part skal kunne anvise eller kebe kapitalandelene pa samme vilkar

som det i tredjemands fremsatte tilbud.

Safremt medsalgspligten benyttes, er bestemmelsen ligeledes tavs i forhold til, hvordan differencen i
det fremsatte tilbud og ejerlederens andel skal udfyldes. Ordlyden giver ikke fortolkningsproblemer i
en situation med to parter. Der kan dog opsté tvivl i en situation med flere kapitalejere. Det anbefales
pa baggrund af lighedsprincippet at indarbejde, at en forholdsmeessig andel szlges med for de
kapitalejere, der ensker dette. Dette geelder pa tilsvarende vis, hvis alle eller ingen kapitalejere ensker
deres kapitalandele solgt. Princippet om “forst i tid, bedst i ret” vurderes i denne henseende ikke at vaere

hensigtsmaessigt.
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5.2.3 Pkt. 9 om misligholdelse
Ejeraftalens pkt. 9 foreskriver, at hvis en part veesentlig misligholder sine forpligtelser, kan selskabet
eller de ovrige kapitalejere kobe den misligholdende parts kapitalandele med et fradrag pad 50%.

Ejeraftalen bestemmer ikke, hvad der forstas ved veesentlig misligholdelse.

Det anbefales, at der indarbejdes en ikke-udtemmende liste, eventuelt kombineret med teerskelvardier,
for at konkretisere, hvad der forstas ved vasentlig misligholdelse og for at undgé fortolkningstvivl.
Teerskelverdien er for at understrege, at smé gkonomiske forhold pa f.eks. 5.000 DKK ikke er at

betragte som vasentlige misligholdelse. Derved undgas petitesser.

En ikke-udtemmende liste vil mindske interessekonflikten mellem parterne, da den nuvaerende situation
kan medfore, at en misligholdende part objektivt set kan have en interesse i at negligere, nedtone og
underkende en misligholdelse over for den ikke-misligholdende part for at undga straf. Videre, kan den
misligholdende part argumentere for, at forholdet ikke udger vasentlig misligholdelse, da forholdet
ikke er oplistet pa den ikke-udtemmende liste, og idet listen anvendes til at nedfzelde de - ifolge parterne
- veesentligste forhold. Den misligholdende part vil derfor argumentere for, at forholdet har vaeret sa
uveesentligt, at det ikke er blevet opfert péd listen, og dermed forsege at undslippe salgspligten i
ejeraftalens pkt. 9.3.

En ikke-misligholdende part kan derimod have en interesse i at eskalere misligholdelsesvurderingen for
at kunne kebe kapitalandelen til halv pris.

Listen vurderes derfor at kunne skabe klarhed samt mindske sandsynligheden for en standpunktsrisiko,
da parterne i fellesskab angiver de mest sandsynlige former for, hvad de betragter som vasentlig

misligholdelse.

Listens ikke-udtemmende funktion overlader et skon til parterne, der vurderes at vaere hensigtsmaessigt
grundet fleksibiliteten. Dette overlader dog ogsé en omkostning i form af fortolkningsomkostninger til
parterne. Dette vurderes imidlertid at vere den bedste lgsning, da det ellers vil vere omfattende og
omkostningsfuldt at skulle kortleegge og bestemme alle forhold, der métte karakteriseres som vasentlig

misligholdelse.
Det anbefales, at parterne indarbejder en bestemmelse, der blandt andet foreskriver:

“Som veesentlig misligholdelse betragtes for eksempel.:
1) at en part misligholder sine forpligtelser i henhold til aftalen, gyldige aftaler truffet i henhold
til aftalen eller selskabets vedteegter,
2) at en part pa generalforsamlinger og direktions-/bestyrelsesmader i selskabet ikke stemmer,
eller afholder sig fra at stemme, for at opna det i aftalen fastsatte, eller

3) at en part overdrager sine kapitalandele i strid med aftalens bestemmelser herom.”
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5.2.4 Pkt. 15 om genforhandling

Det blev i den juridiske analyse pavist, at ejeraftalen kan genforhandles ved @ndringer i ejerforholdene
samt at det er en betingelse for at erhverve kapitalandele, at ejeraftalen tiltreedes. Ejeraftalen indeholder
dog ikke, hvad retsfolgen er, hvis parterne ikke bliver enige ved genforhandlingen - eksempelvis, hvis
en ny kapitalejer ensker at treede ud af aftalen. I analysen konstateres det, at den blivende kapitalejer
har en skjult vetomagt til at bibeholde aftalen i dens helhed, eftersom en e@ndring af ejeraftalen kraever
begge kapitalejers underskrift jf. pkt. 15.2.

For at undgé problemstillingen, ber aftalen regulere, hvad retsvirkningerne er, hvis parterne ikke bliver

enige ved genforhandlingen.**!

Samtidig anbefales det, at folgende bliver indarbejdet i ejeraftalen:
“Nye kapitalejere i selskabet skal tiltrcede aftalen, og den overdragende part er forpligtet til at sikre, at
enhver overgang bliver gjort betinget af, at tiltreedelse af aftalen sker. Den overdragende part er

ligeledes forpligtet til at gore den tiltreedende part bekendt med aftalens indhold.”

Herved indskerpes den udtreedende parts forpligtelse. Manglende iagttagelse for overdrageren vil
udgere en vaesentlig misligholdelse, mens den tiltraedende part som udgangspunkt vil vaere i (fortsat)
god tro. Modsat, vil iagttagelsen gere, at den tiltreedende part vil veere i ond tro, idet den har stiftet
bekendtskab med ejeraftalens indhold. Den onde tro, vil ud fra diskussionen i den juridiske litteratur,

kunne binde tiltreederen. Dette kreever dog en konkret vurdering.

5.3 Relationsrente i ejeraftaler
Den juridiske analyse og ovenstéende har vist, at ejeraftalens udvalgte bestemmelser i overvejende grad
er reaktive. Dette afsnit har til formal at undersege, hvordan proaktive bestemmelser og konceptet om

relationsrente kan indarbejdes i ejeraftalen for at skabe merveerdi.

5.3.1 Strategisk kontrahering

Strategisk kontrahering er et relativt nyt forskningsfelt med fokus pa det interdisciplinere samspil
mellem ekonomi og jura. Centralt er, hvordan ekonomisk forskning og teori kan medvirke til at

kvalificere indholdet af de aftaler, der indgés mellem parter.
Bent Petersen og Kim Ostergaard definerer strategisk kontrahering som:

“(...) we view strategic contracting as characterized by the aim of generating relational rent through

the use of both proactive and reactive provisions that based on resource complementarity and strategic

221 Kruhl, 2011: 187f
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fit between the contract partners protect knowledge and relation-specific investments from
opportunistic behavior. Hence a strategic contract is a partnership arrangement through which the

contracting parties aim to achieve competitive advantage. »222

Strategisk kontrahering anvendes eksempelvis i forbindelse med Offentlige Private Partnerskaber

(OPP), Private Partnerskaber (PP) mv., men er ikke begraenset til disse:

“Strategisk kontrahering kan principielt udoves inden for alle kontrakttyper, men vil typisk ikke veere

relevant i situationer med enkeltstdende markedstransaktioner.”**

Da forholdet mellem ejerlederen og investoren i Udv. 17 ApS vil vare et teet, langt og relationsbaseret

partnerskab, vurderes det, at strategisk kontrahering kan anvendes i ejeraftalen.

Som anfort i citatet med Bent Petersen og Kim @stergaard, er mélet med strategisk kontrahering at opné
relationsrente. Dette koncept vil blive behandlet og uddybet i nedenstaende afsnit med udgangspunkt i
Dyer og Singh’s artikel “The relational view: Cooperative strategy and sources of inter-organizational

competitive advantage”.

5.3.2 Relationsrente

Dyer og Singh fremferer i deres artikel, at virksomheder ved hjelp af “idiosyncratic interfirm linkages”

kan medvirke til at skabe relationsrente og konkurrencefordele.”**

Dyer og Singh definerer relationsrente som:

“(...) a supernormal profit jointly generated in an exchange relationship that cannot be generated by
either firm in isolation and can only be created through the joint idiosyncratic contributions of the

specific alliance partners.””?

Dyer og Singhs teori tager udgangspunkt i, at partnerskabet og kontraktrelationen foregér mellem
virksomheder. Naerverende afhandling omhandler et partnerskab mellem to kapitalejere i Udv. 17 ApS,
hvilket afviger teoriens oprindelige anvendelsesomrade. Dyer og Singhs teori vil i athandlingen blive

anvendt analogt for at tilstraebe relationsrente i samarbejdet mellem parterne, jf. nedenfor.

222 petersen & Ostergaard, 2018: 267
223 Gstergaard, 2016: 436f

224 Dyer & Singh, 1989: 661

225 Dyer & Singh, 1989: 662
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I artiklen anferer Dyer og Singh, at der pa baggrund af diverse studier kan udledes fire forudsetninger,
der kan medvirke til relationsrente. Disse er: 1) investering i relationsspecifikke aktiver, 2) vesentlige
vidensdelingsrutiner, 3) komplementere ressourcer og kompetencer samt 4) effektiv styring.

Forudsaetningerne vil blive gennemgaet i det felgende.

1. Relation-specific assets

ro

. Knowledge-sharing routines

Relational
rents

3. Complementary resources
and capabilities

4. Effective governance

Dyer og Singh (1998)

5.3.2.1 Relationsspecifikke investeringer

En relationsspecifik investering har en lavere verdi i en alternativ anvendelse, sammenholdt med det
afkast, der opnés ved den kontrakt, der er indgéet i partnerskabet.”?* En relationsspecifik investering er
kendetegnet ved at have en hgj aktivspecificitet, altsd hvor universel en funktion aktivet har. Hvis
aktivet kan anvendes pa flere forskellige mader, hvor nyttevaerdien i alternativ anvendelse falder
marginalt, foreligger der en lav grad af aktivspecificitet. Hvis aktivet derimod ikke kan anvendes uden
for partnerskabet, og altsa ikke har nogen alternativ anvendelse, og derfor har en nytteverdi lig med 0

(eller deromkring), er der tale om den hejeste grad af aktivspecificitet.**’

Williamson opererer med tre typer specificitet; site specificity, physical asset specificity og human asset

specificity.??®

Site specificity omhandler, at den del af produktionsprocessen, der er immobil, er placeret tet pa

hinanden, hvorved f.eks. transport- og koordineringsomkostninger mv. mindskes.**’

226 Ostergaard, 2014: 17

227 (stergaard, 2014: 17f
228 Dyer & Singh, 1998: 662
22 Dyer & Singh, 1998: 662
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Physical asset specificity handler om, at parterne foretager investeringer i skraeddersyede aktiver, der er

optimeret til parternes interne forhold.**

Human asset specificity gér ud p4, at parterne udvikler og akkumulerer specialiseret viden, sprog og
know-how over tid.*' Dette gor, at de kan kommunikere mere effektivt og reducere

kommunikationsfejl, age kvaliteten og hastigheden af f.eks. en markedsintroduktion.

Det vurderes, at parterne pa nuverende stadie ikke har foretaget relationsspecifikke investeringer, idet
investeringen fra business angelen ikke kan siges at vaere en relationsspecifik investering. Parterne ber
derimod gere dette, da Dyer og Singh fremferer, med henvisning til flere studier, at relationsrente kan
skabes gennem relationsspecifikke investeringer samt at dette typisk vil realisere lavere verdikaede-
omkostninger, sterre produktdifferentiering, faerre fejl og hurtigere produktudviklingscyklusser. Dette
ma siges at vare helt essentielt i innovative, sma og mellemstore virksomheder, der grundet deres

udviklingsstadie, antageligt vil opleve mange fejltrin og tunge produktudviklingsprocesser.

Nér ejerlederen og investoren foretager relationsspecifikke investeringer hver for sig, vil det typisk vaere
i form af human asset specificity eller site specificity. Nar investeringerne er symmetriske, skaber det
en lock-in effekt, hvilket vidner om dedikation til samarbejdet. Hvis deres investeringer derimod er
asymmetriske over tid, og den ene part investerer veesentligt mere end den anden, vil der kunne
forekomme en risiko for hold-up.

Hvis investoren f.eks. har investeret mindst, vil han kunne udnytte, at ejerlederen har foretaget storre
og mere omkostningsfulde investeringer.”*? Investoren kan f.eks. true med at bringe samarbejdet til
opher. Ejerlederen vil herefter have udsigt til at std tilbage med en stor sunk cost, grundet de
relationsspecifikke aktivers hgje aktivspecificitet. Forhandlingsstyrken vil i en sadan situation vere
starst hos investoren, da det kun er ejerlederen, der har atholdt omkostningen. Parterne ber derfor

bestraebe sig pa lebende at sikre en ligelig fordeling for at mindske hold-up risikoen.

Hvis en part rent faktisk forlader samarbejdet og szlger sine kapitalandele, vil den tilbageverende part
std 1 en dérlig situation grundet lock-in effekten. Den tilbagevaerende part kan nemlig ikke iverksette
sin medsalgsret, medmindre der foreligger et tilbud pa mere end 75% af kapitalen. Parten kan derfor
enten valge at ivaerksette sin forkebsret og kebe kapitalandelene, for derefter at iverksette en proces

for at finde en ny komplementzr partner. Alternativt, mé parten lukke den nye investor ind i ejerkredsen,

230
231
232

Dyer & Singh, 1998: 662
Dyer & Singh, 1998: 662
Dyer & Singh, 2018: 3158
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hvorefter parten vil sté tilbage med de relationsspecifikke aktiver, der antageligt har en meget lav

nytteveerdi, da samarbejdet er ophert.

Hvis parterne 1 stedet foretager de relationsspecifikke investeringer gennem selskabet, Udv. 17 ApS, vil
det typisk vaere i form af physical asset specificity. Her vil parterne have en fordelingsnegle qua deres
ejerskab péd henholdsvis 60% og 40%. Aktivinvesteringerne vil derfor vare relativt symmetriske. Der
vil derfor som udgangspunkt ikke opstd en situation, hvor det kun er den ene part, der har foretaget

relationsspecifikke investeringer, da de indirekte finansierer investeringerne gennem ejerskabet.

Det kan altsd konstateres, at parterne er eksponeret for en hold-up risiko, hvis de foretager sig
relationsspecifikke investeringer med hej aktivspecificitet. De kan derfor eksempelvis indarbejde i
ejeraftalen, at ejerskabet er underlagt lock-up, hvilket tager afset i Dyer og Singhs argument om, at
hold-up ved relationsspecifikke investeringer kan loses ved at ege kontrakternes lobetid, hvorved

muligheden for at investeringen bliver tilbagebetalt gges.**

5.3.2.2 Vidensdeling

Rutiner for vidensdeling er endnu en forudsatning for, at parterne kan opna relationsrente. Dyer og
Singh definerer vidensdelingsrutiner som: (...) a regular pattern of interfirm interactions that permits

the transfer, recombination, or creation of specialized knowledge.”

Viden kan opdeles i to kategorier; henholdsvis information og know-how.

Information er viden, der er nem at afkode og som er let at overfere mellem parterne. Modsat, er know-

how tacit og kompleks viden, der kan vaere sver at overfere mellem parterne samt afkode og imitere.**

Dyer og Singh foreskriver, at muligheden for at absorbere viden er en funktion af, hvorvidt parterne har
overlappende vidensbaser samt hvorvidt de har udviklet vidensdelingsrutiner, der maksimerer frekvens
og intensitet af sociotekniske interaktioner. Evnen til at kunne absorbere og rumme information
forbedres, jo mere parterne formar at kortleegge og forsta, hvad hinanden ved. Dette sker typisk gennem
uformelle handlinger og interaktion. Parterne kan @ge evnen ved at designe specifikke rutiner, der
faciliterer vidensdelingen. Dog afh@nger succesen af, hvorvidt parterne har direkte, fortrolig og

omfattende ansigt til ansigt interaktioner.**

233
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Dyer & Singh, 1998: 665
Dyer & Singh, 1998: 665f
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Dyer og Singh bemarker ogsé, at samarbejdet ber indeholde de rette incitamenter for vidensdeling og
kan kombineres med eksempelvis ‘‘formal financial incentives (e.g., equity arrangements)”. Studier
viser nemlig, at ejerstrukturer er mere effektive til at sikre forenelighed mellem parterne end

kontraktuelle ordninger.

Der kan ifelge Dyer og Singh vaere en gensidig tilbageholdenhed ved vidensudvekslingen, hvis der ikke
er en troverdig forsikring om, at modparten ikke misbruger den viden og de ressourcer, parterne
sammen investerer og overforer.”® Hvis der f.eks. er en hej risiko for, at business angelen stifter en ny
helejet virksomhed med samme produkt og idé, vil ejerlederen naturligvis vare skeptisk og
tilbageholdende med at overfere know-how, viden og ressourcer. Parterne har allerede implementeret
en kunde- og konkurrenceklausul i ejeraftalen, hvilket anbefales at blive bibeholdt; denne virker nemlig
som en troveerdig forsikring om, at begge parter ikke patager sig konkurrerende virksomhed i to ér efter

udtreden af aftalen.

Med den nuverende ejeraftale har ejerlederen og investoren ikke implementeret en vidensdelingsrutine.

De ber derfor indfere dette for at opfylde Dyer og Singhs betingelse om vidensdeling.

5.3.2.3 Komplementzere ressourcer

En anden forudsetning, der kan skabe relationsrente, er komplementare ressourcer. Dyer og Singh
definerer komplementzaere ressourcer som:

“(...) resources are complementary when the marginal return to one resource increases in the presence

of the other.””’

I forlengelse af citatet, kan Yves Doz’ distinktion af komplementaritet inddrages. Han sondrer mellem
initial komplementaritet, der omhandler den strategiske og potentielle kombination af ressourcer, og
dbenbar komplementaritet, der handler om realiserede resultater p& baggrund af organisation og selve

samarbejdet mellem parterne.**®

I neervaerende case er det forudsat, at begge parter besidder store andele af viden og know-how, og det
er kombinationen af disse to, der vil kunne medvirke til f.eks. at realisere synergieffekter og eget
produktudviklingshastighed. Dyer og Singh bemarker, at serligt ved partnerskaber, der overvejende
baseres pd know-how, og hvor formélet er udforskning og udvikling, vil der kunne realiseres

relationsrente ved at investere i vidensdelingsrutiner.”** Forskning viser nemlig, at R&D partnerskaber,

236
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Dyer & Singh, 1998: 670

Dyer & Singh, 2018: 3144, der henviser til studier fra Hess & Rothaermel, 2011 og Milgrom & Roberts, 1995
Dyer & Singh, 1998: 670, der henviser til studie fra Doz, 1996.

Dyer & Singh, 2018: 3144
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der formar at udvikle effektive vidensdelingsrutiner og “absorbere” den nye viden og know-how er

mere tilbgjelige til at opn4 relationsrente.**’

Betingelsen kan dog, ifelge Dyer og Singh, vere svaer og omkostningsfuld at opfylde, idet der, grundet
mangel pa perfekt information om partnere, antageligt vil vaere heje segeomkostninger i forbindelse
med at finde en komplementer partner. Dyer og Singh henviser til flere studier og pointerer, at parter,

der har:

“(...) higher levels of experience in alliance management may have a more precise view on the kinds of

partner/resource combinations that allow them to generate supernormal returns.”

samt at de, der besidder:

(...) central network positions with greater network ties have superior access to information and, thus,

are more likely to increase the number of their alliances in the future.**'

Der kan vare markante sggeomkostninger forbundet med screening og signaling i forbindelse
investeringsprocesser for bade investor og ejerleder. Disse vil dog vaere lavere for business angelen, da
denne antageligt har en forudgéende erfaring med investering. Dette skyldes, at business angels ofte
indgar 1 syndikater med andre business angels. Herved kan opnas en komplementaritet i forhold til

1.2 De vil derfor, i

ressourcer og kompetencer, men ogsa en lavere risiko grundet den lavere ejerande
overensstemmelse med ovenstdende pointe, have en forudgaende erfaring og bevidsthed om, hvilke
ressource-/partnerkombinationer, der kan skabe en relationsrente. S& hvis en investering indgas mellem
en business angel med en stor erfaring, sasom Nicolaj Hejer Nielsen, Preben Damgaard, Martin
Thorborg m.fl., vil der vare en steerk formodning for, at der vil vaere komplementaritet, hvis der er tale

om en aktiv og ikke passiv investering.

Det kan afslutningsvis bemarkes, at betingelsen om komplementare ressourcer i form af initial
komplementaritet vurderes at veere opfyldt i casen, mens den abenbare komplementaritet atheenger af

den efterfolgende organisering og samarbejde.
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Dyer & Singh, 2018: 3144, der henviser til studier fra Vasudeva & Anand, 2011
Dyer & Singh, 1998: 6671, der blandt andet henviser til Mitchell & Singh, 1996 og Walker, Kogut & Shan, 1997
Aktive Ejere (tidl. DVCA), 2021
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5.3.2.4 Effektiv styring

Den sidste af Dyer og Singhs fire forudsatninger er styring og ledelse. Dette er en vigtig faktor for at
skabe relationsrente, da den bade pévirker transaktionsomkostningerne, men ogsa parternes vilje til at

deltage i vaerdiskabende projekter.?*?

Lester Telser, der refereres til i artiklen fra Dyer og Singh, distingverer mellem to forskellige former

for styringsmekanismer, nemlig tredjemandshdndhzvelse og selv-hdndhavende aftaler.”**

Tredjemandshandhavelse handler om kontrakter, hvor hdndhevelsen ved misligholdelse eller tvister

vil ske hos tredjemand. Dette kan ske ved at anlaegge sag i det civilretlige system eller voldgift.***

Egenhandhavende aftalers safeguards er derimod “ekonomiske gidsler”, der bevidst tages for at
modvirke opportunisme ved at ensarte de gkonomiske incitamenter. Dette kan f.eks. vere finansielt i
form af ejerskab eller symmetriske investeringer. Da aktivets verdi vil falde, hvis en part agerer
opportunistisk, og ikke samarbejder og skaber vardi, vil det have en disciplinerende effekt. Parterne
har derfor en gensidig interesse i at skabe vardi sammen, da det tilfalder dem begge, og modsat, vil de

have udsigt til, at deres investering vil tabe vardi, hvis de agerer opportunistisk.**®

Dyer og Singh fremhever, at sociologer, antropologer og juridiske forskere leenge har argumenteret for,
at uformel (social) kontrol supplerer og ofte helt erstatter formel kontrol.**’ Dette kan eksempelvis veere
i form af personlige tillidsrelationer (direkte erfaring) eller renommé (indirekte erfaring) som
styringsmekanisme. Flere forskere har ifelge Dyer og Singh fremhavet, at uformelle
kontrolmekanismer er de mest effektive og samtidig mindst omkostningsfulde remedier til at beskytte
parternes investeringer og facilitere udveksling mellem parterne.**® Tilliden mellem parterne vil videre
mindske transaktionsomkostninger relateret til forhandling og monitorering, hvorved performance

oges.’"

Dette fremhaevede Nicolaj Hejer Nielsen ogsé i interviewet. Her udtalte han, at dét at drive startups er

enormt tillidsbaseret, og at renommeé spiller en stor rolle:
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Dyer & Singh, 1998: 669

Dyer & Singh, 1998: 669, som henviser til Telser, 1980: 27

Dyer & Singh, 1998: 669

Dyer & Singh, 1998: 669

Dyer & Singh, 1998: 669, der henviser til studier fra Black, 1976, Ellickson, 1991, Granovetter, 1985, Macaulay, 1963.
Dyer & Singh, 1998: 669, der henviser til studier fra Hill, 1995, Sako, 1991 og Uzzi, 1997

Dyer & Singh, 1998: 669, der henviser til studier fra Barney & Hansen, 1994 og Sako, 1991
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“Det er meget trust-drevet det her. Jeg plejer at sige til folk, at hvis virksomheden gdr ned eller det
bare ikke lykkedes, og at vi provede, hvad vi kunne, sd fred veere med det. (...) Men hvis jeg finder ud
af, at nogen snyder mig, sd vil jeg sikre mig, at I aldrig ville kunne lave startups i Danmark igen. Sa
siger jeg, jeg vil bruge mit netveerk til det. (...) Sd der er meget okosystem, gensidig tillid i det, hvor man

prover at behandle folk ordentligt. >’

Nicolaj Hgjer Nielsens egne erfaringer bekraefter, at der i hej grad kan forekomme uformelle

styringsmekanismer 1 startups 1 form af personlige tillidsrelationer og rennomeé.

De uformelle styringsmekanismer kan dog ogsa indebzare svagheder. Dyer og Singh bemerker til slut,
at de uformelle safeguards kan have to udfordringer. Ferst og fremmest, kraver tillidsrelationen
betydelig tid, da det krever en historik med interaktion og personlige relationer. Dernast, er
tillidsrelationen ogs& udsat for the paradox of trust, der kan oversattes til paradokset ved
tillidsrelationen. Tilliden mellem parterne fordrer normer og forventninger om forventet adfeerd, hvor
de stoler pa hinanden, hvilket kan mindske opfattelsen af risiko. Men tilliden kan ogsa skabe rum for

opportunisme, hvor modparten kan fristes til at misbruge og udnytte tilliden til egen vinding.*!

I den nuvarende ejeraftale mellem ejerlederen og investoren, er der i pkt. 16 aftalt, at parterne
indledningsvist skal forsgge at lase eventuelle tvister i mindelighed. S&fremt dette ikke lykkes, skal de
soge tvisten lost ved mediation. Afslutningsvist kan parterne sgge tvisten afgjort i det civilretlige system
ved Kagbenhavns Byret. Det kan altsé konstateres, at ejeraftalens udgangspunkt er selvhandhavelse med

mulighed for efterfolgende tredjemandshdndhevelse.Det vurderes derfor, at forudsetningen er opfyldt.

5.3.2.5 Faser for relationsrente

Ovenstdende har fremfort fire forudsatninger, der skal vere opfyldt, for at kunne skabe relationsrente
mellem ejerlederen og investoren. Relationsrente er dog ikke af vedvarende karakter, hvorfor det ber
undersoges, hvordan parterne kan forsege at bibeholde relationsrenten.

Dyer og Singh fremforer to modeller, alt efter om partnerskabet baseres pé hej eller lav gensidig
ressourceatheengighed. Da athandlingen har forudsat, at parterne har en hej gensidig
ressourceathaengighed, grundet deres respektive know-how, vil det felgende tage udgangspunkt i den

model, hvilken ses nedenfor.

230 Bilag 2, tidskode: 29:25
2! Dyer & Singh, 1998: 671, der henviser til studie af Granovetter, 1995
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interdependent resources sharing routines to exploit
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. . . * Prepare for termination,
relational rents through interaction

increased competition for rents

FIGURE 4 Pattern of relational rents from alliances with high resource interdependence

Dyer og Singh (2018)

Figuren illustrerer tre faser:
Forste fase handler om, at parterne skal kortleegge og verificere, de har mulighed for at skabe veerdi
sammen. Punktet, om hvordan parterne formelt som uformelt skal dele det forventede merafkast i form

af relationsrenten, formodes at vaere afklaret pa forhand, henset til ejernes respektive ejerandele.

Anden fase handler om, at parterne bar udvikle og opjustere deres investeringer og vidensdelingsrutine

samt udvikle uformel goodwill gennem deres interaktion.

Tredje fase handler om, at nér relationsrenten har néet sit toppunkt, og derefter begynder at falde, f.eks.
grundet en senere manglende komplementaritet mv., bar parterne nedjustere deres vidensdelingsrutine
og investeringer i relationsspecifikke aktiver. Parterne ber ligeledes forberede sig pd, at samarbejdet

kan indstilles.

Sidstnavnte punkt kan siges at reflektere den periode, en business angel investerer i. Business angels
investerer typisk, som tidligere naevnt, i en kort arreekke, hvor de skaber verdi og derefter selger sig ud
for at realisere deres gevinst. Dette kan veare udtryk for, at business angelen har néet sine mal med

investeringen og ikke har mere at byde ind med. Der ber derfor komme en ny partner ind, der
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forhabentlig kan starte en ny cyklus med relationsrente, hvis omstendighederne er til det. I Udv. 17

ApS har investoren en investeringshorisont pa 4-5 ér for sine investeringer.

Ejeraftalens nuverende bestemmelse om forkebsret giver begge parter mulighed for at kebe
kapitalandele, inden et salg effektueres. Henset til at business angelen antageligt gar ud af virksomheden
efter en markant veerdiskabelse, vil anparternes pris antageligt vaere steget markant. Det kan derfor vaere
omkostningsfuldt eller endda urealistisk for ejerlederen at kabe disse. Safremt ejerlederen ikke gor brug
af sin forkebsret, ma han tolerere, at en ny investor kommer ind, som maske ikke har de tilsvarende

komplementere ressourcer, hvorefter grundlaget for relationsrente er vaek.

Det kan afslutningsvist konkluderes, at tre ud af fire af Dyer og Singhs forudsatninger for at skabe
relationsrente vurderes at vere opfyldt. Parterne har komplementere ressourcer samt mulighed for at
foretage relationsspecifikke investeringer, hvilket typisk vil vare i form af human asset specificity.
Ligeledes vurderes forudsatningen om effektiv styring og ledelse at vaere opfyldt, da parterne forst skal
forsege at lose en eventuel tvist i mindelighed jf. pkt. 16 i ejeraftalen. Vidensdeling er derfor den eneste

forudsetning, der mangler at blive opfyldt.

5.4 Forslag til ejeraftalen

Pa baggrund af konklusionerne fra Dyer og Singhs koncept om relationsrente samt den juridiske og
okonomiske analyse, vil det felgende afsnit komme med forslag til, hvordan investoren og ejerlederen
kan implementere proaktive bestemmelser i ejeraftalen for at skabe incitamentsforenelighed.
Indledningsvist, vil det blive behandlet, hvordan parterne kan opfylde forudsatningen om
vidensdelingsrutiner for at skabe relationsrente i samarbejdet. Efterfolgende, vil athandlingen foresla et
incitamentsprogram med afs@t i et nytteteoretisk perspektiv. Afslutningsvist, vil det blive vurderet,

hvordan investoren kan blive mere aktiv i overensstemmelse med ejerlederens enske i casebeskrivelsen.

5.4.1 Kommunikationspligt

Dyer og Singh bemarker i deres artikel, at partnerskaber, der overvejende baseres pa know-how, og
hvor formélet er udforskning og udvikling, vil kunne realisere relationsrente ved at investere i
vidensdelingsrutiner.*** Forskning viser nemlig, at R&D partnerskaber, der formar at udvikle effektive
vidensdelingsrutiner og “absorbere” den nye viden og know-how er mere tilbgjelige til at opna
relationsrente.***

En made, investoren og ejerlederen kan implementere en vidensdelingsrutine, er ved at atholde faste

meder med uformel interaktion, der faciliterer vidensdelingen. Det er op til parterne, hvor tit de vil

22 Dyer & Singh, 2018: 3144

253 Dyer & Singh, 2018: 3144, der henviser til studier fra Vasudeva & Anand, 2011
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medes, men en hgj medefrekvens og direkte, fortrolig ansigt-til-ansigt interaktion er vigtige faktorer i
forbindelse med relationsrente. Over tid vil parternes evne til at absorbere og rumme informationen
forbedres, jo mere parterne formér at kortleegge og forstd, hvad hinanden ved. Mederne kraever dog, at
investoren aktiveres og investerer i samarbejdet, idet der vil forekomme transaktionsomkostninger i
form af kommunikation, transport mv. Investoren kan endda ga skridtet videre og fa en plads pa
virksomhedens sted, f.eks. en kontorplads. Derved vil der forekomme ansigt til ansigt interaktion,
hvilket - som navnt ovenfor - vil gge chancen for succesfuld vidensdeling. Dette kunne ligeledes vare
udtryk for, at parterne foretager en investering i form af human specificity, altsd en relationsspecifik

investering, der ligeledes influerer muligheden for relationsrente.

Parterne ber derfor indarbejde en kommunikationspligt i ejeraftalen, ved at forpligter sig til at medes
(uformelt) med en fast frekvens. Kommunikationspligten sikrer, parterne far etableret den fornedne
vidensdelingsrutine. Den foreslaede bestemmelse er en proaktiv bestemmelse, idet den tager en ex ante
position ved at forpligte parterne p& kontraktindgaelsestidspunktet til at udveksle information med
henblik pé at fremme muligheden for opn relationsrente.”>* Bestemmelsen fordrer herved samarbejde
og felles verdiskabelse.

Det ber videre indarbejdes, at parterne har pligt til at deltage pa generalforsamlinger, som i den
nuvarende situation er dét organ, hvor parterne formelt mades, hvis der bortses fra de uformelle meder.

Herved sikres kommunikationspligten ved parternes formelle savel som uformelle mader.

5.4.2 Bestyrelse

Som tidligere nevnt, har Udv. 17 ApS en enstrenget ledelsesstruktur, hvor ejerlederen som direkter
bade varetager en bestyrelses og direktions opgaver. Ejerlederen har herved en unik indsigt i
virksomhedens daglige drift og strategi, som investoren ikke har, idet de som udgangspunkt kun medes
én gang om aret pa generalforsamlingen.

Som pavist i den gkonomiske analyse, kan investorens manglende indsigt i selskabet fore til moral
hazard, idet ejerlederen vil nyttemaksimere og forfolge egne méal, nér han ikke bliver overvaget. Videre,
vil det som pévist fore til et krav om hgjere aflenning, nér investoren ikke kan se ejerlederens
handlinger, men kun resultater; den inkomplette information medferer altsé, at ejerlederen skal
kompenseres for at patage sig mere risiko.

For at kunne fa en dybere indsigt i selskabets forhold samt forebygge moral hazard, kan investoren
indtage en Dbestyrelsespost. Med bestyrelsesposten vil ejerlederens kompensation og
informationsasymmetrien mellem parterne falde, da der tilnzermes komplet information. Dette vil

ligeledes iagttage Milgrom og Roberts’ monitoring intensity og informativeness principle, der

254 Ostergaard, 2016: 440
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henholdsvis handler om at introducere overvagning og at en aftale kan udformes mere efficient, hvis
principalen far et storre informationsniveau om agentens resultater og adfzerd..

Der kan videre argumenteres for, at investorens bestyrelsespost er udtryk for en relationsspecifik
investering, da den kan rubriceres under human asset specificity. Parterne vil nemlig kunne udvikle og
akkumulere specialiseret viden, sprog og know-how over tid, som i overvejende grad kun vil kunne
bruges i Udv. 17 ApS.

Modsat, kan det diskuteres, om aktivspecificiteten er sa tilstraekkelig lav, at den ikke udger en
relationsspecifik investering, da noget af bestyrelseserfaringen kan anvendes i andre sammenhange. Da
ingen virksomheder er ens, er det dog ikke al tilegnet viden, der vil kunne overfores til en tilsvarende
virksomhed. Det vurderes pé den baggrund, at bestyrelsesposten er en relationsspecifik investering, da

aktivspecificiteten er mellemhgj, grundet den virksomheds- og branchespecifikke viden og know-how.

Ud fra Dyer og Singhs teori, vil en vidensdelingsrutine kunne medvirke til at skabe relationsrente i
samarbejdet. Dette kan bade ske ved at oprette dedikerede rutiner og/eller at investoren indtager en
bestyrelsespost.

En bestyrelsespost vil typisk formalisere mederne, hvorved der skabes en formel rutine til at dele viden
og know-how. Investoren vil her f& indsigt i forhold, han ellers skulle eftersperge i funktionen kun som
kapitalejer. Ved at supplere vidensdelingsrutinen med en bestyrelsespost, vil parternes tid derimod blive
anvendt mere fokuseret, idet investoren allerede vil have indsigt i de rede markeringer nedenfor qua

hans bestyrelsespost. Rutinen vil derfor kunne fokusere udelukkende pa overfersel af know-how og

viden.
Bestyrelsespost Kapitalejer
£ 2 o :
dh dh
Bestyrelsesmediem _ . Direktgr ___ Investor Direktge
* Strategi : * Strategi : * Strategi * Strategi

* Finansielle forhold !

* Finansielle forhold !

* Finansielle forhold

* Produktudvikling | ﬁ * Produktudvikling | + Produktudvikling ﬁ « Produktudvikling
_" Medarbejdere |~ Medarbejdere  _ 1 * Medarbejdere * Medarbejdere
fidensd * Know-how Vidensdeling * Know-how
* Viden

* Finansielle forhold

- * Know-how + Viden
* Viden

Egen tilvirkning

* Know-how )
* Viden

At deltage i bestyrelsesarbejde kan dog veaere tids- og ressourcekraevende. Arbejdet indebaerer ogsa et
ansvar, og dermed en risiko, eftersom bestyrelsesmedlemmer kan stilles til ansvar, hvis de uagtsomt
eller forseetligt tilfojer kapitalselskabet skade jf. KSL § 361. Nicolaj Hgjer Nielsen fremhaever ligeledes

i interviewet, at han de seneste ar er blevet mere tilbageholdende med at sidde i bestyrelser pa grund af

111



det medfolgende ansvar.”’ Bestyrelsesmedlemmer har dog mulighed for at tegne en selvstendig
bestyrelsesansvarsforsikring, foruden den virksomheden métte have indgaet. Dette havde Nicolaj Hejer
Nielsen valgt at gore.**® Med andre ord, medfolger der bade risiko, ansvar og arbejdsbyrde med en

bestyrelsespost.

Da bestyrelsen varetager de strategiske beslutninger, kan investoren ligeledes kreve lebende
opdateringer fra ejerlederen, idet bestyrelsen er direktionens overordnede. Ud fra undersggelserne om
ejerlederes preferencer og mal, blev det pavist, at ejerledere i1 hoj grad ensker handlefrihed og at vaere
deres egen chef. Der kan derfor opsta en konflikt, hvis investoren indtager en bestyrelsespost og dermed

bliver ejerlederens overordnede.

Investoren kan imidlertid helt undgd at indtage en bestyrelsespost, hvis hovedformélet med
bestyrelsesarbejdet udelukkende er at fa indsigt i virksomheden. Efter KSL § 102 har ledelsen af
selskabet nemlig en oplysningspligt, hvorefter enhver kapitalejer kan forlange, at ledelsen oplyser om
alle forhold, som har betydning for bedemmelsen af arsrapporten og kapitalselskabets stilling 1 gvrigt.
Eftersom enhver kapitalejer i anpartsselskaber efter KSL § 89, stk. 2 kan indkalde til en ekstraordinaer
generalforsamling, kan investoren saledes fa de oplysninger, han vil, nér han vil. Dog vil investoren
ikke have samme mulighed for at pavirke den overordnede strategiske ledelse af selskabet, hvis
vedkommende ikke indtager en bestyrelsespost. Investoren har mulighed for p& generalforsamlingen at
medvirke til, hvem der bliver valgt til bestyrelsen. Det ber dog bemerkes, at investoren er minoritetsejer
med 40%, hvorfor han ikke alene kan valge bestyrelsen. Dette kan ejerlederen derimod, der har 60%,
og som dermed kan menstre et simpelt flertal. Bestyrelsen skal naturligvis efterkomme
generalforsamlingsbeslutninger, men det er op til bestyrelsen, hvordan kapitalselskabet nér dets mél.
Der vil saledes bade vare fordele og ulemper ved, at investoren indtager en bestyrelsespost i Udv. 17

ApS.

Det folgende afsnit vil undersege, om Udv. 17 ApS ber etablere et advisory board med investoren som

ene medlem i stedet for at etablere en bestyrelse.

5.4.3 Advisory board

Et advisory board er en radgivende bestyrelse, der hjelper selskabet med at skabe vaekst, innovation,
produktudvikling eller andet, men som ikke besidder befojelser, tilsynspligt eller medansvar for driften

af selskabet.”” Advisory boards er ikke lovregulerede og kraver saledes ikke en vedtagtsendring for
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257 Samuelson, 2008: 1
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at blive etableret.>*®

Dette kan gores ved en skriftlig aftale mellem advisory boardets medlemmer og
selskabet.

Hvis selskabet veelger at tilknytte et advisory board, og ger det helt klart, at det er et forum udelukkende
beregnet til uforpligtende sparring, vil det vere usandsynligt, at medlemmerne vil kunne ifalde ansvar
for tab.”>” Det kan derfor vare attraktivt for investoren at indtrede i advisory boardet frem for en
bestyrelse.

Der galder dog visse undtagelser til udgangspunktet om ansvarsfrihed. Athangig af de konkrete
omstendigheder, vil henholdsvis radgiveransvar, manglende iagttagelse af handlepligt, skyggeledelse
og lesning af konkrete opgaver kunne medfere ansvar. Hejesteret tog stilling til dette i U.1997.283H,
der omhandlede en mindre ejerledet virksomhed. Her ifaldt advisory boardet ansvar, for at at nedlaegge
erhvervet, efter at have formodet, ejeren ville aflaegge et regnskab, der segte at skjule betydelige tab.

Dette vil ikke blive behandlet yderligere; det skal blot bemzrkes, at advisory boards ligeledes kan ifalde

ansvar, givet de konkrete omstendigheder.

Fordelen ved et advisory board fremfor en bestyrelsespost fra ejerlederens perspektiv er, at han
bibeholder sin handlefrihed, idet han ikke far en formelt overordnet. Dette tilfredsstiller en af
ejerlederens mest vasentlige preferencer, nemlig at bibeholde sin uathangighed og selvstendighed
som leder, som pévist af Panikkos Poutziouris. Frygten for mindre kontrol og medindflydelse i
virksomheden var ligeledes en af de mest veesentlige vaekstheemmere ifelge Davidssons studie. Fraveret
af et over-/underordnelsesforhold vil antageligt medfere et bedre samarbejde mellem parterne, idet
ejerlederen far sin uathengighed og dermed ikke har anledning til at indga i en konflikt herom.

Et advisory board kan ligeledes veere med til at aktivere og engagere investoren, hvilket ejerlederen ud
fra caseteksten har fremsat enske om. I den nuvarende situation samarbejder parterne kun pé
generalforsamlingen, hvor investoren hverken har arbejdsbefojelser eller -forpligtelser. Parterne ensker
netop at treekke pa hinandens viden, know-how og kompetencer, hvorfor investoren ber aktiveres frem

for at vaere passiv.

5.4.4 Bestyrelse versus advisory board

Pé baggrund af ovenstaende anbefales det, at investoren indtager en bestyrelsespost i Udv. 17 ApS frem
for at etablere et advisory board, da dette i hgjere grad vil vaere med til at aktivere investoren og skabe
relationsrente i samarbejdet. Samtidig vil en bestyrelsespost give investoren mere indsigt i Udv. 17
ApS, hvilket kan vare med til at mindske moral hazard. Afslutningsvist, kan det bemerkes, at
investoren som bestyrelsesmedlem vil fa indflydelse pé virksomhedens strategi, hvilket ikke vil vare

muligt i samme grad som kapitalejer. Bestyrelsesposten kan medfere en ulempe for ejerlederen, idet

238 Samuelson, 2008: 1
259 Samuelson, 2008: 1
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han som udgangspunkt fir en overordnet. Problemstillingen kan dog leses ved, at investoren bliver
bestyrelsesformand og ejerlederen bestyrelsesmedlem. Derved vil parterne ligestilles, og ejerlederens
preference blive tilfredsstillet, samtidig med at investoren aktiveres og involveres i selskabets
strategiske mél. Dette er dog betinget af, at vedtegterne ikke foreskriver, at bestyrelsesformandens
stemme er afgerende ved lighed jf. KSL § 124, stk. 3. Det kan videre bemarkes, at hvis ejerlederen
onsker at vare bestyrelsesformand og direkter samtidig, er der intet til hinder for dette, da Udv. 17 ApS
er et anpartsselskab. KSL § 111, stk. 3, sidste punktum indeholder nemlig kun et forbud mod, at en

direkter er bestyrelsesformand i aktieselskaber og ikke anpartsselskaber.

5.5 Incitamentsprogram og nytte
Dette afsnit vil pé baggrund af konklusionerne fra den juridiske og ekonomiske analyse fremsztte et
incitamentsprogram, hvorfor det her kort vil blive uddybet, hvordan programmet ber struktureres pa

baggrund af pointerne fra afsnit 3.8 om nytteteori.

Som fremfert i den skonomiske analyse, er der en reekke faktorer, ejerledere verdsetter hgjere end
andre. Hér blev det blandt andet fremfort, at penge, selvsteendighed og fritid var parternes tre hgjest

vaerdsatte faktorer, ifelge undersegelser.

Hvis dette implementeres i incitamentsprogrammet, kan figur (b) vere et forslag til aflenning af
ejerlederen: at aflonne denne efter dens tre hgjest rangerede praeferencer, séfremt tre delmal bliver néet.
Hvis ét delmal bliver néet, udleser det aflenning i form af P3. Hvis to delmal bliver naet, udleses P3 og

P2, og hvis alle tre delmal nas, udleses P3, P2 og P1. Den korresponderende nytte er illustreret i figur

(a).

(a) Total nytte

100

//. A----‘\‘
/ Selvstaendighed \,

Fritid

0 1 2 3 Delmal
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(b) Performance

100

P1

P2

P3

0 1 2 3 Delmal

Egen tilvirkning

Den ovenfor foresldede struktur for incitamentsprogrammet vurderes at vaere bedst for Udv. 17 ApS.
At aflgnne ejerlederen forst med den praeference, ejerlederen verdsatter hgjest, kan nemlig indebaere
en uhensigtsmassighed. Hvis ejerlederen har naet forste delmél, og dermed far sin hejest vaerdsatte
preeference tilfredsstillet, vil ejerlederens motivation til at nd neeste delmél vere lavere, idet denne kun
er rangeret som nummer to, og sa fremdeles.

Med andre ord, ber incitamentsprogrammet struktureres séledes, at nér forste delmal bliver néet, udleser
det den tredje hgjest rangerede praeference, men ikke den hgjeste. Fordi da tilfredsstilles det hejest
rangerede behov ikke, forend den hgjeste og enskede performance er néet. Ejerlederen vil derfor hele
tiden have en gulerod, da gradueringen vil gd mod hgjeste praeference, som kun kan néds ved hgjeste

performance. Fremgangsmaden er illustreret nedenfor og er kun af illustrativ karakter.

Nytte

Performance

Egen tilvirkning
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Det er essentielt for incitamentsprogrammet, om de tre delmal er athangige af hinanden, eller om de
kan opfyldes uathangigt af hinanden.

Hvis delmaélene er athengige af hinanden, vil det vaere samme performance-variabel, der males efter,
sasom gkonomiske negletal i &rsrapporten. Her vil P3 og P2 selvsagt vere udlest, hvis P1 nas, og der
méles efter samme variabel.

Hvis delmalene derimod er uafthengige, vil det som udgangspunkt vaere muligt at opné P1 uden at P2
eller P3 er opnéet. Her kan P1s delmél eksempelvis vere at nd 50 kunder, mens P3s delmal er at opstarte
et nyt kontor i Sverige. P1 kan i dette tilfeelde blive néet, og gevinsten udlest, til trods for delmalet for
P3 ikke er naet. Ud fra tankegangen i equal compensation principle, vil ejerlederen arbejde hen mod
den aflenning, som giver ham den sterste nytte. Ejerlederen vil derfor arbejde efter at na P1.

Det anbefales, at incitamentsprogrammet struktures ud fra denne viden, s& delméalene har forskellige
variable, og at disse er indbyrdes betinget i form af en graduering. Dette ger, at investoren vil kunne
indarbejde en strategi, f.eks. fra et produkt roadmap, som kraever en step-by-step progression, i
incitamentsprogrammet. Investoren vil altsa kunne tilretteleegge delmaélene, séledes at P2 kraver, at P3
er ndet, mens P1 krever, at P2 og P3 er opfyldt. Equal compensation principle vil séledes iagttages, sa

det sikres, ejerlederen allokerer sine ressourcer pé en enskelig méde for at né delmélene.

5.5.1 Incitamentsprogram

Udover hvordan incitamentsprogrammet skal struktureres, skal det ogsd afgeres, hvilken form for
aflenning parterne ber anvende. I den gkonomiske analyse blev det konkluderet, at variabel lon kan
forebygge moral hazard samt sikre incitamentsforenelighed mellem parterne. Det blev endvidere pévist,
at ejerlederen skal aflonnes med en hgjere variabel lon, nar der er inkomplet information og ejerlederen
er risikoavers. Den juridiske analyse kom frem til, at investoren og ejerlederen har mulighed for at aftale
og regulere variabel aflonning i et tilleg til ejeraftalen. Ud fra diskussionen af de forskellige former for
incitamentsaflonning, blev det vurderet, at betingede anparter i form af SPSA skaber det storste
sammenfald mellem parternes interesser, idet udstedelsen af anparter til ejerlederen er betinget af
konkrete resultatmal, som parterne har aftalt. Som fremfort i analysen om nytteteori, skal aflenningen
ske efter delmal i folgende reekkefolge: P3, P2, P1. Det er i den forbindelse vigtigt, at Milgrom og
Roberts incentive intensity og equal compensation principle samt motivationsteoriens kriterier om

valens, forventning og instrumentalitet er opfyldt.

I forhold til incitamentsprogrammet, anbefales det, at der foretages en kapitalforhgjelse, s SPSA’erne
tildeles af selskabet og ikke fra investorens beholdning. Det er i den forbindelse generalforsamlingen,
der treeffer beslutningen om at foretage en kapitalforhgjelse. Da Udv. 17 ApS ikke er forpligtet til at
handhave ejeraftalen jf. KSL § 82, skal parterne indarbejde i aftalen, at de forpligter sig til at udnytte

116



deres stemmerettigheder pa generalforsamlingen til at foretage en kapitalforhgjelse, hvis betingelserne

i form af delméalene (P3, P2, P1) er opfyldt.

Pa baggrund af undersggelsen om ejerlederes preeferencer og mal, anbefales det, at ejerlederen aflennes
pa felgende made:

e P1: gkonomisk - anparter

e P2: fritid - ret til ekstra ferie

e P3: aktiver - valgfti gave (f.eks. 50.000 DKK)

Ovenstéende forslag til aflenning er blot af illustrativ karakter og et forseg pa at reflektere ejerledernes
preferencer fremfort i undersegelserne. Programmet kraever derfor en konkret vurdering og tilpasning.
Det kan med fordel genbeseges hvert kvartal samt evalueres arligt for at sikre progression og dialog

mellem parterne.

Incitamentsprogrammet kan siges at have proaktiv karakter, da det ex ante skaber sammenfald mellem
parternes interesser, og incitamentsstrukturen vil samtidig kunne lgse potentielle fremtidige tvister
mellem parterne. Det sikres herved, at der er samspil mellem investorens vekstmal og ejerlederens

mulighed for at nyttemaksimere, og skaber saledes en storre incitamentsforenelighed i ejeraftalen.

5.6 Delkonklusion

Afhandlingen anbefaler, at bestemmelserne om forkebsret, medsalgsret og -pligt, misligholdelse og
genforhandling endres. For det ferste, ber forkebsretten suppleres med en anvisningsret, hvorved
kapitalandelene bibeholdes i en ensket ejerkreds.

For det andet, skal bestemmelsen om medsalgspligt @ndres, s& de gvrige kapitalejere forpligtes til at
selge en forholdsmaessig andel med, hvis der opstér en difference i kebstilbuddet til majoritetsejeren.
For det tredje, anbefales det, at bestemmelsen om misligholdelse skal indeholde en ikke-udtemmende
liste, sé det i hojere grad afklares, hvad parterne forstar ved veesentlig misligholdelse, samtidig med der
sikres en mulighed for sken.

For det fjerde, ber bestemmelsen om genforhandling klarleegge, hvad retsstillingen er, hvis parterne
ikke bliver enige ved genforhandling. Videre, skal overdragelse af kapitalandele betinges af, at
ejeraftalen tiltreedes, samtidig med den overdragende part har en forpligtelse til at gore den modtagende

part bekendt med ejeraftalens indhold.
Det kan videre konkluderes, at strategisk kontrahering kan anvendes pa ejeraftaler, idet der er tale om

en langsigtet relation mellem investoren og ejerlederen. Eftersom tre ud af fire af Dyer og Singhs

betingelser vurderes opfyldt i nuvarende situation, nermere bestemt komplementare ressourcer,
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relationsspecifikke investeringer og effektiv governance har parterne i hej grad mulighed for at skabe
relationsrente i partnerskabet, hvis den fjerde betingelse om vidensdelingsrutiner implementeres i

ejeraftalen.

Afhandlingen anbefaler ligeledes, at Udv. 17 ApS foretager en vedtagtsaendring og gar over til en
tostrenget ledelsesstruktur ved at etablere en bestyrelse frem for et advisory board. Investoren aktiveres
herved og far i hgjere grad indsigt i selskabet og ejerlederens adfaerd, hvilket kan medvirke til at
forebygge moral hazard samt reducere ejerlederens aflenning grundet den ogede information. Maderne
i bestyrelsen vil ligeledes iagttage Dyer og Singhs forudsetning om vidensdelingsrutiner, der
implementeres i ejeraftalen i form af en kommunikationspligt. Grundet investorens dybere indsigt, vil
mederne kunne fokusere pa gensidig overforsel af know-how og viden, der vil kunne oge

relationsrenten.

For at skabe incitamentsforenelighed mellem investoren og ejerlederen, anbefales det afslutningsvist,
at parterne indarbejder proaktive bestemmelser og elementer i ejeraftalen. Et incitamentsprogram med
tildeling af SPSA vil bidrage med proaktive elementer og ber struktureres, s delméalene har forskellige
variable og er indbyrdes betinget. Investoren vil herved kunne indarbejde virksomhedens strategi, sa
der skabes en incitamentsforenelighed mellem investoren og ejerlederen. Programmets delmél skal
ligeledes tilretteleegges, sa equal compensation principle iagttages, sa det sikres, at ejerlederen allokerer

sine ressourcer pa den gnskede méade.
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Kapitel 6: Konklusion

Det kan overordnet konkluderes, at ejeraftaler defineres bredt som aftaler, der regulerer ejer- og
ledelsesforhold, og dakker over ethvert forhold, der vedrerer udevelsen af kapitalejernes
forvaltningsmaessige, dispositionsmassige eller ekonomiske befojelser. Der galder for ejeraftaler
aftalefrihed, hvorfor det star parterne frit for, hvad de ensker at regulere. Ejeraftaler er dog ikke
bindende for selskabet og gelder kun inter partes jf. KSL § 82. Aftalen kan derfor som udgangspunkt
kun handhaves mellem parterne. Ejeraftalens bestemmelser om forkebsret, medsalgsret/-pligt,
misligholdelse og genforhandling er i overvejende grad reaktive bestemmelser, som er vagt formuleret.

Dette kan lede til fortolkningstvivl og tvist mellem parterne, og bestemmelserne ber derfor revideres.

Det anbefales, at ejeraftalen indarbejder proaktive bestemmelser, der vil understotte samarbejdet
mellem parterne og sikre incitamentsforenelighed og malkongruens. Betingede anparter i form af
SPSA’s kan veere med til at sikre, at parterne arbejder mod samme mal, og at ejerlederen bliver belgnnet,
saledes at hans motivation optimeres ud fra en nytteteoretisk betragtning. Fordelen ved at anvende
betingede anparter er, at parterne kan beslutte, hvilke betingelser der skal vere geeldende samt at
anparterne kan tilknyttes en vestingperiode. Dette fordrer en sterkere tilknytning og dedikation til
samarbejdet. Det er dog vigtigt, at incitamentsprogrammet tager hejde for parternes respektive
risikoprofiler og preferencer, hvor det vil vare efficient at allokere mest mulig risiko til investoren, da
han er risikoneutral. Nar der er inkomplet information, er det ikke muligt for investoren at observere
ejerlederens indsatsniveau, hvorfor aflenningen skal ske pa baggrund af resultatet. Dette indebarer dog
en hgjere risikopreemie, da ejerlederen skal kompenseres herfor. Premien vil falde, desto mere
informationsasymmetrien mellem parterne mindskes. Parterne ber derfor ege informationsniveauet,

hvilket en bestyrelsespost vil kunne medvirke til dette.

En bestyrelsespost vil gere, at investoren gar fra at vaere en passiv til aktiv investor. Herved bringes de
komplementeere ressourcer i spil, hvilket er en forudsztning for relationsrente i samarbejdet.
Bestyrelsesposten vil videre kunne facilitere en vidensdelingsrutine og skabe indsigt i ejerlederens
adferd og resultater. Muligheden for, at ejerlederen agerer opportunistisk, vil derved mindskes, og
investoren vil samtidig vaere bedre rustet til at udarbejde delmal til incitamentsprogrammet, der
indarbejder de fornedne steps fra deres produkt roadmap og strategi. Safremt athandlingens forslag

indarbejdes, vil parterne kunne skabe relationsrente og incitamentsforenelighed i ejeraftalen.
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