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Forord

Anpartsselskabet blev introduceret i Danmark med anpartsselskabsloven af
1973. Denne lov havde mange lighedspunkter med aktieselskabsloven af 1973,
hvorfor anpartsselskabet hidtil ikke har vaeret genstand for en selvstendig be-
handling i dansk selskabsretlig litteratur. Med anpartsselskabsloven af 1996 er
der sket en @ndring i dette forhold. Den nye anpartsselskabslov adskiller sig pa
en lang reekke punkter fra savel anpartsselskabsloven af 1973 som aktiesel-
skabsloven. En del af de foretagne @ndringer af anpartsselskabsloven efterla-
der en rekke ulgste problemer.

Formaélet med denne fremstilling er dels at redeggre for de forskelle, der be-
star mellem aktie- og anpartsloven og dels at give et bud pa, hvad der gelder,
hvor en bestemmelse fra 1973-loven ikke er viderefgrt i 1996-loven. Fremstil-
lingen retter sig primert til advokater, revisorer og andre, der i forvejen har
kendskab til selskabsrettens grundprincipper, men som gnsker at ggre sig for-
trolig med de nye muligheder og problemer, der er opstiet med anpartssel-
skabsloven af 1996.

Der er taget hensyn til materiale, som har varet offentliggjort inden 1. juni
1998.

Stud.jur. Jens Kjerulff har udarbejdet bogens registre, hvorfor jeg takker.

Kpbenhavn den 2. juni 1998

Sgren Friis Hansen
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Kapitel 1

Anpartsselskabets placering 1
det selskabsretlige univers

1.1 Formalet med fremstillingen

1.1.1 En selvsteendig fremstilling af anpartsselskabsretten

Anpartsselskabet blev opfundet i Tyskland i 1892, men det blev fgrst introdu-
ceret i Danmark med anpartsselskabsloven af 1973. Fra 1973 til dato har an-
partsselskabet ikke varet genstand for en selvstendig behandling i den danske
selskabsretlige litteratur. Dette har varet en naturlig konsekvens af de store lig-
heder, der har veret mellem den materielle selskabsret, som har veret gelden-
de for hhv. aktie- og anpartsselskaber. Anpartsselskabsloven af 1996 har ikke
medfert et fuldstendigt brud med slaegtskabet mellem de to typer af kapitalsel-
skaber, men forskellene er nu stgrre end hidtil. Hovedformalet med denne
fremstilling er at give et bud pa de selskabsretlige konsekvenser af anpartssel-
skabsloven af 1996. Fokus i fremstillingen vil derfor blive lagt pa to omrader.
En lang rekke bestemmelser, der hidtil har vaeret indeholdt i begge selskabslo-
ve, er nu udgaet af anpartsselskabsloven. Der vil blive givet et bud p4, i hvilket
omfang dette har medfgrt en @ndring af geldende ret for anpartsselskaber.
Desuden vil der blive lagt vaegt pa en beskrivelse af de omrader, hvor der er
forskelle mellem reguleringen i aktieselskabsloven og anpartsselskabsloven.

Pa en lang rekke omrader er bestemmelserne i anpartsselskabsloven fortsat
indholdsmessigt og eventuelt tillige sprogligt sammenfaldende med de tilsva-
rende bestemmelser i aktieselskabsloven, ligesom visse af aktieselskabslovens
regler nu er gjort direkte anvendelige pad anpartsselskaber. Disse regler, der
galder for begge typer af kapitalselskaber, vil kun blive inddraget i fremstillin-
gen, i det omfang, dette falder naturligt. P4 disse omrader ma der, om ikke an-
det af pladsmassige hensyn, henvises til den omfattende aktieselskabsretlige
litteratur.

Denne fremstilling tager sit udgangspunkt i, at selskabsdeltagerne har valgt
anpartsselskabet som juridisk ramme for deres virksomhed. Det ma understre-
ges, at et sadant valg kun bgr treffes efter ngje overvejelse, og om ngdvendigt
efter at der er indhentet kompetent juridisk radgivning, jvf. nedenfor afsnit
1.2.5." Kendskab til de retsregler, der geelder for anpartsselskaber, og de omra-
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Kapitel 1 Anpartsselskabets placering i det selskabsretlige univers

der hvorved anpartsselskaber adskiller sig fra de gvrige selskabsformer, vil na-
turligvis kunne medvirke til at lette valget af selskabsform for den erhvervsdri-
vende. Anpartsselskabsloven af 1996 har pé en lang reekke punkter udvidet an-
tallet af omrader, hvor der er frihed for anpartshaverne til at treeffe serlige be-
stemmelser i selskabets vedtagter. Udnyttelse af disse nye muligheder forud-
setter kendskab til, at de eksisterer, samt til hvilke farer, der er forbundet med
de enkelte muligheder.

1.1.2 De vaesentligste sendringer af anpartsselskabsretten

Pa en raekke punkter har anpartsselskabsloven af 1996 medfgrt vesentlige &n-
dringer af den retlige regulering i forhold til loven af 1973. Kapitalkravet, der
var blevet forgget fra 80.000 kr. til 200.000 kr., er blevet nedsat til 125.000 kr.,
jvi. ApSL § 1, stk.3 og nedenfor afsnit 1.2.2. I forbindelse med stiftelsen af et
anpartsselskab gelder nu en bestemmelse om efterfglgende stiftelse, der svarer
til bestemmelsen i ASL § 6c, jvf. ApSL § 9, og nedenfor afsnit 2.3.3. En reekke
af aktieselskabslovens regler finder nu direkte anvendelse pa anpartsselskaber.
Dette gaelder séledes reglerne om vurdering af apportindskud, jvf. ASL §§ 6a
og 6b og nedenfor afsnit 2.3., reglerne om fusion, jvf. ApSL § 65. En lang raek-
ke bestemmelser er helt udgéaet af loven. Dette gelder eksempelvis reglerne
om indlgsning af en minoritet,? reglerne om formalia i forbindelse med afhol-
delse af generalforsamlinger,3 jvf. nedenfor afsnit 5.2, samt en rakke af de
koncernretlige bestemmelser, jvf, nedenfor afsnit 9.3.

Muligheden for, at anpartshaverne kan treffe beslutning uden atholdelse af
en egentlig generalforsamling, eksisterede allerede under den gamle lov, men
er nu blevet yderligere udvidet, jvf. nedenfor afsnit 5.1.4. Tilsvarende er mulig-
heden for at organisere selskabet med blot et enkelt ledelsesorgan nu blevet ud-
videt yderligere, jvf. ApSL § 19 og nedenfor afsnit 3.1.

Reglerne om egne anparter er blevet strammet op, jvf. ApSL § 51 og neden-
for afsnit 4.4., hvilket tillige er tilfeldet for sa vidt angér reglerne om kapital-
tab. Pligten til at veelge imellem at likvidere selskabet eller at gennemfgre en
retablering af anpartskapitalen, indtreeder nu allerede, nar det konstateres, at

1 Se om valg af selskabsform bl.a. Gomard, Hovedpunkter af selskabsretten (4.udg.1994),
s. 111 ff, Noe Munck i Selskabsformerne (3.udg.1997), s. 286 ff og Werlauft, Selskabs-
ret (3.udg.1997), s. 109, der giver en oversigt over de vasentligste forskelle mellem de
enkelte selskabsformer.

2 Jvf. ApSL 1973 § 14d og 14f, sammenlign ASL §§ 20b — d.

3 Jvf. eksempelvis ApSL 1973 §§ 47 (anpartshavernes mgderet), 48 (bl.a. habilitet ved
stemmeafgivning), 49 (generalforsamling pé selskabets hjemsted), 51 (betingelser for
ekstraordiner generalforsamling), 52 — 54 (indkaldelse og dagsorden), 55 (beslutnings-
kompetence), 56 (dirigenten), samt 57 (anpartshavernes spgrgsmélsret).
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1.2 Definition af et anpartsselskab

40% af anpartskapitalen er tabt, jvf. ApSL § 52, jvf. afsnit 4.7. Tidligere skulle
der fgrst gribes ind ved tab af 50 % af anpartskapitalen, jvf. ApSL 1973 § 85a.
Der er nu hjemmel til en uformel afvikling af et anpartsselskab, jvf. ApSL § 59
og nedenfor afsnit 8.2.

Lovens fristbestemmelser er blevet harmoniseret og preciseret, jvf. ApSL §
70, og der er nu abnet mulighed for, at anmeldelser til Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen kan ske elektronisk jvf. ApSL § 69, stk.2, 2. pkt, ligesom offentliggg-
relse af anmeldte oplysninger sker gennem Erhvervs- og Selskabsstyrelsens
edb-informationssystem, jvf. ApSL § 75.

1.2 Definition af et anpartsselskab

1.2.1 Anpartsselskabet er et kapitalselskab

Den eller de personer, der driver erhvervsvirksomhed, kan som udgangspunkt
velge mellem en rekke forskellige selskabsformer som juridisk ramme om-
kring deres virksomhed.* Aktieselskaber og anpartsselskaber udggr tilsammen
den gruppe af selskaber, der betegnes kapitalselskaber. Karakteristisk for disse
to typer af selskaber er, at det ved lov er bestemt, at selskabsdeltagerne ikke
heafter for forpligtelser, der er indgéet i selskabets navn. Prisen for denne be-
grensede haftelse er, at selskabsdeltagerne — i anpartsselskaber kaldet anparts-
haverne — ved selskabets stiftelse har pligt til at indskyde en vis kapital i sel-
skabet. Selskabsdeltagerne kan saledes begranse den gkonomiske risiko, der
er forbundet med udgvelse af erhvervsvirksomhed, til et naermere fastsat belgb.
Der kan veare en eller flere anpartshavere i et anpartsselskab. Nar selskabet bli-
ver registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsens register for anpartsselskaber,
bliver det derved en i forhold til anpartshaverne selvstendig juridisk person,
jvf. ApSL § 12, stk.1. Herved forstas, at det er selskabet, der er baerer af rettig-
heder og pligter, som indgas i selskabets navn. Et anpartsselskab er en juridisk
person i enhver retlig henseende.’ Anpartsselskabet er i mods@tning til interes-
sentskabet uathengigt af sine selskabsdeltagere. Det betyder, at det er uden be-
tydning for selskabet, om en eller flere selskabsdeltagere traekker sig ud af sel-
skabet, dgr eller gar konkurs.

Anpartsselskabsloven indeholder ingen egentlig definition af, hvad der for-
stas ved et anpartsselskab. Loven indeholder imidlertid i § 1, stk.1 — stk.4 en
rekke vasentlige karakteristika ved anpartsselskabet. De i loven navnte ka-
rakteristika er — bortset fra mindstekravet til selskabskapitalens stgrrelse —

4 Se n@rmere om begrebet selskabsform hos Jens Valdemar Krenchel og Sgren Friis Han-
sen, Introduktion til selskabs- og foreningsretten (1998), s. 16 f.

5 Se n@rmere om begrebet juridisk person hos Krenchel og Sgren Friis Hansen, Introduk-
tion til selskabs- og foreningsretten (1998), s. 18 ff.
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Kapitel 1 Anpartsselskabets placering i det selskabsretlige univers

sammenfaldende med de karakteristika, der kendetegner et aktieselskab, jvf.
herved ASL § 1, stk.1 — stk.4. Afggrende for, om der er tale om et aktie- eller et
anpartsselskab er saledes, hvilken af de to nart beslegtede selskabstyper, som
selskabsdeltagerne har valgt som ramme omkring deres virksomhed.®

Ifglge ApSL § 1, stk.1 skal et anpartsselskab vare erhvervsdrivende. Herved
forstas blot, at selskabet skal have til formal at indvinde gkonomisk udbytte.
Det er i denne henseende uden betydning, om det indvundne udbytte skal for-
deles mellem anpartshaverne eller alene skal uddeles til almennyttige formal.”

1.2.2 Anpartskapitalen

Et afggrende kendetegn for et anpartsselskab er, at det har en fast selskabskapi-
tal. Denne blev tidligere i loven betegnet »indskudskapitalen«, men nu er be-
tegnelsen @ndret til »anpartskapitalen«, uden at der derved er sket en realitets-
aendring.8 Anpartskapitalen skal angives med et fast belgb, som udggr mindst
125.000 kr. Stgrrelsen af selskabskapitalen skal vare angivet i danske kroner
og fremgé af vedtegterne, jvf. ApSL § 5, nr.4). Selskabskapitalen er af central
betydning i et kapitalselskab. Selskabets kreditorer kan kun holde sig til sel-
skabets formue. Med henblik pa at beskytte kreditorerne imod at lide tab, inde-
holder anpartsselskabsloven en rakke regler, der sa vidt muligt skal sikre, at
selskabet ved stiftelsen tilfgres reelle verdier, der mindst svarer til anpartska-
pitalen, og at der i Igbet af selskabets liv mindst forbliver reelle vardier i sel-
skabet, der svarer til dette belgb, jvf. neermere nedenfor kapitel 4 vedrgrende
reglerne om kreditorbeskyttelse.

6 Sammenlign hertil for norsk ret Ot prp nr. 23 (1996-97), s. 22, hvor det anfgres, at det
afggrende for, om et selskab er et aksjeselskap (svarende til vores anpartsselskab) eller
et almennaksjeselskap (svarende til vores aktieselskab) er, hvad der er registreret i sel-
skabsregisteret, og hvad der er bestemt herom i selskabets vedtagter.

7 Se hertil Betenkning nr. 362 (1964), s. 52. Oprindeligt indeholdt selskabslovene af
1973 den begransning, at selskaber, der alene havde til formal at uddele de indtjente
midler til almennyttige formal, ikke var omfattede af selskabslovene. Disse begrensnin-
ger er nu bortfaldet.

8 Efter ApSL 1973 var betegnelsen for selskabskapitalen »indskudskapitalen«. Denne
betegnelse kan fortsat benyttes, jvf. Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af
1996.

9 Det ma forudses, at der bade for aktie- og anpartsselskabers vedkommende vil opsta
problemer, safremt Danmark pa et tidspunkt beslutter sig for at tilslutte sig EUROen. Vil
man fortsat tillade, at de eksisterende selskabers aktier og anparter er angivet i de — nu
ophavede — nationale valutaer, og hvorledes vil man skulle forholde sig ved en konver-
tering til EURO? Forhabentlig vil dette problem vere lgst, inden Danmark tiltreeder
EUROen.
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Kapitalkravet er formelt i den forstand, at et anpartsselskab kan registreres
med en kapital pa 125.000 kr., uanset hvilken virksomhed selskabet skal ud-
gve.!0 Det star anpartshaverne frit for at fastlegge forholdet mellem selskabets
egenfinansiering, som sker gennem indskud af anpartskapital, og selskabets
fremmedfinansiering, som sker gennem lan eller andre former for kredit. Det
vides ikke med ngjagtighed, hvor stor en del af de danske anpartsselskaber, der
er registreret med mindstekapitalen, men det ligger fast, at selskaber med en
anpartskapital pa 125.000 kr. udggr en stor del af det samlede antal anpartssel-
skaber i Danmark.

Mindstekravet til anpartskapitalens stgrrelse har varieret en del gennem ti-
derne. Efter 1973-loven kunne et anpartsselskab stiftes med en kapital pa
30.000 kr. Dette mindstekrav blev siden forhgjet til 80.000 kr. Ved lov nr. 886
af 21.december 1991 blev mindstekravet atter forhgjet, nu til 200.000 kr. Der
blev givet frist til udgangen af 1996 for eksisterende selskaber til at gennemfg-
re en kapitalforhgjelse, sa de opfyldte lovens mindstekrav. Det viste sig imid-
lertid, at en betydelig del af de eksisterende anpartsselskaber ikke ville vere i
stand til at imgdekomme dette krav, og derfor kunne imgdese en tvangsoplds-
ning.'! Anpartsselskabsloven af 1996 métte derfor justeres,'? siledes at mind-
stekravet til anpartskapitalen blev reduceret til det nugeldende 125.000 kr. Der
er i ApSL § 81, stk. 3 fastsat en tidsfrist til 1. januar 1997, hvorefter alle eksi-
sterende anpartsselskaber skal have gennemfgrt kapitalforhgjelser, séledes at
de opfylder mindstekravene. 80.000 kr.’s-anpartsselskaber er saledes nu histo-
rie. Kravet om en mindste anpartskapital pa 200.000 kr. spgger imidlertid fort-
sat uden for selskabsretten. Anpartsselskaber, hvis anpartskapital er mindre
end 200.000 kr., er obligatorisk omfattet af aconto skatteordningen, jvf. sel-
skabsskattelovens § 30A som andret ved L 197 af 1. februar 1996.13

Kapitalkravet er absolut i den forstand, at et anpartsselskab kun kan aner-
kendes som sddant, safremt det i forbindelse med stiftelsen dokumenteres over
for Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, at anpartshaverne har overfgrt midler til
selskabet, der mindst svarer til den i vedtegterne angivne anpartskapital. Et
selskab, der alene afviger fra anpartsselskabslovens regler ved ikke at have en

10 Navnlig Werlauff har sléet til lyd for, at der anvendes et relativt defineret kapitalkrav,
hvorefter selskabsdeltagere, der ikke ved stiftelsen forsyner deres selskab med en kapi-
tal, der er tilstreekkelig i forhold til den aktivitet, som selskabet skal udfgre, vil kunne ri-
sikere, at domstolene konkret lader selskabsdeltagerne selv deekke tab, der er opstéet
ved selskabets drift, se nermere Selskabsmasken (1991), s. 57 f og Selskabsret
(3.udg.1997), s. 34 med henvisninger.

11 Se hertil Eskil Trolle, UfR 1996B, s. 45 ff.

12 Bemerkningerne angiver, at der er tale om en »afbalanceret lgsning«, jvf. s. 17.

13 Se n@rmere om dette problem hos Bgrjesson og Berner Nielsen R&R 1996, nr. 8, s. 21.
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fast selskabskapital, kan ikke registreres som et selskab med begranset ansvar
efter lov om erhvervsdrivende virksomheder,'* men betragtes som et anparts-
selskab, der ikke opfylder anpartsselskabslovens krav.

1.2.3 Begrznset heeftelse for selskabets gaeld15

Anpartshaverne hefter ikke personligt for selskabets forpligtelser, jvf. ApSL §
1, stk.2. Dette princip, der har veret en af de centrale elementer i den retlige
regulering af aktie- og anpartsselskabsretten gennem tiderne, blev fgrste gang
slaet fast ved lov med den franske Code de Commerce fra 1807. I Danmark har
muligheden for begrenset heftelse for selskabers geld veret anerkendt siden
en Hgjesteretsdom fra 1827.16 Det vil ofte vaere ngdvendigt for anpartshaverne
at stille kaution eller anden sikkerhed, for at selskabet kan opna kredit. Dette
gelder navnlig i anpartsselskaber med en beskeden anpartskapital. En aftale
om, at en anpartshaver kautionerer for selskabets geld, er ikke uforenelig med
den begrensede haftelse. Hvis det forinden selskabets stiftelse star klart, at
selskabets kreditorer vil stille krav om, at hovedanpartshaveren kautionerer el-
ler stiller anden sikkerhed for et betydeligt belgb, vil det vere narliggende at
overveje, om anpartsselskabet overhovedet udggr den rette juridiske ramme
omkring den pagldende virksomhed, eller om der med fordel kunne vere
valgt et interessentskab eller et kommanditselskab 1 stedet.!’

I visse situationer fraviges eller modificeres princippet om selskabsdeltager-
nes begrensede hzftelse ved lov. Dette gelder saledes, hvor der er sket ulovli-
ge udbetalinger fra et anpartsselskab til en anpartshaver, jvf. ApSL § 48. Den
anpartshaver, der mod overpris overdrager anparter i selskabet, hefter for et
belgb, der svarer til overdragelsessummen, for betaling af skatter og afgifter,
der pahvilede selskabet pa overdragelsesdagen, jvf. hertil nermere selskabs-
skattelovens § 33A, der blev indfgrt pa baggrund af de senere ars skandaler
omkring selskabstgmninger. I tilfelde af et anpartsselskabs konkurs, vil der
kunne ske omstgdelse af foretagne transaktioner mellem selskabet og anparts-

14 Jvf. kendelse af 9. januar 1993 fra Erhvervsanken®vnet, refereret hos Jytte Heje Mik-
kelsen, Erhvervsdrivende virksomheder (1995), s. 65 ff.

15 Noe Munck advarer med rette i Selskabsformerne (3.udg.1997), s. 5 f imod en ukritisk
anvendelse af begrebet »begrenset heftelse«. Begrebet begraenset haeftelse kan vel henfg-
res til anpartsselskabets tyske forbillede: »Die Gesellschaft mit beschrinkter Haftung«.
Begrebet har l&enge varet anvendt som fast selskabsretlig terminologi for det fanomen, at
kreditorer, hvis krav er rettet imod et aktie- eller anpartsselskab, kun kan sgge sig fyldest-
gjort i selskabets aktivmasse, medmindre der foreligger en serlig aftale om andet, jvf. her-
til samme s. 6 med note 5, og begrebet vil blive anvendt i den betydning her.

16 Se narmere Inger Diibeck, Aktieselskaberne retshistorie (1991), s. 67 ff.

17 Se nzrmere Noe Munck i Selskabsformerne (3.udg.1997), s. 291 ff.
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haverne, efter reglerne herom i konkursloven. Safremt anpartshaveren har ejet
en vasentlig del af selskabets kapital, vil omstgdelse kunne ske efter de udvi-
dede tidsfrister, der geelder for omstgdelse mellem nerstédende, jvf. konkurslo-
vens § 2, stk.1, nr.2). En anpartshaver, som medvirker til en beslutning, der
medfgrer et gkonomisk tab for en af selskabets medkontrahenter, kan derved
padrage sig et erstatningsansvar over for den skadelidte efter dansk rets almin-
delige erstatningsregler, jvf. nedenfor kapitel 6. Se nedenfor afsnit 4.8 vedrg-
rende spgrgsmalet, om anpartshavernes begreensede heaftelse kan fraviges uden
udtrykkelig lovhjemmel ved et ansvarsgennembrud eller ved en identifikation
mellem en eller flere anpartshavere og deres selskab.

1.24 Afgraensning over for andre selskabsformer

Afgrensning mellem anpartsselskaber og de gvrige selskabsformer giver nor-
malt ikke anledning til problemer. Selskabsdeltagerne kan frit velge, om der
skal vere tale om et aktie- eller et anpartsselskab, og de to selskabstyper regi-
streres forskelligt hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Anpartshaverne hefter
ikke for selskabets gald. I et personselskab hefter en eller flere selskabsdelta-
gere personligt for selskabets forpligtelser. Andelsselskaber er karakteriseret
ved, at selskabsdeltagerne deltager i selskabets virksomhed som aftagere eller
leverandgrer, samt at udbyttet fordeles i forhold til deres andel i oms@tningen,
jvf. nermere ASL § 1, stk.4. Et selskab, der har en sddan andelskarakter, er ik-
ke et anpartsselskab, jvf. ApSL § 1, stk.4, der henviser til ASL § 1, stk.4. I an-
partsselskaber fordeles udbyttet efter stgrrelsen af selskabsdeltagernes behold-
ning af anparter.

Spgrgsmalet omkring afgrensning mellem anpartsselskaber og selskaber
med begranset ansvar blev aktuelt i forbindelse med forhgjelsen af mindste-
kravet til anpartskapitalen fra 80.000 kr. til 200.000 kr. i 1991. Denne forhgjel-
se udlgste en lang reekke forsgg pa at undga det nye forhgjede kapitalkrav ved
at omdanne det eksisterende anpartsselskab til et »selskab med begraenset an-
svar«. I det omfang et sidant selskab er stiftet alene med henblik pa at undga at
skulle indskyde 125.000 kr. som anpartskapital i selskabet, vil der vare tale om
en omgdelse af anpartsselskabsloven, som kan tilsidesettes af domstolene.
Retsvirkningen vil da vere, at der ikke eksisterer et selskab, som i forhold til
indehaveren er et selvstendigt retssubjekt, hvorefter selskabets forpligtelser
pahviler indehaveren eller indehaverne.'®

18 Se hertil Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 46 £, som bl.a. henviser til afggrelsen TfS
1993.6060, der vedrgrte virksomheden »Venus Kiosk og Pizza S.m.b.A.« Landsretten
tillod en kreditor (skattevaesenet) at ggre udleg i virksomhedens aktiver for indehaverens
geld, da man ikke fandt, at der var etableret et i forhold til indehaveren selvstendigt rets-
subjekt. Se ogsa Jytte Heje Mikkelsen, Erhvervsdrivende virksomheder (1995), s. 51.
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1.2.5 Valg af selskabsform

Nar en erhvervsdrivende skal starte sin virksomhed, stir det som udgangs-
punkt vedkommende frit for at valge den juridiske ramme for virksomheden.
Der stéar en raekke kendte selskabsformer til radighed. Disse kan groft opdeles i
to grupper: personselskaberne (interessentskaber og kommanditselskaber) og
kapitalselskaberne (aktie- og anpartsselskaber). Hertil kommer de gvrige sel-
skabsformer: andelsselskaber, foreninger samt fonde. I Danmark gelder fortsat
en selskabsretlig aftalefrihed. Der kan séledes lovligt stiftes selskaber, som ik-
ke er omfattet af selskabslovene. Disse selskaber kan have begrenset haeftelse
for selskabsdeltagerne, hvilket dog forudsetter, at selskabet registreres efter
lov om erhvervsdrivende virksomheder, jvf. lovens § 8. Den erhvervsdrivende
kan séledes valge at etablere et selskab, som ikke falder ind under en af de
kendte selskabsformer, omend dette sjeldent sker i praksis, da det kan vere
forbundet med vanskeligheder at fa et sadant selskab anerkendt i forhold til
omverdenen. '

Der vil ofte i en virksomheds fgrste levear veere megen fornuft i at anvende
interessentskabsformen i stedet for anpartsselskabsformen. Dette skyldes bl.a.,
at afholdelse af etableringsudgifter i virksomhedens fgrste levear ofte vil med-
fgre, at der opstar et underskud. Efter omstendighederne vil det kunne veere
fordelagtigt for selskabsdeltagerne at traekke dette underskud fra i deres per-
sonlige indkomst, hvilket er muligt i et interessentskab, da dette ikke beskattes
selvstendigt. Efter nogle ar vil virksomheden forhabentligt give overskud. Det
vil sa kunne veere fordelagtigt, at indskyde interessentskabets virksomhed som
apportindskud i et anpartsselskab, hvor overskuddet beskattes med den lavere
skattesats, der gaelder for selskaber.

Det er evident, at skattemassige overvejelser bgr spille en vasentlig rolle
ved valget af selskabsform, men ogsa senere i selskabets liv vil de skattemaes-
sige konsekvenser af en selskabsretlig disposition ofte vare afggrende for,
hvilken beslutning der treeffes. Der ma her henvises til den skatteretlige spe-
ciallitteratur.”°

Der er imidlertid ogsé andre hensyn end de rent skattemassige, der ggr sig
geldende ved valg af selskabsform. Forventes der et stort eller lille antal sel-

19 Se om den selskabsretlige aftalefrihed hos Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar Kren-
chel, Introduktion til selskabs- og foreningsretten (1998), s. 27 f, Noe Munck i Sel-
skabsformerne (3.udg.1997), s. 19 ff, samt Gomard, Hovedpunkter af selskabsretten
(4.udg. 1994), s. 32 ff. Se dog modsatningsvis Werlauff, der anfgrer, at den selskabsret-
lige aftalefrihed ikke lengere omfatter retten til at etablere et selskab, der ikke falder ind
under rammerne for de kendte selskabsformer, jvf. Selskabsret (3.udg.1997), s. 26 f.

20 Se bl.a. Henrik Dam, m.fl., Skatterettens almene del (1998) og Werlauff, Selskabsskat-
teret (2.udg.1994).
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skabsdeltagere? Hvor stor er den forventede gkonomiske risiko ved projektet?
@nsker man pa kort eller lang sigt at gennemfgre en bgrsintroduktion? Hvorle-
des skal ledelsen organiseres, og hvorledes skal magtfordelingen vere mellem
de enkelte selskabsdeltagere? Disse spgrgsmal er kun eksempler pa de overvej-
elser, der bgr ggres, forinden der treffes beslutning om valget af selskabsform.

Anpartsselskabet har siden 1973 vundet indpas i Danmark som den mest
populare selskabsform overhovedet. I 1995 var der séledes registreret 57.800
anpartsselskaber. Til sammenligning var der registreret 30.400 aktieselskaber.
Det kan konstateres, at anpartsselskabsformen hidtil oftest har fundet anven-
delse som den retlige ramme for mindre virksomheder med en enkelt, eller
med meget fa selskabsdeltagere, medens aktieselskabsformen har veret an-
vendt af stgrre erhvervsvirksomheder med mange aktionzrer. Der er imidlertid
ingen formel grense for stgrrelsen af de virksomheder, der kan velge at lade
sig organisere som anpartsselskaber.

Som udgangspunkt vil alle typer af virksomhed kunne drives som et an-
partsselskab. En advokat eller advokater, der arbejder i feellesskab kan drive
deres virksomhed som et advokatanpartsselskab, jvf. retsplejelovens § 124,21
og et landbrug kan nu drives som et anpartsselskab.?? Enkelte typer af virk-
somheder er fortsat afskaret fra at lade sig organisere som anpartsselskaber.
Dette gelder eksempelvis banker og forsikringsselskaber.>? Bortset fra disse
sertilfelde er der for en erhvervsdrivende person fuld valgfrihed med hensyn
til valget af selskabsform.

Et anpartsselskab kan optrede som selskabsdeltager i andre selskaber, her-
under som personligt heftende selskabsdeltager i et interessent- eller komman-

21 Anparterne i et advokatanpartsselskab ma dog kun ejes af advokater, der driver virk-
somhed i selskabet eller af et andet advokataktie- eller anpartsselskab. En advokat,
der udgver virksomhed gennem et advokatanpartsselskab, hefter personligt og solida-
risk med selskabet for alle krav, der opstar som en fglge af advokatens bistand til en
klient, jvf. retsplejelovens § 124, stk.2. Sifremt der er flere anpartshavere i selskabet,
hafter selskabet, og tillige de, der har deltaget i den sagsbehandling, som har pafgrt
en klient et tab, men de gvrige anpartshavere hefter ikke personligt for det opstéede
tab.

22 Et landbrug kan drives af et aktie- eller anpartsselskab, safremt en aktioner eller an-
partshaver, der opfylder visse betingelser, ejer aktier eller anparter, der repraesenterer
mindst 10% af selskabskapitalen og flertallet af stemmerettighederne, jvf. § 20 i land-
brugsloven (Lovbekendtggrelse nr. 769 af 24. august 1994.) Den kontrollerende aktio-
ner eller anpartshaver skal have haft lovlig adkomst til den pagaldende landbrugsejen-
dom, inden denne blev overdraget til selskabet, og skal i gvrigt opfylde betingelserne for
at kunne erhverve ejendommen efter landbrugsloven.

23 Det gelder tillige virksomhed som translatgr og tolk, dispachgr og virksomhed med hy-
revognskgrsel, jvf. Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996 s. 70.
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ditselskab. I praksis ses ofte den konstruktion, at der stiftes et kommanditsel-
skab med et anpartsselskab som komplementar. Anparterne i komplementar-
selskabet ejes helt eller delvis af kommanditisterne. Denne selskabsform, der
har sin oprindelse i Tyskland, gar under betegnelsen »ApS & Co K/S«. Med
denne konstruktion kombineres fordelene ved et anpartsselskab (den begren-
sede hzftelse) med fordelene ved kommanditselskabet (den nasten fuldsten-
dige aftalefrihed, samt det forhold, at selskabet ikke er et selvstendigt skatte-
subjekt). Der er intet som helst ulovligt eller odigst ved en sddan konstruktion.

Nar udenlandske selskaber skal etablere sig med datterselskab i Danmark
vil anpartsselskabet ofte vere en ideel ramme pa grund af den fleksible adgang
til at treeffe beslutninger i selskabets anliggender. Det kan imidlertid ikke afvi-
ses, at der i Danmark er stgrre prestige forbundet med anvendelse af aktiesel-
skabsformen end anpartsselskabsformen, hvorfor det ofte ses, at sdvel danske
som udenlandske virksomheder valger aktieselskabsformen i stedet. Anparts-
selskaber mgdes ofte med en vis skepsis i erhvervslivet. Der kan ikke peges pa
juridiske argumenter, som kan retferdigggre denne skepsis, men den praktiske
betydning heraf ma ikke undervurderes.

1.3 Anpartsselskabet i historisk og europzisk perspektiv
1.3.1 Anpartsselskabets oprindelse i Tyskland
Personselskaberne har deres rgdder helt tilbage i romerretten. Aktieselskaber-
ne opstod i flere forskellige lande rundt omkring i Europa i Igbet af det atten-
de arhundrede, men deres udbredelse tog for alvor fart i det nittende arhundre-
de.?* Aktieselskabet opstod som et resultat af den storindustri, der voksede
frem under den industrielle revolution. De nye industriforetagender krevede
en meget stor kapital, hvilket ngdvendiggjorde, at flere personer gik sammen
om at tilvejebringe de ngdvendige midler. De store foretagender var tillige
forbundet med betydelig gkonomisk risiko. Nar flere personer gik sammen
om en virksomhed, opnidede man derved en fordeling af den gkonomiske risi-
ko ved virksomhedens drift mellem de enkelte deltagere. Juridisk medfgrte
dannelsen af aktieselskaber en reekke nye problemer. Det var navnlig spgrgs-
malet omkring den begraensede hzaftelse for aktionzrerne og beskyttelsen af
kreditorer og investorer mod misbrug, der tiltrak sig opmeerksomhed. I flere
europiske lande blev der i lgbet af attenhundredetallet vedtaget lovgivning,
som regulerede aktieselskaberne og deres virke. I Danmark fik vi efter megen
debat den fgrste aktieselskabslov, men dette skete forsti 1917.

Henimod slutningen af attenhundredetallet havde den industrielle revolution
for alvor revolutioneret europaisk erhvervsliv. Ved siden af de store industrigi-

24 Se nzrmere Inger Diibeck, Aktieselskabernes retshistorie (1991).
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ganter var der vokset en underskov af sma og mellemstore virksomheder op.
Hverken de traditionelle personselskaber eller aktieselskabet var velegnede
som juridisk ramme for disse virksomheder. I Tyskland kom man til det resul-
tat, at ogsa de sma og mellemstore virksomheder havde behov for at kunne ny-
de godt af den begrensede hzftelse, som var, og fortsat i dag er, aktieselska-
bets adelsmarke.>> Resultatet af disse overvejelser blev, at man i 1892 vedtog
»Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschriinkter Haftung«?® (pi dansk:
»lov om selskaber med begrenset heftelse«). Medens aktieselskabet sdledes
var opstaet som et resultat af erhvervslivets praksis for derefter at blive regule-
ret ved lov, var situationen den omvendte for anpartsselskabet. Her var tale om
et juridisk produkt, der blev opfundet af lovgiver. Det er ingen overdrivelse, at
denne opfindelse er blevet en succes. Dette galder ikke blot i Tyskland, men i
lige s& hgj grad pa »eksportmarkedet«.

1.3.2 Anpartsselskabet eksporteres til andre lande
I en rekke europziske lande begyndte man snart at fatte interesse for »det lille
aktieselskab«. Den tyske opfindelse har efterhanden fundet indpas i de fleste af
de lande, der i dag er medlemmer af EU.2"1 Dstrig indfgrtes selskabsformen i
1906 og i Frankrig indfgrtes i 1925 selskabsformen société a responsabilité li-
mitée (SARL). I Skandinavien kom vi forholdsmaessigt sent med.?8 I den fel-
les nordiske betenkning fra 1964 diskuteredes spgrgsmalet om at indfgre an-
partsselskabet, men ideen blev afvist.”” P4 grund af de skandinaviske landes
indtreeden i EU (hhv. E@S), indfgrte fgrst Danmark, og senest Norge, Sverige
og Finland sondringen mellem »sma« og »store« aktieselskaber i deres sel-
skabsretlige lovgivning.

Pa europzisk plan kan den retlige regulering af det lille aktieselskab opdeles
i to hovedgrupper. I visse lande, som eksempelvis England og Sverige, sondres

25 Se nermere om GmBH’s oprindelse i Tyskland hos Karsten Schmidt, Gesellschafts-
recht, (3.Aufl.1997), s. 984 £. Se tillige Curt Fischer, Die Gesellschaft mit beschrinkter
Haftung (1948), s. 2, hvor det anfgres, at erhvervslivet forsggte at ggre lovgiver op-
meerksom pa, »dafy zwischen den »individualistischen« und den »kollektivistischen«
Unternehmensformen eine Liicke bestinde, die durch die Schaffung einer neuen einfa-
cheren und beweglicheren Rechtsform geschlossen werden miifste.«

26 Lov af 20. April 1892, sedvanligvis forkortet: »\GmbHG«.

27 Sml. Lutter/Hommelhoff, GmbH-Gesetz (14.Aufl.1995) s. 6, der fremhaver selskabs-
formen GmbH som en af tysk rets mest succesfulde eksportartikler.

28 Se for Sveriges vedkommende SOU 1941:9, s. 33 f. Det anfgres her, at der var alvorlige
betenkeligheder ved at tillade et selskab med begranset heftelse, hvor der ikke var de
samme regler vedrgrende arsregnskab og revision, som gjaldt for aktieselskaber. Sa-
fremt man indfgrte sddanne tilsvarende regler, ville der ikke veare behov for denne ser-
lige selskabsform, jvf. s. 34.
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imellem to undergrupper af aktieselskaber,>® medens de fleste andre lande har
to selvstendige selskabsformer, der er regulerede i hver sin lov efter tysk mo-
del. Der er naturligvis overalt forskelle imellem hhv. den retlige regulering af
aktie- og anpartsselskaber, men i nogle lande er forskellene mindre end i andre.
Der var saledes eksempelvis et relativt stort sammenfald af regler mellem de to
danske selskabslove fra 1973, og det samme ggr sig geldende med de to nye
norske selskabslove. I Tyskland er der derimod relativ stor forskel imellem re-
guleringen af de to typer kapitalselskaber i hhv. Aktiengesetz og GmbH-Ge-
setz. Generelt kan det siges, at reguleringen af anpartsselskabsformen overalt
er mindre detaljeret end reguleringen af aktieselskabet. Der overlades anparts-
haverne en stgrre frihed til at regulere selskabets interne forhold.3! Mindste-
kravet til selskabskapitalens stgrrelse er overalt mindre for anpartsselskaber, og
bgrsnotering er udelukket. I Tyskland har aktieselskabsformen varet reserveret
for de allerstgrste industriforetagender. Blandt andet af denne grund har man
overvejet muligheden for at etablere en bgrs for anpartsselskaber, men denne
tanke er nu opgivet. I stedet har man valgt at sleekke pa nogle af de for aktiesel-
skaber geldende regler.32

1.3.3 Anpartsselskabet i dansk ret

For Danmarks vedkommende gar anpartsselskabets historie som navnt tilbage
til vores indtreeden i EF i 1973. Anpartsselskabets skaebne sa ud til at vere be-
seglet, efter at man i beteenkningerne fra 1964 og 1969 havde afvist at indfgre
denne selskabsform. Danmarks forventede indtraeden i det daverende EF gjor-
de imidlertid udslaget til anpartsselskabets fordel. Der opstod frygt for, at den
planlagte harmonisering af reglerne for aktieselskaber ville medfgre en dra-
stisk forhgjelse af mindstekravet til selskabskapitalen, der efter den hidtidige

29 Se hertil for Danmarks vedkommende Betenkning Nr. 362 (1964), s. 61 f, hvor det bl.a.
hedder: »Efter aktielovskommissionens opfattelse er der ikke — ej heller ndr hensyn ta-
ges til de foreslaede skeerpede regler med hensyn til regnskabsafleeggelse m.v. — noget
aktuelt behov for i dansk ret at indfpre en ordning, hvorefter der for mindre aktieselska-
ber gennemfpres veesentlig enklere regler om selskabers stiftelse og organisation m.v.«
Se tillige Betenkning Nr. 540 (1969), s. 52 f, der blot henviser til 1964-bet@nkningen.
Se i gvrigt Gomard, Aktieselskabsret (2.udg.1970), s. 63.

30 Saledes i Sverige hhv. »privata« og »publika« aktiebolag, jvf. ABL kapitel 1, § 1, stk.2,
og i England hhv. »public« og »private« limited companies, jvf. Companies Act 1985,
Sec. 1(3). Se om private companies limited by shares i engelsk ret hos Pennington’s
Company Law (7th Ed. 1995), s. 997 — 1028.

31 Se eksempelvis bemarkningerne til ApSL 1996 s. 17, der fremhaver, at den nye lov gi-
ver anpartshaverne endnu stgrre aftalefrihed til at tilrettelegge selskabets forhold.

32 Se hertil Hommelhoff, ZHR 1989, s. 181 ff og om Deregulierung des Aktienrechts hos
Lutter, AG 1994, s. 429.
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aktieselskabslov fra 1930 var pa beskedne 10.000 kr. Det blev derfor besluttet
at indfgre en sarlig ny selskabstype: anpartsselskabet.33

Dette skete med vedtagelsen af anpartsselskabsloven af 1973, der indeholdt en
rakke forskelle, men ogsa en rakke ligheder sammenlignet med aktieselskabslo-
ven af 1973. En del af bestemmelserne i ApSL 1973 svarede saledes savel ind-
holdsmassigt som sprogligt til de tilsvarende bestemmelser i aktieselskabsloven
af 1973. Anpartsselskabsloven af 1973 blev 1gbende @ndret pa en reekke punkter,
men den var geldende, indtil den blev aflgst af anpartsselskabsloven af 1996, der
tradte i kraft den 1. juni 1996, jvf. neermere ApSL 1996 § 81. Anpartsselskabet
overhalede hurtigt aktieselskabet i popularitet, og ved udgangen af 1995 bestod
der ca. 58.000 anpartsselskaber imod ca. 30.000 aktieselskaber.

1.3.4 Die Gesellschaft mit beschriinkter Haftung i tysk ret

Den tyske Gesetz betreffend die Gesellschaften mit Beschriankter Haftung fra
20. april 1892 har vist sig s@rdeles levedygtig. Man har i flere omgange forsggt
at reformere loven. I slutningen af trediverne og i slutningen af tresserne har
der vaeret udarbejdet udkast til en gennemgribende reform af loven, men ingen
af disse reformforslag er blevet vedtaget. I 1980 gennemfgrtes en tiltrengt om-
end sterkt begranset modernisering af visse dele af loven. Resultatet af denne
udvikling er, at stgrstedelen af den oprindelige lov fra 1892 fortsat er gaeldende
i Tyskland. Det tyske samfund har som resten af Europa gennemgéet en vold-
som udvikling siden 1892, og selskabsretten har mattet tilpasse sig denne ud-
vikling. Tysk aktieselskabsret har udviklet sig gennem to store reformer af den
tyske aktieselskabslov i hhv. 1937 og 1965. Medens lovgiver saledes har varet
styrende for udviklingen af aktieselskabsretten, har GmbH-retten udviklet sig
inden for rammerne af den alderstegne lov fra 1892. Domstolene og retsviden-
skaben har i feellesskab sgrget for, at GmbHG fortsat ggr fyldest som juridisk
ramme for den mest udbredte selskabsform i Tyskland overhovedet.>* Der har
udviklet sig en selvstendig selskabsretlig kultur omkring selskaber af GmbH-
typen. Der udgives bgger, der alene vedrgrer denne selskabsform, og der udgi-
ves et tidsskrift, som udelukkende beskaftiger sig med de sa@rlige GmbH-retli-
ge problemer.35 GmbH-reglernes indbyggede dynamik har betydet, at GmbH-
retten 56& visse omrader ligefrem har haft afsmittende effekt pa aktieselskabs-
retten.

33 Se hertil Gomard, Aktieselskaber og anpartsselskaber efter lovene af 13. juni 1973
(1976), s. 11 £, Gresvaenge, Larsen og Roelsen, Anpartsselskabsloven af 1973 (1974), s.
XI f, samt Jytte Thorbak, Aktieselskabsorganernes kompetence i EF (1973), s. 280.

34 Se hertil Lutter & Hommelhoff, GmbH-Gesetz (14.Aufl.1995), s. 1 ff og Karsten
Schmidt, Gesellschaftsrecht (3.Aufl.1997), s. 981 ff.

35 Det sakaldte »GmbH-Rundschaux.
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I Tyskland fandtes ved udgangen af 1995 ca. 650.000 selskaber af typen
GmbH. Nér dette tal sammenlignes med antallet af Aktiengesellschaften, som
pé dette tidspunkt var omkring 2000, bliver det klart, at enhver, der gnsker at
beskaftige sig med tysk selskabsret i praksis, bliver ngdsaget til at ggre sig for-
trolig med GmbH-retten. Nar der set fra et dansk synspunkt er god grund til at
se n@rmere pa den tyske udvikling, skyldes dette navnlig, at den danske reform
af anpartsselskabsloven, som gennemfgrtes i 1996, har medfgrt, at geldende
dansk anpartsselskabsret i vaesentlig grad er blevet tilnzermet det tyske forbille-
de, omend der stadig bestar en rekke forskelle imellem de danske og de tyske
regler for anpartsselskaber.

1.3.5 Aksjeselskapet i norsk ret
I forbindelse med tiltreedelsen til E@S samarbejdet har man i Norge i flere ar
arbejdet pa en grundleggende reform af den hidtidige norske aksjelov fra
1976.37 Allerede ved begyndelsen af dette reformarbejde 1& det klart, at man
ville indfgre sondringen mellem to forskellige typer af aktieselskaber reguleret
i hver sin lov efter tysk model. Der sondres mellem pa den ene side aktiesel-
skaber, som har en betydelig aktiespredning, og som har adgang til at udbyde
sine aktier til offentligheden, og pa den anden side aktieselskaber, med et ringe
antal aktionzrer, der ikke har mulighed for at udbyde sine aktier i offentlig teg-
ning.38 Efter visse overvejelser kom man frem til, at de selskaber, der svarer til
danske aktieselskaber, skulle betegnes »almennaksjeselskaper« (ASA), me-
dens de selskaber, der svarer til de danske anpartsselskaber, skulle beholde det
hidtidige navn: »aksjeselskaper« (AS).°

Pa baggrund af et omfattende forarbejde er de to selskabsformer nu regule-
ret i Norge i hhv. Lov om aksjeselskaper, nr. 44 av 13. juni 1997, og Lov om
allmennaksjeselskaper, nr. 45 av 13. juni 1997. De to love er i skrivende stund
endnu ikke tradt i kraft, men de forventes at treede i kraft i lgbet af 1998 i for-
bindelse med ikrafttreedelsen af en ny norsk regnskabslov. Den norske aksjelov
adskiller sig vasentligt fra den danske anpartsselskabslov. Dels ligger der et

36 Dette gelder eksempelvis koncernretten, se hertil Sgren Friis Hansen, Europeisk kon-
cernret (1996), s. 190 ff.

37 Se nzrmere om det norske reformarbejde hos Tore Brathen, i Selskabers organisation
(1997), s. 220 — 263.

38 Se narmere NOU 1996: 3, s.15.

39 Se hertil Ot prp nr. 23 (1996-97), hvor det anferes, at stgrstedelen af de norske selska-
ber, der har et beskedent antal aktion@rer, og derfor falder ind under kategorien »an-
partsselskaber«. ville undga at skifte navn. Ved at lade disse selskaber beholde betegnel-
sen »aksjeselskaper«, undgik man derved, at stgrsteparten af de norske selskaber skulle
@ndre deres navn, med deraf fglgende udgifter til &ndring af brevpapir, skilte og lign.
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grundigt forarbejde til grund for den norske lov,*’ og dels er den norske lov
serdeles detaljeret. Medens den danske anpartsselskabslov saledes i forenk-
lingens navn er blevet barberet ned til 83 paragraffer, bestar den norske lov af
21 kapitler med i alt 271 paragraffer.41

Man kan jo mene, hvad man vil om disse to forskellige lovgivningsmodel-
ler, men det kan med megen fgje hevdes, at den danske anpartsselskabslov er
»forenklet« mere end godt er, og den er da ogsé blevet mgdt med en enstem-
mig kritik i den selskabsretlige litteratur.*?

1.4 Anpartsselskabets rolle i EU-selskabsretten

1.4.1 Generelt om EU-selskabsretten

Selskabsretten er en blandt mange faktorer, der har betydning for, i hvilket land
en erhvervsvirksomhed etableres, omend dens betydning ikke mé overvurde-
res. Selskabsretten blev derfor allerede tidligt inddraget som et led i EUs har-
monisering af nationale retsregler. Det fgrste EU-direktiv pa selskabsrettens
omrade blev vedtaget i 1968. Siden har man i alt udarbejdet tretten EU-direkti-
ver, der vedrgrer selskabsretlige emner. Disse direktiver er nummereret fortlg-
bende. Personselskaberne er ikke omfattet af harmoniseringen af selskabsret-
ten. De vedtagne direktiver regulerer primert aktieselskaber. Dette begrundes
med, at det er denne selskabsform, der oftest anvendes som juridisk ramme for

40 Jvf. udvalgets betenkning NOU 1996: 3 og justitsministeriets forslag, Ot prp nr. 23
(1996/1997). 1 1993 blev der udarbejdet en dansk bet@nkning vedrgrende fremtidstil-
pasning af anpartsselskabsloven (Nr. 1251, 1993), men udvalgets arbejde er stort set
blevet ignoreret ved udarbejdelsen af forslaget til ApSL 1996.

41 Se NOU 1996:3, s. 19, hvor det hedder: »En har imidlertid kommet til, at der som hoved-
regel ikke vil veere hensiktsmessig a legge sd stor veegt pa forenklingssynspunktet at i og
for seg nyttige organisatoriske regler utelates fordi de er deklaratoriske. Utvalget mener
at et selskap vanligvis vil ha behov for en god del regler pa dette omradet, og at spgrsmd-
let derfor blir i hvilken utstrekning reglene skal inntas i loven eller vedtektene. Dersom lo-
ven ikke selv har slike regler vil dette medfpre at det til gjengjeld stilles stprre krav til ut-
formingen av selskapets egne vedtekter, noe som vil bidra til at stiftelsesprosessen blir mer
omstendelig. Utvalget er derfor kommet til at loven fortsat bpr inneholde regler om orga-
nisatoriske forhold i aksjeselskaper. Slike regler vil ha karakter av normalregler som etter
behov kan fravikes i vedtektene. En antar imidlertid at regelbehovet for de »vanlige«
aksjeselskaper pa dette omradet er sa vidt ensartet at det samlet sette vil representere en
forenkling for selskapene at slike regler fins i loven«. Tilsvarende synspunkter fremferes
af Mette Neville og Karsten Engsig Sgrensen, i Selskabers organisation (1997), s. 63.

42 Saledes ogsa Paul Kriiger Andersen i Selskabets organisation (1997), 18 f, der papeger,
at oph@velsen af en rekke lovregler ikke betyder en »forenkling« for den enkelte an-
partshaver, men snarere et gget behov for professionel radgivning. Se tilsvarende Mette
Neville og Karsten Engsig Sgrensen i samme verk, s. 216 f, Mette Neville R&R 1996,
nr. 5, s. 20 f, samt Bgrjesson og Berner Nielsen i R&R 1996, nr. 8, s. 9.
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grenseoverskridende virksomhed. Enkelte direktiver gelder tillige for anparts-
selskaber, jvf. nedenfor afsnit 1.4.2.

Ved starten af den selskabsretlige harmoniseringsproces opstillede man et
ambitigst mal om, at skabe en egentlig feelles europaisk selskabsret. Dette mal
har dog ikke kunnet realiseres. En reekke af de vedtagne direktiver giver de en-
kelte EU-lande en vis valgfrihed med hensyn til implementeringen af direkti-
vernes regler i national selskabsret. Nogle direktiver er minimumsdirektiver,
der giver de enkelte medlemslande adgang til at indfgre mere vidtgdende regler
end forudsat i direktivet.*> De vasentligste dele af selskabsretten er omfattet af
de vedtagne direktiver, men de ikke-vedtagne direktiver dekker trods alt over
en raekke centrale selskabsretlige emner. Medens harmoniseringen saledes er
kommet et langt stykke vej, er det endnu for vidtgdende at tale om en egentlig
feelles EU-selskabsret. Der er derimod tale om, at langt stgrstedelen af de nati-
onale regler om aktieselskaber i dag er baseret pa et grundlag, der er felles for
EUs medlemslande.** De eneste egentlige felles selskabsretlige regler i EU er
forordningen om europaiske gkonomiske firmagrupper (EQFG). EQFG er en
slags grenseoverskridende interessentskab skabt efter fransk forbillede.

Efter vedtagelsen af det fgrste direktiv i 1968 gik udviklingen af selskabs-
retten i EU sterkt, og de naste femten ar blev der opnéet bemzrkelsesverdige
resultater. Siden midten af firserne har udviklingen dog varet géet i sta.*> Fire
af de selskabsretlige direktiver har saledes ikke kunnet samle flertal i EUs Mi-
nisterrad. Disse direktiver foreligger derfor i dag blot som direktivudkast. Det
drejer sig om det femte direktiv (Strukturdirektivet), der vedrgrer ledelsen og
generalforsamlingen, det niende direktiv, der omhandler materiel koncernret,*0
det tiende direktiv, der drejer sig om internationale fusioner, samt det trettende
direktiv, der vedrgrer regler om overtagelsestilbud.47

43 Saledes er de danske regler om anmeldelsespligt for storaktionrer mere vidtgaende
end reglerne i det andet direktiv. ASL § 28a bestemmer, at der indtreeder anmeldelses-
pligt for storaktionerer allerede ved erhvervelse af 5 % af stemmerettighederne, medens
det sakaldte Storaktionardirektiv (88/627/EQF) i artikel 4 forudsetter pligt til anmel-
delse fra erhvervelse af 10% af stemmerettighederne.

44 E@S aftalen omfatter de selskabsretlige direktiver, der saledes ogsé er bindende for Nor-
ge og Island.

45 Jvf. Hopt, ZIP 1998, s. 96 ff, der ligefrem taler om »Krise des europdischen Gesell-
schaftsrechts«.

46 Se nzrmere om 9.direktiv hos Sgren Friis Hansen, Europaisk koncernret (1996), s. 237 ff.

47 Det seneste udkast til det 13. direktiv fra efteraret 1997 er omtalt hos Nis Jul Clausen og
Karsten Engsig Sgrensen, Takeover Bids (1998).
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1.4.2 EU-direktiver, der gaelder for anpartsselskaber

Nogle af EU's selskabsretlige direktiver gelder for savel aktie- som anpartssel-
skaber. Dette gaelder saledes det forste direktiv (publicitetsdirektivet), det fjer-
de direktiv (regnskabsdirektivet), det syvende direktiv (konsoliderede regnska-
ber), samt det ellevte direktiv (filialdirektivet). Det tolvte direktiv, der vedrgrer
enkeltmandsselskaber, gelder udelukkende for anpartsselskaber. De gvrige
selskabsretlige direktiver gelder udelukkende for aktieselskaber. Hidtil er de
fleste af direktiverne imidlertid blevet implementeret i dansk ret for savel aktie-
som anpartsselskaber. Enkelte bestemmelser, der ikke var direktivhgdvendige
for anpartsselskaber, er nu udgéet af anpartsselskabsloven. Dette gelder sale-
des reglerne om anmeldelsespligt for storaktionrer, sammenlign ASL § 28a.

1.4.3 Det europaiske anpartsselskab?

I EU-selskabsrettens barndom havde man et ambitigst mal om at skabe en
egentlig felles europaisk selskabsret. Flagskibet i denne retsorden skulle vare
det europziske aktieselskab. Der har i flere omgange veret udarbejdet udkast
til en statut for det europaiske aktieselskab, men ingen af disse forslag har
kunnet samle flertal.*® Den manglende vilje til at gennemfgre forordningen om
det europaiske aktieselskab skyldes bl.a. uenighed om adgangen til medarbej-
derreprasentation i bestyrelsen,49 hvor navnlig Storbritanien har strittet imod
at indfgre bindende fzlles regler. Indtil videre udggr forordningen om Europa-
iske gkonomiske firmagrupper saledes den eneste egentlige falleseuropziske
selskabsret.

Der er imidlertid nu andre EU-initiativer under forberedelse. Der arbejdes
saledes bl.a. pa et udkast til et europaisk andelsselskab og en europzisk for-
ening. Hidtil har de smé og mellemstore virksomheder ikke veret genstand for
seerlig opmaerksomhed pa EU-niveau.” I december 1997 har imidlertid Indu-
striens handelskammer i Paris udarbejdet et udkast til regler for et europaisk
anpartsselskab, kaldet »Société Fermée Européenne (SFE), hhv. European Pri-
vate Company (EPC).5! Forslaget legger op til, at den begreensede hzftelse
fortsat skal veaere et kernepunkt i reguleringen. Medarbejderne skal have ret til
medbestemmelse, safremt der er mere end 500 ansatte i selskabet. Dette for-
slag bgr ubetinget ggres til genstand for nermere undersggelser i fremtiden.

48 Se om det europaiske aktieselskab bl.a. hos Karsten Engsig Sgrensen, Samarbejde mel-
lem selskaber i EF (1993), s. 305 ff, Sgren Friis Hansen, Europisk koncernret (1996), s.
283 f, Werlauff, EF-Selskabsret (2.udg.1992), s. 72 ff, og senest Hop, ZIP 1998, s. 99 ff.

49 Se hertil udtalelse fra det @konomiske og Sociale udvalg, gengivet i EFT C 1998, 129.

50 Se hertil Mette Neville, i Selskabers organisation (1997), s. 25 — 64.

51 Se nzrmere Hopt, ZIP 1998, s. 103 f samt Hommelhoff, WM 1997, s. 2101.
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1.4.4 Nordisk selskabsret og EU

Med vedtagelsen af den danske anpartsselskabslov og de norske, svenske og
finske? reformforslag til nye selskabslove, er det retlige fallesskab, der siden
begyndelsen af halvfjerdserne har eksisteret pa selskabsrettens omrade imel-
lem de nordiske lande, blevet vesentlig indskrenket. Det nordiske selskabsret-
lige samarbejde, som gennem en menneskealder har vaeret fundamentet for vo-
res selskabsretlige love, er ikke blevet viderefgrt. Samarbejdet tog for alvor
form i tredverne, men et feelles lovudkast blev ikke vedtaget pa grund af den
anden Verdenskrig.53 Efter krigen blev samarbejdet mellem de nordiske aktie-
lovsudvalg genoptaget.54 Selvom det fellesnordiske projekt den gang ikke
blev gennemfgrt fuldt ud pa grund af Danmarks indtreeden EF i 1973, var der
meget felles tankegods i de selskabslove, som blev vedtaget i de enkelte lande
i lgbet af halvfjerdserne.

Der er nu store forskelle i de nordiske landes selskabsretlige regulering.
Dette geelder for savel aktie- som anpartsselskaber. For anpartsselskaber opere-
rer man i Sverige og Finland med den britiske model, hvor anpartsselskabet ik-
ke er en fuldstendig selvstendig selskabsform, men en undergruppe af aktie-
selskabet, medens Danmark og Norge opererer med to selvstendige selskabs-
former efter tysk model. Der er stadig omrader, hvor den materielle retstilling
er sammenfaldende i de nordiske lande, men antallet af felles regler er skrum-
pet ind. I de tilfzlde, hvor reglerne fortsat er sammenfaldende, skyldes dette
ofte, at den pageldende regel er baseret pa et EU-direktiv.>> Denne udvikling
er ikke overraskende, da de enkelte landes reformforslag fra fgrste halvdel af
halvfemserne ikke har varet udarbejdet i fellesskab.>®

Det er efter min opfattelse beklageligt, at man har opgivet det hidtidige nor-
diske samarbejde pa selskabsrettens omrade. Inden for EU har man siden 1968
gennemfgrt en harmonisering af store dele af de selskabsretlige regler. Der
forestar imidlertid fortsat en harmoniseringsproces pa vasentlige selskabsretli-

52 Se regeringens proposition nr. 89/1996, fremsat den 31.5. 1996.

53 Se hertil for Danmarks vedkommende H.B.Krenchel, Forslag til lov om Aktieselskaber
(1942), s. 3.

54 Se nzrmere B 362/1964. Man sggte sa vidt muligt at udarbejde ensartede nordiske love
om aktieselskaber, jvf. samme s. 6.

55 Norge ma pa selskabsrettens omrade sidestilles med de gvrige nordiske lande for sa vidt
angér EU-medlemskab, da landet i kraft af E@S-aftalen er forpligtet til at gennemfgre
de selskabsretlige direktiver, se hertil Marthinussen og Aarbakke, Aksjeloven
(2.utg.1996), s. 17 ff.

56 Jvf. hertil Paul Kriiger Andersen i Selskabets organisation (1997), s. 19, der papeger, at
den totale mangel péa nordisk samarbejde skyldes manglende politisk vilje til et sadant
samarbejde.
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ge omrader, som eksempelvis selskabets organisation,57 og — maske — kon-
cernretten.”® Hertil kommer udarbejdelsen af de kommende europziske sel-
skabsformer. Norden ville have staet i en langt steerkere position ved de kom-
mende forhandlinger om disse emner, safremt man havde kunnet forhandle pa
baggrund af en felles selskabsretlig regulering, der var geldende i fem lande.
Nu ma Nordens chancer for at pavirke de kommende selskabsretlige direktiver
nggternt betragtes som sma i forhold til de selskabsretlige »supermagter,
Tyskland, England og Frankrig.

1.5 Anpartsselskabsloven af 1996

Den vasentligste anledning til at udarbejde en selvstendig fremstilling af
dansk anpartsselskabsret er, som navnt, det faktum, at der den 1. juni 1996
tradte en ny anpartsselskabslov (herefter forkortet »ApSL 1996« eller blot
»ApSL«) 1 kraft. Hermed var den stgrste reform af de danske selskabslove si-
den ikrafttreedelsen af hhv. aktieselskabsloven (ASL) og anpartsselskabsloven i
1973 (ApSL 1973) en realitet. Gennem arene er selskabslovene af 1973 blevet
revideret adskillige gange. De fleste af disse lovandringer er blevet gennem-
fgrt med henblik pa at implementere de selskabsretlige EU-direktiver. Denne
reform af anpartsselskabsloven er hverken blevet gennemfgrt som et led i en
EU-harmonisering eller som et led i det nordiske samarbejde, men er blevet til
som et rent dansk anliggende.

Anpartsselskabet blev introduceret i Danmark i 1973, og har siden vundet
indpas som den mest popul@re selskabsform overhovedet. Den retlige regule-
ring har hidtil efter tysk forbillede varet opbygget som en selvstendig sel-
skabsform, men i mods@tning til tysk ret har der ikke vearet de helt store for-
skelle i den materielle regulering af anpartsselskaber sammenlignet med regu-
leringen i aktieselskabsloven. En del af bestemmelserne i selskabslovene af
1973 var ikke blot indholdsmessigt, men tillige sprogligt sammenfaldende.
Der var lagt op til en — omend begraenset — reform af anpartsselskabsloven i be-
tenkning nr. 1251 fra 1993. Allerede i Selskabsretspanelets kommissorium
kom gnsket om en vesentlig reduktion af antallet af bestemmelser i anpartssel-
skabsloven til udtryk,59 og Selskabsretspanelet lagde da ogsa op til en lang
raekke forenklinger. Den vedtagne lov er imidlertid géet langt videre i denne
retning end foreslaet af Selskabsretspanelet, og betenkningen fra 1993 er sale-

57 Jvf. det meget omdiskuterede udkast til femte direktiv. Se herom hos Lutter, Européi-
sches Unternehmensrecht (4.Aufl.1996), s. 171 ff.

58 Se n@rmere Sgren Friis Hansen, Europ@isk koncernret (1996), s. 237 ff, og Werlauff,
Selskabsret, (3.udg.1997) s. 691 f.

59 Jvf. B 1251/1993 s. 8.
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des pa en reekke punkter af begrenset verdi ved fortolkningen af anpartssel-
skabsloven af 1996.

Anpartsselskabsloven af 1996 udggr en vasentlig tilnermelse af dansk an-
partsselskabsret til det tyske forbillede. Anpartshaverne har faet endnu stgrre
frihed end efter 1973-loven til at tilpasse selskabets organisation og beslut-
ningsprocedure til deres behov, og lovteksten er blevet reduceret i betydeligt
omfang. Det har ved udformningen af den ny anpartsselskabslov veret en
overordnet malsatning, at bestemmelser, der ikke er ngdvendige for at sikre af-
talepartnere, kreditorer og offentlige myndigheder, skulle udga af loven.%?
Hermed har man n@rmet sig det ideologiske grundlag for den fgrste danske ak-
tieselskabslov fra 1917.81 Efter tysk forbillede er der nu fuldstendig frihed
med hensyn til organisationen af selskabets ledelse, jvf. ApSL § 19,62 dog
bortset fra situationer, hvor betingelserne for medarbejderreprasentation er op-
fyldt. En raekke af EU's selskabsretlige direktiver galder for savel aktie- som
anpartsselskaber, medens andre udelukkende vedrgrer aktieselskaber.%® Hidtil
er de fleste af direktiverne blevet implementeret i dansk ret for begge kapital-
selskabsformer. Enkelte bestemmelser, der ikke var direktivngdvendige for an-
partsselskaber, er nu udgaet af ApSL 1996. Dette gelder saledes reglerne om
anmeldelsespligt for storaktionzrer,**

Ved kongelig anordning nr. 210 af 19. marts 1997 er anpartsselskabsloven
sat i kraft for Grgnland, jvf. ApSL § 82. Loven er imidlertid i skrivende stund
ikke sat i kraft for Fergerne. Her gelder saledes fortsat anpartsselskabsloven
af 1973.

60 Jvf. Bemarkningerne s. 16.

61 Saledes ogsa Werlauff, Selskabsret (2.udg.1994) s. 66. Se om ASL 1917 Herschend, Lo-
ven om Aktieselskaber (1917) s. II f, hvor det om det udkast, der skulle blive vedtaget
som ASL 1917, hedder, at: » .. der saa godt som udelukkende toges sigte pa Aktieselska-
bernes Forhold udadtil. Hovedveegten var lagt pa at fastslaa Regler, hvis Qjemed er at
bidrage til at betrygge Almenheden mod at vildledes gennem utilstreekkelig Oplysning
og manglende Klarhed, fgrst og fremmest allerede ved Selskabets Stiftelse, derefter i
Henseende til dets Ledelse, Regnskabsafleeggelse og senere Andringer i Selskabets vee-
sentlige Forhold«. Se tillige Torp; »Den Danske Selskabsret« (1919), s. 182.

62 Sammenlign for tysk ret GmbHG § 6, samt ASL 1917 § 28.

63 Saledes vedrgrer 2. direktiv (kapitaldirektivet), 3. direktiv (fusion) og 6. direktiv (spalt-
ning) ikke selskaber af GmbH-typen. For Danmarks vedkommende er de to forstnevnte
direktiver overfgrt til ApSL, medens spaltningsreglerne ikke er implementeret i dansk
ret for s vidt angar anpartsselskaber, se nedenfor afsnit 7.2.

64 Jvf. ASL § 28a og ApSL 1973 §§ 17a og 17b, der implementerede direktiv 88/627 EQF.
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1.6 Hvad gezlder, nar en gammel regel er bortfaldet?

1.6.1 Problemet

En lang reekke bestemmelser fra anpartsselskabsloven af 1973 er helt udgaet af
1996-loven. Dette gelder eksempelvis reglerne om indlgsning af en minoritet,
reglerne om formalia i forbindelse med afholdelse af bestyrelsesmgder og ge-
neralforsamlinger, samt en rakke af de koncernretlige bestemmelser. Da de
konflikter, som 14 til grund for de ophavede bestemmelser, imidlertid ikke er
forsvundet sammen med bestemmelserne, bliver det ngdvendigt at finde en
lgsning pa de tilbagevaerende problemer efter geeldende ret. Dette méa ngdven-
digvis medfgre, at der i en reekke situationer opstar en vis retlig usikkerhed.%
Som udgangspunkt er lovbestemmelser, der er oph@vede, ikke lengere gel-
dende ret. Det er imidlertid utvivlsomt, at nogle af de ophavede bestemmelser
fra ApSL 1973 fortsat mé antages at vare udtryk for geeldende ret. Dette gel-
der naturligvis, hvor dette er direkte forudsat i bemarkningerne til ApSL 1996.
Det geelder imidlertid ogsé for en raekke bestemmelser, hvor det ikke fremgar
udtrykkeligt af bemarkningerne. En sddan lovgivningsteknik udggr selvsagt
ikke en forenkling for den erhvervsdrivende, der gnsker at danne sig et over-
blik over de regler, som gelder for anpartsselskaber, ved at lese i loven. Der
kan beklageligvis ikke siges noget generelt om, hvilke af de ophevede bestem-
melser, der fortsat geelder deklaratorisk, og hvilke, der gelder preeceptivt. Be-
markningerne til lovforslaget yder som anfgrt en vis — omend meget begran-
set — hjelp ved lgsningen af disse spgrgsmal. Der vil under den fglgende gen-
nemgang af de regler, der gelder for anpartsselskaber, blive givet et bud pa,
hvilke af de ophavede regler, der fortsat er et udtryk for galdende ret. Endelig
afklaring ma for nogle bestemmelsers vedkommende afvente en domstolsafgg-
relse.

1.6.2 En ophzvet bestemmelse geelder fortsat deklaratorisk

Det kan forekomme, at en ophavet regel er udtryk for en almindelig selskabs-
retlig grundsztning til varetagelse af anpartshavernes interesser. I sddanne til-
feelde ma den ophavede regel antages fortsat at vere et udtryk for galdende
ret, med mindre anpartshaverne udtrykkeligt har fraveget denne gennem en be-
stemmelse herom i vedtegterne. Bestemmelsen gelder séledes fortsat deklara-
torisk.

1.6.3 En ophavet bestemmelse gelder fortsat praeceptivt
Det kan imidlertid tillige forekomme, at en nu ophavet bestemmelse er et ud-
tryk for en selskabsretlig grundsatning, som beskytter vasentlige interesser

65 Hertil Paul Kriiger Andersen, i Selskabers organisation (1997), s. 17 ff.
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hos anpartshavere, kreditorer, medarbejdere eller andre. I disse tilfelde er den
oph@vede bestemmelse fortsat geeldende ret, og den kan ikke fraviges gennem
en vedtegtsbestemmelse. Bestemmelsen gelder siledes praceptivt.

1.6.4 Analogier fra aktieretten

Ofte vil de oph@vede bestemmelser vere sammenfaldende med fortsat gel-
dende bestemmelser i aktieselskabsloven. Aktie- og anpartsselskaber er begge
kapitalselskaber, og de er ogsé efter den nye anpartsselskabslov af 1996 nert
beslegtede. I det omfang det antages, at en opha@vet bestemmelse fortsat er
galdende ret, vil der som hjemmel i vidt omfang kunne henvises til en analog
anvendelse af den fortsat geldende bestemmelse i aktieselskabsloven, subsidi-
@rt til en almindelig selskabsretlig grundstning.

1.6.5 Interessentskabslignende anpartsselskaber
Anvendelse i anpartsselskabsretten af analogier fra aktieselskabsretten er som
anfgrt oplagt, da der er tale om to typer af selskaber, der er nert beslegtede.
Lidt mere problematisk bliver det, safremt man gnsker at anvende analogislut-
ninger fra personselskabsretten, herunder navnlig fra interessentskabsretten.
Mette Neville og Karsten Engsig Sgrensen argumenterer for, at man i et vist
omfang kan anvende regler fra interessentskabsretten analogt pa interessent-
skabslignende anpartsselskaber, hvorved forstas anpartsselskaber med fa an-
partshavere.66

Anvendelse af personselskabsretlige regler pa et kapitalselskab vil i enkelte
tilfelde kunne give anledning til vanskeligheder. Der er tale om to vidt forskel-
lige typer af selskaber. Anpartsselskabet er ubetinget et kapitalselskab, idet sel-
skabet i enhver henseende er et i forhold til selskabsdeltagerne selvstendigt
retssubjekt. Anpartsselskabet har en selvstendig ledelse, og det er alene sel-
skabets formue, der hefter for forpligtelser, der er indgéet i selskabets navn.
Selskabsdeltagerne har ved stiftelsen af selskabet frit valg, om de @nsker at
etablere et interessentskab eller et anpartsselskab. Anpartshaverne kan i vidt
omfang indfgre personselskabsretlige regler i selskabets vedtagter, hvis de
matte gnske dette. Safremt anpartshaverne har valgt anpartsselskabet, og der
senere opstir problemer, bgr det trufne valg som udgangspunkt fastholdes,
uanset det matte vise sig at veere truffet ud fra manglende radgivning og/eller
ud fra fejlagtige forudsatninger.

Fastleggelse af de for interessentskaber geldende regler i dansk ret er ikke
altid nogen let opgave. De personselskabsretlige regler fremstar ikke altid med

66 Jvf. Mette Neville og Karsten Engsig Sgrensen i Selskabets organisation (1997), s. 168-
219.
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praecise konturer, og pa visse omrader er det usikkert, hvad der er galdende ret,
safremt selskabsdeltagerne ikke har taget stilling til spgrgsmalet i selskabets
vedtegter. Det bliver siledes ikke alene ngdvendigt at fastleegge, hvad der er
indholdet af interessentskabsretten, men det bliver tillige ngdvendigt at fastsla,
hvornar der foreligger et interessentskabslignende anpartsselskab, hvor disse
regler kan finde analog anvendelse. Ifglge Neville og Engsig Sgrensen kan reg-
ler fra interessentskabsretten finde analog anvendelse i et anpartsselskab, nar
der er fa anpartshavere, som alle deltager i et vist omfang i ledelsen af selska-
bet, og mellem hvilke der i gvrigt bestar personlige relationer.5”

Denne begrebsdannelse vil kunne give anledning til vanskeligheder i sarli-
ge situationer. Det ma eksempelvis overvejes, om det forhold, at der deltager
en enkelt passiv investor i selskabet, udelukker, at de interessentskabsretlige
grundsetninger finder anvendelse i forholdet mellem de gvrige anpartshavere,
hvis forholdet mellem disse i gvrigt opfylder de opstillede kriterier. For sa vidt
angar antallet af selskabsdeltagere vil der ofte — men ikke altid — kunne traek-
kes paralleller mellem et interessentskab og et anpartsselskab. Ved udarbejdel-
sen af anpartsselskabsloven har man — udelukkende — arbejdet ud fra en hypo-
tese om, at anpartsselskabsformen finder anvendelse pa virksomheder med fa
deltagere. Tilsvarende har traditionelt set gjort sig gaeldende for interessentska-
ber.®® Et anpartsselskab vil sdledes ofte for s vidt angdr sammensztningen af
selskabsdeltagerne have visse felles trek med et interessentskab.%

Det er utvivlsomt, at visse personselskabsretlige grunds@tninger vil kunne
finde anvendelse i et anpartsselskab efter geldende ret,’0 ligesom aktiesel-
skabsretlige grunds@tninger i visse situationer vil kunne finde anvendelse i de

67 Jvf. Selskabets organisation, (1997), s. 170 f.

68 Se vedrgrende anpartsselskabsloven bemarkningerne til loven, s. 16, og vedrgrende in-
teressentskaber, Noe Munck i Selskabsformerne (3.udg.1997), s. 49.

69 Se hertil Karsten Schmidt, Gesellschaftsrecht (3. Aufl.1997), s. 983: »Die GmbH ist Ka-
pitalgesellschaft. Das feste Stammkapital kann nur durch Satzungsdnderung, nicht ein-
fach durch Eintritt und Austritt von Gesellschaftern, gedndert werden. Die GmbH ist ver-
ner als Korperschaft eine Sonderform des Vereins. Allerdings triigt sie im tatsdchlichen
Leben vielfach personalistische Ziige. Das hingt mit der Verbreitung der GmbH in der
mittelstindischen Wirtschaft zusammen. Die personalistische Struktur dieser Kapitalge-
sellschaft schligt sich auch in der Verfassung der GmbH nieder«. Se Paul Kriiger Ander-
sen, i Selskabers organisation (1997), s. 19, der for dansk rets vedkommende papeger, at
der med de fa regler i anpartsselskabsloven er »mulighed for, at anpartsselskabsformen
vil udvikle sig ad nye linier som en hybrid mellem kapitalselskabet og personselskabet«.

70 Jvf. eksempelvis nedenfor afsnit 5.5.3 vedrgrende frivillig og tvangsmeassig ind- og ud-
Igsning, samt afsnit 5.5.4 vedrgrende muligheden for at kreve anpartsselskabet oplgst.
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sikaldte publikumskommanditselskaber.”! Anvendelse af personselskabsretli-
ge grundsatninger i et kapitalselskab bgr ske med varsomhed, og ma altid vee-
re subsidier i forhold til anvendelse af kapitalselskabsretlige grunds@tninger.

Problemet opstar naturligvis navnlig i de tilfeelde, hvor anpartshaverne ikke
pa forhand har taget stilling til et konstateret problem i vedtegterne. Nar det
kommer til Igsningen af konkrete selskabsretlige problemer vil man kunne na
langt, hvis man i videre omfang end hidtil palaeegger anpartshaverne i et selskab
med fa selskabsdeltagere en indbyrdes loyalitetspligt. Jo feerre anpartshavere
der er i selskabet, jo sterkere er pligten for anpartshaverne til indbyrdes at va-
retage hinandens interesser. En sadan lgsning forudsatter bl.a., at domstolene i
vasentlig hgjere grad end det hidtil har vearet tilfeldet, viser sig rede til at an-
vende reglerne om materiel minoritetsbeskyttelse i anpartsselskaber, jvf. ApSL
§8§ 27 og 35, der herved svarer til generalklausulerne i ASL §§ 63 og 80.72
Denne Igsning vil tillige kunne anvendes i aktieselskaber, der har tilsvarende
personselskabsretlige trek.

1.6.6 Fremmed ret

Som anfgrt ovenfor genfindes opdelingen imellem de »store« aktieselskaber
og de »sma« anpartsselskaber i de fleste europaiske lande. En udenlandsk rets-
regel er naturligvis som udgangspunkt ikke direkte anvendelig i Danmark. Al-
ligevel vil der utvivlsomt kunne hentes vardifulde bidrag til den videre udvik-
ling af dansk anpartsselskabsret ved at sgge inspiration i udenlandsk ret. Dette
galder bade i tilfelde, hvor der opstar tvivl om fortolkningen af en bestemmel-
se i den danske anpartsselskabslov, og hvor der opstér tvivl om anvendelighe-
den af en nu ophavet bestemmelse fra anpartsselskabsloven af 1973. I forste
omgang falder opmeerksomheden naturligt pa den tyske GmbH-Recht. Dette
skyldes flere faktorer. Anpartsselskabet blev som navnt opfundet i Tyskland i

71 Se hertil Lars Hedegaard Kristensen i Selskabsformerne (3.udg.1997), s. 128. Se tillige
Karsten Schmidt, Gesellschaftsrecht (3.Aufl.1997), s. 48: »Die Unterscheidung zwi-
schen Personengesellschaften und Kapitalgesellschaften ist fiir das Verstindnis des gel-
tenden Rechts unentbehrlich. Klarheit muf3 allerdings dariiber bestehen, daf3 mit ihr nur
die vom Gesetz understellte Idealstruktur benannt ist. Die Gestaltungsfreiheit im Ge-
sellschaftsrecht hat zum Entstehen kapitalistischer Personengesellschaften und perso-
nalistischer Kapitalgesellschaften gefiihrt. Im Fall der GmbH kann man sogar sagen,
daf diese Gesellschaft — obwohl als kleine Kapitalgesellschaft konzipiert — in der Mehr-
heit der Fille personalistisch strukturiert ist, vor allem bei den Familiengesellschaften.
Schon aus diesem Grund darf der Gegensatz zwischen Personengesellschaften und Kor-
perschaften nicht als eine uniiberwindbar trennende Schlucht verstanden werden«.

72 Jvf. séledes ogsd Mette Neville og Karsten Engsig Sgrensen i Selskabets organisation
(1997),s. 184 fog s. 192 1.
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1892. Dansk selskabsret har, selvom vi efter den anden verdenskrig har gjort
meget for at skjule det, et nert slegtskab med tysk selskabsret.”?

Af stgrre interesse er det imidlertid, at tysk anpartsselskabsret har udviklet
sig gennem godt 100 ar pa baggrund af fortolkning af en efter tysk malestok
ganske kortfattet lov, hvis grundtrek har vesentlige ligheder med den danske
lov fra 1996. Alligevel er det lykkedes at tilpasse den retlige regulering af Die
Gesellschaft mit beschrinkter Haftung til den hastige samfundsudvikling, der
er sket i den forlgbne periode. Dette er sket gennem en omfattende retspraksis,
en omfattende retsvidenskabelig indsats, og gennem enkelte justeringer af lo-
ven, jvf. ovenfor afsnit 1.3.4. Der bestar meget betydelige lighedspunkter mel-
lem hhv. den tyske anpartsselskabslov fra 1892, de danske aktieselskabslove
fra 1917 og 1930, og den danske anpartsselskabslov af 1996. Safremt man ved
fortolkningen af den danske anpartsselskabslov af 1996 kan henvise til, at et
tilsvarende problem blev lgst pa en bestemt made efter en praksis udviklet un-
der den danske aktieselskabslov af 1930, og at en tilsvarende lgsning er gal-
dende ret i Tyskland, vil det vaere meget nerliggende at antage, at det herved
opnaede resultat er geeldende dansk anpartsselskabsret efter ApSL 1996.

Den detaljerede norske aksjeselskapslov fra 1997 vil ogsd, omend i mindre
omfang, kunne anvendes som inspirationskilde ved fortolkning af den danske
anpartsselskabslov. Nar den norske lov ikke er af sa afggrende betydning som
fortolkningsbidrag til den danske lov, som eksempelvis den tyske GmbHG,
skyldes det, at den norske lov er betydeligt mere detaljeret end de danske og
tyske love. Den norske lovgiver har herved truffet en reekke bestemte valg ved
udformningen af loven. Hvor en norsk lovregel svarer til det resultat, der er op-
naet efter en fortolkning af hhv. den danske ASL 1930 og geldende tysk ret,
vil dette naturligvis kunne underbygge det opnéede fortolkningsresultat yderli-
gere.

1.7 Samspillet mellem aktie- og anpartsselskaber

Nar en erhvervsdrivende beslutter sig for at drive sin virksomhed i selskabs-
form, har vedkommende som udgangspunkt fuld valgfrihed med hensyn til
valget af selskabsform. Dette gelder, bortset fra enkelte sartilfelde, ogsa for
sa vidt angar valget mellem aktie- eller anpartsselskabsformen. Efter stiftelsen
kan et aktieselskab ved en beslutning pa generalforsamlingen med vedtaegts-
@ndringsmajoritet omdanne sig til et anpartsselskab, og vice versa, jvf, neden-
for afsnit 7.3. Det er et ubestrideligt faktum, som papeget i bemarkningerne til
ApSL 1996,7* at anpartsselskabsformen hidtil oftest har fundet anvendelse

73 Se hertil Gomard, Aktieselskabsret (2.udg.1970), s. 69.
74 Jvt. bemarkningerne til lovforslaget, s. 16.
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som selskabsform ved mindre virksomheder med en enkelt, eller med meget fa
selskabsdeltagere, medens aktieselskabsformen har varet anvendt af stgrre er-
hvervsvirksomheder med et stort antal selskabsdeltagere. Der er imidlertid in-
gen formel grense for stgrrelsen af de virksomheder, der kan valge at lade sig
organisere som anpaurtsselskaber.75

Anpartsselskabsloven af 1973 indeholdt en lang reekke bestemmelser, som
indholdsmessigt, og i en rakke tilfelde tillige sprogligt, var sammenfaldende
med de tilsvarende regler i aktieselskabsloven af 1973. Som navnt er de i love-
ne angivne karakteristika for de to selskabstyper sammenfaldende, hvis man
ser bort fra mindstekravet til selskabskapitalens stgrrelse. Denne tette sam-
menhaeng mellem aktieselskaber og anpartsselskaber ngdvendigggr, at i det
mindste de grundleggende regler til beskyttelse af selskabsdeltagernes og
medkontrahenternes interesser er sammenfaldende i de to love. Dette er fortsat
tilfeldet efter reformen af anpartsselskabsloven i 1996. Pa en rakke punkter er
der imidlertid nu blevet skabt ikke uvasentlige forskelle mellem reglerne i de
to selskabslove. Da der er tale om to forskellige selskabsformer, er det natur-
ligt, at den retlige regulering udviser indbyrdes forskelle. Lovandringer, der
fgrer til sddanne forskelle, bgr imidlertid kun foretages efter ngje overvejelse
af sammenhangen mellem de to regelsat. En regel, der opretholdes i aktiesel-
skabsloven, men som let og fuldt lovligt kan fravaelges gennem en — eventuelt
midlertidig — omdannelse til et anpartsselskab, star i fare for at miste sin betyd-
ning.76 Man risikerer, at reglen kun star pa papiret. Pa lang sigt er der mulig-
hed for, at aktieselskabsformen vil tabe terren over for anpartsselskabsformen.
Faren for flugt fra aktie- til anpartsselskabsformen vokser naturligvis, i det om-
fang forskellene mellem de to love vedrgrer regler, der opleves som sarligt
byrdefulde af erhvervslivet.

Det faktum, at der bestér en sammenhzeng mellem pa den ene side de retlige
forskelle mellem de to selskabsformer og pa den anden side den frie adgang til
valg af selskabsform kan illustreres ved flere eksempler. Regnskabsreglerne,
der i vidt omfang er baseret pa EU's fjerde og syvende direktiver, differentierer
ikke mellem aktie- og anpartsselskaber, men mellem virksomheder med stgrre

75 Sml. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (1.udg.1986) s. 24.

76 Sml. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (2.udg.1992) s. 34, der konstaterer, at:
»En grund til, at lovene har neermet sig hinanden, ... er vanskeligheden ved at udtenke
to forskellige regler og at angive overbevisende grunde til, at en regel, der vil veere veer-
difuld for et aktieselskab, er ungdvendig for det med aktieselskabet neerbesleegtede an-
partsselskab.« Se tillige Hopt, ZIP 1998, s. 103: »In der Tat macht es vielfach keinen
Sinn, Kapitalgesellschaften ihrer Rechtsform — AG oder GmbH — nach unterschiedlich
zu behandeln. Entscheidend sind die Unterschiede nach Grosse und wirtschaftlicher
Bedeutung, ..«
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og mindre oms@tning. De gkonomiske realiteter ngdvendigggr, at der ikke gg-
res forskel pa dette punkt. Bgrsnoterede aktieselskaber er afskaret fra at om-
danne sig til anpartsselskaber. Det samme galder en rakke virksomheder in-
den for den finansielle sektor, herunder banker og forsikringsselskaber. Stgr-
steparten af de danske aktieselskaber falder dog uden for disse kategorier, og
vil sédledes frit kunne fravaelge en reekke bestemmelser i aktieselskabsloven, i
det omfang de pagaldende bestemmelser findes for byrdefulde.

1.8 International privatret

1.8.1 Hyvilke selskaber er underlagt de danske selskabslove?

Ved grenseoverskridende aktivitet bliver det ngdvendigt at afggre, efter hvilket
lands regler en eventuel retskonflikt skal Igses.”” Denne bog handler om dansk
anpartsselskabsret. Spgrgsmalet bliver da, hvilke anpartsselskaber, der anses
for danske, og dermed falder ind under disse regler. Efter dansk ret Igses dette
spgrgsmal gennem anvendelse af den sédkaldte inkorporationsteori.78 Et sel-
skab anses for dansk, og vil derfor vare underlagt de danske selskabslove, hvis
det er registreret i Danmark, dvs. i Erhvervs- og Selskabsstyrelsens registre. In-
korporationsteorien anvendes foruden af Danmark af bl.a. Storbritannien, Sve-
rige og Finland. Spgrgsmalet omkring selskabers nationalitet kompliceres dog
af, at de fleste andre EU-lande anvender den sdkaldte hovedsadeteori, hvoref-
ter det afggrende kriterium for fastlaggelse af et selskabs nationalitet er, i hvil-
ket land selskabets reelle hovedsade befinder sig. Det fremgar, at de to teorier
er pa kollisionskurs, hvis eksempelvis et selskab er registreret i Danmark, men
har sit hovedsade i Flensborg.

1.8.2 Koncernretlige aspekter af den internationale privatret

De danske selskabslove palegger moderselskaber en reekke pligter i forhold til
datterselskaber og disses medarbejdere. Dansk lovgivning kan vanskeligt paleg-
ge udenlandske selskaber, der ikke direkte driver virksomhed i Danmark, serli-
ge pligter. Hvis dette forsgges alligevel, vil handhavelse af sddanne pligter ofte
medfgre problemer. Det er bl.a. af denne arsag, at eksempelvis udenlandske mo-
derselskaber ikke er forpligtede til at lade medarbejdere i danske datterselskaber
vere reprasenteret i ledelsen. Nar spgrgsmélet drejer sig om moderselskabers
rettigheder over for danske datterselskaber, bliver det af afggrende betydning,
om der er tale om et moderselskab, som er hjemmehgrende i et andet EU-land,
eller om der er tale om et datterselskab hjemmehgrende uden for EU.

77 Spgrgsmalet omkring selskabers nationalitet er bl.a. behandlet hos Mette Neville, Juristen
1997, s. 147 ff og Peter Arnt Nielsen, International privat- og procesret 1997, s. 629 ff.
78 Jvf. bl.a. Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 95 ff.
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Udover de selskabsretlige retsakter fra EU gelder reglerne i EU traktaten for
udgvelse af erhvervsvirksomhed, eksempelvis reglerne om fri etableringsret i
traktatens artikler 52 ff. En erhvervsdrivende kan frit valge, i hvilket EU-land
vedkommende gnsker at etablere sin virksomhed. EU-rettens forbud imod dis-
krimination med baggrund i nationalitet geelder ogsa for virksomheder og sel-
skaber. Har en virksomhed etableret sig i et land, har den ret til at nyde godt af
de samme rettigheder som de nationale virksomheder i en tilsvarende situation.
Dette gelder blandt andet retten til at veelge den selskabsform, man gnsker ved
etableringen i en anden medlemsstat. Udenlandske selskaber er beskyttede af
det grundleggende forbud imod diskriminering pa grund af nationalitet.”” Et
udenlandsk moderselskab skal saledes som hovedregel have de samme rettighe-
der over for sine danske datterselskaber som et dansk moderselskab.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fastholder imidlertid sin hidtidige praksis,
hvorefter udenlandske moderselskaber, eftersom de ikke er registreret i Dan-
mark, ikke betragtes som danske selskaber. Heraf slutter Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen, at de pageldende selskaber ikke kan betragtes som »modersel-
skab« efter de danske selskabslove. Konsekvensen af denne praksis bliver
bl.a., at et udenlandsk moderselskab anses som en almindelig aktionzr, og der-
for anses som omfattet af forbudet imod aktionzerlan i ApSL § 49 (ASL § 115),
medens et dansk moderselskab falder ind under undtagelsesreglen i ApSL § 50
(ASL § 115a), som tillader, at moderselskaber kan lane penge fra deres datter-
selskaber. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen tillader fglgelig ikke, at et uden-
landsk moderselskab overfarer overskudslikviditet fra danske datterselskaber
med hjemmel i aktionarlansreglerne.

For sa vidt angér reglerne om koncernlan begrundes denne praksis bl.a. med
henvisning til, at koncernretten endnu ikke er harmoniseret i EU, at sikkerhe-
den for et datterselskabs kreditorer ikke vil vare varetaget af fremmed ret,
samt at udenlandske kapitalselskaber kan vare organiseret vasentligt anderle-
des end tilsvarende danske selskaber.3° Tiden mé vel snart vere inde til, at Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen traekker sig tilbage fra denne bastion i god ro og
orden. Den af styrelsen fremfgrte opfattelse er gentagne gange blevet tilbage-
vist af et overvaeldende flertal i litteraturen. Pa dette sted skal blot henvises til
det seneste bidrag i denne diskussion, der er leveret af Karsten Engsig Sgren-
sen i Juristen, 1997, s. 413 f£.8!

79 Se hertil bl.a. Zuleeg, i Kommentar zum EU-/EG-Vertrag (5.Aufl.1997), Band 1, s. 283.

80 Se hertil Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996 med kommentarer, s. 209 ff.

81 Se tillige Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 28 med note 19
og Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 699 f.
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1.8.3 Seerligt om etablering af datterselskab i Tyskland

Medens et udenlandsk moderselskab, der stammer fra et EU-land saledes som
udgangspunkt bgr have de samme rettigheder som danske moderselskaber, er
beskyttelsen af datterselskabet og dets kreditorer og minoritetsselskabsdeltage-
re overladt til national ret. I dansk ret er den selskabsretlige beskyttelse, der
galder i koncernforhold ikke anderledes i forhold til den beskyttelse, der gal-
der for ikke koncernforbundne selskaber, jvf. nedenfor afsnit 9.4 vedrgrende
den materielle koncernret. Tyskland er Danmarks stgrste samhandelspartner,
og ligesom tyske virksomheder etablerer datterselskaber i Danmark, etablerer
danske virksomheder datterselskaber i Tyskland. I praksis sker dette udeluk-
kende gennem etablering af datter-GmbH-selskaber. Der er her grund til at
fremhave, at der i tysk ret gelder en rekke sa@rlige regler vedrgrende den ma-
terielle koncernret, som pa vasentlige punkter adskiller sig fra den koncernret,
som gelder i det gvrige Europa. Efter tysk opfattelse finder de tyske koncern-
regler anvendelse i forholdet mellem et dansk moderselskab og et tysk datter-
GmbH.3? Saledes vil det kunne forekomme, at der opstar en retlig pligt for et
dansk moderselskab til at yde et ngdlidende tysk datter-GmbH erstatning for
tab, som er pafgrt ved, at det tyske selskab har fulgt ordrer fra selskabets dan-
ske moderselskab.3? Der kan saledes vare anledning til at udvise forsigtighed i
sadanne relationer.

82 Jvf. Sgren Friis Hansen, Juristen 1997, s. 178.
83 Se nermere om den serlige tyske GmbH-koncernret hos Sgren Friis Hansen, Europz-
isk koncernret, (1996), s. 190 ff.
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Kapitel 2
Stiftelse af anpartsselskaber

2.1 Generelt om stiftelse af anpartsselskaber

Et anpartsselskab stiftes ved en simultanstiftelse, hvorved forstas, at der allere-
de i stiftelsesdokumentet tages stilling til, hvorledes anparterne fordeles pa
stifterne. Aktieselskaber kan pa tilsvarende vis stiftes ved en simultanstiftelse,
men de kan tillige stiftes ved en sakaldt successivstiftelse, hvor der i stiftelses-
dokumentet bestemmes, at selskabets aktier skal udbydes til offentlig tegning.
En sddan mulighed for successivstiftelse foreligger ikke for anpartsselskaber.
Alle anparter skal saledes tegnes af stifterne, og dette skal ske i selve stiftelses-
dokumentet. Den samlede anpartskapital skal vare indbetalt, inden selskabet
anmeldes til registrering, jvf. ApSL § 11, stk.2. I mods@tning til hvad der gel-
der for aktieselskaber, atholdes ingen konstituerende generalforsamling i et an-
partsselskab. Det skal derfor fremga af stiftelsesdokumentet, hvem der udggr
selskabets fgrste ledelse og revisor.

Med anpartsselskabsloven af 1996 er der foretaget en reekke justeringer af
reglerne om stiftelse af anpartsselskaber i forhold til loven af 1973. Der er
imidlertid ikke tale om vesentlige @ndringer. Indledningsvis skal det blot
fremhaves, at medens der tidligere var ubetydelige forskelle pa reglerne om
vurdering af apportindskud for hhv. aktie- og anpartsselskaber, sa finder aktie-
selskabslovens regler om vurdering af apportindskud (ASL §§ 6a og 6b) nu di-
rekte anvendelse pa anpartsselskaber. En anden @ndring er, at der med bestem-
melsen i ApSL § 9 er indfgrt regler om efterfglgende stiftelse, der svarer til de
regler, der gelder for aktieselskaber, jvf. ASL § 6c. I gvrigt er en lang raekke
bestemmelser fra ApSL 1973, der vedrgrte formalia i forbindelse med vedtaeg-
terne og stiftelsesdokumentet, bortfaldet, se nedenfor afsnit 2.2.

Som stifter af et anpartsselskab kan optrade enhver fysisk eller juridisk per-
son eller offentlig enhed, der har den forngdne retsevne.! Savel danskere som
udlendinge kan optrede som stiftere. Der stilles ikke leengere krav om, at stif-
terne har bopal i Danmark, sammenlign ASL § 2, stk.1, 1.pkt, hvorefter der
fortsat stilles krav om, at mindst en af stifterne af et aktieselskab skal have bo-
pl i Danmark. En fysisk person, der optreeder som stifter, skal vere myndig,
og ma ikke veere under vergemal eller samvergemal, jvf. vergemalslovens §§
5 og 7. En fysisk eller juridisk person, der har anmeldt betalingsstandsning el-
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ler er under konkursbehandling, er ligeledes afskaret fra at vaere stifter af et an-
partsselskab, jvf. ApSL § 4, stk.2.

2.2 Stiftelsesdokument og vedtzegt

2.2.1 Stiftelsesdokumentet

Et anpartsselskab stiftes ved en aftale mellem en eller flere personer — stifterne.
Denne aftale skal nedfzldes i et s@rligt dokument kaldet stiftelsesdokumentet.
Stiftelsesdokumentet skal indeholde et udkast til selskabets vedtagter, jvf.
nermere nedenfor afsnit 2.2.2. Der skal tillige gives oplysninger om:

stifternes navne, navnene pa medlemmerne af selskabets ledelse samt revisor,
anparternes fordeling pa stifterne, tegningskursen for anparterne, samt oplys-
ninger om de stiftelsesomkostninger, der skal bares af selskabet, jvf. ApSL §
6. Endvidere skal det oplyses, safremt der kan tegnes anparter mod apportind-
skud, hvorved forstds indskud af andre formueverdier end kontanter, jvf.
ApSL § 7, stk.1, samt nedenfor afsnit 2.3.2. Endelig skal stiftelsesdokumentet
indeholde oplysninger om sarlige rettigheder eller fordele, der tildeles stiftere
eller andre, jvf. ApSL § 8, stk.1. Som bilag til stiftelsesdokumentet skal ved-
haftes dokumenter, hvortil der henvises 1 stiftelsesdokumentet, jvf. ApSL § 8,
stk.2. Aftaler vedrgrende stiftelsen forpligter kun selskabet, sdfremt de fremgar
af stiftelsesdokumentet, jvf. ApSL § 8, stk.3.

Anpartsselskaber kan som hidtil afholde udgifterne til stiftelsen af de mid-
ler, der indbetales til selskabet som anpartskapital. I modsatning til tidligere
forudseatter dette dog nu, at omkostningerne dekkes af et belgb, der er frem-
kommet ved tegning til overkurs. Tegnes anparterne séledes til parikurs, kan
selskabet ikke atholde stiftelsesomkostningerne, jvf. ApSL § 4, stk.1, 2.pkt,2
hvorfor disse ma betales af stifterne selv.

Stiftelsesdokumentet skal indeholde oplysninger om eventuelle s@rfordele,
som skal tilfalde stiftere eller andre, og om aftaler med disse personer, der er af
vaesentlig gkonomisk betydning for selskabet, jvf. ApSL § 8, stk.1 og stk.2, der

1 Den nu oph@vede bestemmelse i ApSL 1973 § 3, stk.2, der svarede til den fortsat gel-
dende ASL § 3, stk.2, indeholdt en udtgmmende opregning af de juridiske personer, der
kunne optrede som stiftere. Man har ikke fundet det ngdvendigt at viderefgre denne be-
stemmelse, hvorfor enhver fysisk eller juridisk person eller offentlig enhed med den for-
ngdne retsevne kan optrede som stifter af et anpartsselskab. Et selskab, der selv er un-
der stiftelse, kan ikke optrede som stifter. Hele stiftelsen vil saledes blive afvist, safremt
en af stifterne udggres af et selskab under stiftelse, jvf. hertil Erhvervsankenavnets ken-
delse, Journal nr. 1996.155.766.

2 Denne regel er indfgrt for at sikre, at den fulde anpartskapital er til stede, jvf. Bemark-
ningerne til lovforslaget, s. 21.
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i alt veesentligt svarer til ASL § 6, stk.1, nr.3) og nr.4), samt ASL § 6, stk.3 og
stk.4.

2.2.2 Vedtaegterne

Stiftelsesdokumentet skal indeholde et udkast til selskabets vedtegter. An-
partsselskabsloven opstiller en rekke beskedne mindstekrav til indholdet af
vedtegterne, jvf. ApSL § 5. Vedtegterne skal sdledes som minimum indeholde
oplysninger om selskabets navn, hjemsted, formal, anpartskapitalens stgrrelse,
anpartshavernes stemmeret, selskabets ledelse, selskabets regnskabsar, samt
valg af revisor. Selskabets vedtegter skal desuden indeholde oplysninger om
eventuelle fravigelser af lovens deklaratoriske bestemmelser. Det drejer sig ek-
sempelvis om en eventuel pligt til indlgsning af anparter eller begransning af
anparternes omsattelighed, jvf. ApSL § 15 eller begrensninger i bestyrelses-
medlemmers og direktgrers individuelle tegningsret, jvf. ApSL § 24, stk 3. 1
gvrigt skal det anfgres i vedtegterne, sifremt der skal ske en fravigelse af den
formelle lighedsgrundsatning, jvf. ApSL § 14.

I dansk ret er den materielle selskabsret, der gelder for interessentskaber
og kommanditselskaber, ikke reguleret ved lov, hvorfor selskabsdeltagerne
har en meget stor aftalefrihed, nar de skal fastlegge selskabets vedtegter. Fgl-
gelig far vedtegterne og fortolkningen af disse en stor betydning. For aktiesel-
skabers vedkommende er reglerne i aktieselskabsloven forholdsvis detaljere-
de. Der er derfor kun i begrenset omfang mulighed for at fravige lovens be-
stemmelser i vedtaegterne, hvorfor fortolkning af disse har relativt mindre be-
tydning.

Med anpartsselskabsloven af 1996 placerer anpartsselskaber sig midt mel-
lem disse yderpunkter. En lang reekke bestemmelser i loven er fortsat preecepti-
ve, og kan derfor ikke fraviges i vedtegterne. 1996-loven har imidlertid pé an-
dre punkter udvidet anpartshavernes muligheder for at tilpasse selskabets ved-
teegter til virksomhedens faktiske behov. Herved far vedtegterne og fortolknin-
gen af disse en noget stgrre betydning end hidtil, og en noget stgrre betydning
end det er tilfeeldet for aktieselskaber. Hvor der tidligere i vidt omfang kunne
anvendes standardvedtaegter ved stiftelsen af et anpartsselskab, bgr denne
fremgangsméade nu anvendes med forsigtighed. Dette geelder navnlig i selska-
ber, der af en eller anden grund afviger fra lovens idealbillede, som er et sel-
skab med meget fa selskabsdeltagere.

Ved udarbejdelsen af 1996-loven har det veret en malsatning, at det, nar
der ses bort fra spgrgsmalet omkring anpartskapitalens stgrrelse, ikke skulle
vaere ngdvendigt at &ndre vedtegterne i selskaber, der er registreret efter 1973-
loven.? Der kan naturligvis veere god grund til, at sidanne selskaber overvejer
de muligheder, der fglger af den nye lov. Det bgr i denne forbindelse bemar-
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kes, at det almindelige princip om minoritetsbeskyttelse, som er fastsldet i
ApSL § 35, vil kunne medfgre, at en vedtegtsendring, som er blevet mulig pa
grund af foretagne @ndringer af ApSL 1996 i forhold til ApSL 1973, materielt
findes at udggre en sadan utilbgrlig fordel for nogle anpartshavere, at en vedta-
gelse af @ndringen vil vaere 1 strid med § 35.

Anpartsselskabslovens bestemmelse vedrgrende selskabets navn er flyttet
frem til ApSL § 2, men er i alt vesentligt en gentagelse af ApSL 1973 § 123.
Anpartsselskaber har pligt til og er eneberettigede til at benytte betegnelsen
»anpartsselskab« hhv. forkortelsen » ApS«, jvf. ApSL § 2, stk.5. Det forekom-
mer ofte, at et kommanditselskab har et anpartsselskab som komplementar. Sa-
danne selskaber skal til deres navn fgje selskabsbetegnelsen »XX ApS og Co.
K/S« eller »K/S XX ApS og Co«.*

Pligten til at benytte selskabsbetegnelsen som et led i virksomhedens
navn er imidlertid kun en ordensforeskrift. Der opstar i praksis ofte tvivl
om, hvorvidt en person, der har leveret varer, har indgéet aftale med den
person, der bestilte varerne eller med et selskab. Spgrgsmalet ma afggres
ved en konkret vurdering af medkontrahentens berettigede forventninger
om, hvem der er vedkommendes aftalepart. Anvendelse eller manglende an-
vendelse af selskabsbetegnelsen vil naturligvis indga i denne vurdering med
en vis vagt, men det faktum, at en person har anfgrt selskabsbetegnelsen i
et enkelt brev til medkontrahenten, betyder ikke i sig selv, at vedkommende
ikke kommer til at hafte personligt over for medkontrahenten.> Der mé
foretages en samlet vurdering af de oplysninger, medkontrahenten havde til
radighed ved aftalens indgéelse. De juridiske problemer, der opstar, nar det
skal afggres, om det er et anpartsselskab, eller den handlende person, der
hefter for en foretagen leverance, er sammenfaldende for aktieselskaber og
anpartsselskaber. Det er imidlertid oftest ved mindre virksomheder, hvor
der opstar tvivl, om det er selskabet eller selskabets indehaver, der hafter
for en foretagen leverance. Mindre virksomheder drives som bekendt ofte i
anpartsselskabsform.

Ved anmeldelsen af selskabet vil Erhvervs- og Selskabsstyrelsen foretages
en prgvelse af, om det anmeldte navn er identisk med navnet pa en virksom-

3 Jvf. Bemerkningerne, s. 17.

4 Dette er fastslaet i Erhvervsanken@vnets praksis, jvf. Schaumburg-Miiller og Werlauff,
Industriministeriets Erhvervsankenavn (1994), s. 69 f. Et sadant ApS skal i sit formal
angive, at selskabet skal deltage som ansvarlig selskabsdeltager i et kommanditselskab,
men anpartsselskabets formalsbestemmelse behgver ikke at omfatte den virksomhed,
der udgves af kommanditselskabet, jvf. Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af
1996's. 70 £.

5 Se nzrmere Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 254 ff.
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hed, der allerede er registreret i et af styrelsens registre.6 Navnet skal tydeligt
adskille sig fra navnet pa andre registrerede virksomheder.” Med hensyn til bi-
navne er der sket den @ndring, at anmeldelse af mere end i alt fem binavne for
et enkelt selskab nu koster et gebyr pa 1.000 kr. per binavn, jvf. ApSL § 2,
stk.4.8 Regler om filialers navne er nu flyttet til ApSL § 68, der vedrgrer filialer
af udenlandske selskaber, som opererer i Danmark. For sé vidt angér en filial af
et dansk anpartsselskab ma det konkluderes, at ApSL § 68 stk.2 finder tilsva-
rende anvendelse, hvorfor der for filialens vedkommende til selskabets navn
skal fgjes betegnelsen »filial«.”

Ved et anpartsselskabs formal forstas en angivelse af hvilken virksomhed
anpartsselskabet lovligt kan beskaftige sig med. Et anpartsselskab kan benyt-
tes til nzsten alle former for erhvervsvirksomhed.!® Er anpartsselskabet et mo-
derselskab, jvf. ApSL § 3, skal dets formalsbestemmelse dekke den aktivitet,
der udgves i datterselskaberne, jvf. hertil UfR 1966.31H. Skal anpartsselskabet
indga som komplementar i et kommanditselskab, skal dette fremga af anparts-
selskabets formalsbestemmelse, men kommanditselskabets virksomhed behg-
ver ikke at vaere omfattet af anpartsselskabets formal. Med hensyn til spgrgs-
malet omkring anpartsselskabers formal adskiller de juridiske problemer sig
ikke fra de, der ggr sig geeldende ved aktieselskaber.

Anpartskapitalens stgrrelse skal fremga af vedtegterne, ligesom der skal ta-
ges stilling til den stemmeret, der tilkommer de enkelte anpartshavere, jvf.
ApSL § 5, nr. 4) og nr. 5). Det kreves ikke l&ngere udtrykkeligt i loven, at det
skal fremga af vedtagterne, hvorvidt anpartskapitalen er fordelt pa flere anpar-
ter, og i givet fald, hvor store de enkelte anparter er, sammenlign den nu ophz-
vede ApSL 1973 § 4, stk.1, nr.5). Hvis anpartskapitalen skal vere fordelt pa
flere anpartshavere, skal dette fremga af anpartshaverfortegnelsen, der som ud-
gangspunkt ikke er offentligt tilgengelig, jvf. ApSL §§ 16 og 17. Stgrrelsen af
de enkelte anparter skal ligeledes fremgéa af anpartshaverfortegnelsen, jvf.

6 Dette er en @ndring i forhold til den tidligere ApSL 1973 § 123, stk.2, hvorefter navnet
kun skulle adskille sig fra allerede registrerede aktie- og anpartsselskabers navne. ZAn-
dringen er ngdvendiggjort af, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen nu tillige registrerer
virksomheder efter lov om erhvervsdrivende virksomheder.

7 Se Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’Loven af 1996 med kommentarer, s. 33 ff for
en fyldestggrende redeggrelse for den navneretlige praksis.

8 Dette skyldes ifglge bemarkningerne til loven, at nogle selskaber har anmeldt et meget
stort antal binavne, jvf, s. 21.

9 Jvf. foruds®tningsvis Bemarkningerne til lovforslaget, s. 20 og for aktieselskabers ved-
kommende ASL § 153, stk.5.

10 Se om de s@rlige brancher, hvor et anpartsselskab ikke kan anvendes som juridisk ram-
me, hos Sneholt, Rosenberg og Thomsen, ApS’loven af 1996 med kommentarer, s. 70.
Det drejer sig bl.a om virksomhed som translatgr og tolk og om hyrevognskgrsel.
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ApSL § 16, stk.1, 2.pkt. I selskaber med en anpartskapital, der er stgrre end
500.000 kr., skal anpartshaverfortegnelsen vere offentlig tilgengelig, jvf.
ApSL § 17, stk.1. Da anpartskapitalens stgrrelse, bortset fra mindstekravet,
kan fastsattes frit af anpartshaverne, er det frivilligt, om man gnsker at give of-
fentligheden indblik i anpartshaverfortegnelsen.

Bortfaldet af ApSL 1973 § 4, stk.1, nr.5) betyder, at det eneste sted, hvor der
nu skal veere anfgrt oplysninger om anpartskapitalens fordeling pa anparter og
anpartshavere, er anpartshaverfortegnelsen. Det betyder ligeledes, at hvor ved-
teegterne ikke regulerer spgrgsmalet, vil en @ndring i anpartskapitalens forde-
ling pa anparter kunne ske, uden at der dertil kreeves en vedtegtsendring med
kvalificeret flertal.

Hvis der er flere anparter, skal der vaere knyttet de samme rettigheder til
hver enkelt anpart, jvf. den formelle lighedsgrundsetning, der kommer til ud-
tryk i ApSL § 14. Der kan ske fravigelser fra lighedsgrundsatningen. Der kan
vere knyttet forskellige rettigheder til hver enkelt anpart. Sadanne forskelle
kan eksempelvis vedrgre stemmeretten, eller retten til udbytte. Safremt nogle
anparter tildeles flere stemmer end andre, skal dette fremga af vedtegterne.
Den praktiske betydning af, at den tidligere ApSL 1973 § 4, stk.1, nr.5) nu er
udgéet af loven, synes beskeden. Der er naturligvis ikke noget i vejen for, at
anpartshaverne valger at anfgre antallet og stgrrelsen af de enkelte af anparter
i vedtegten. 1

Ved en »No par value share« forstds en aktie, der blot repraesenterer en
brgkdel af den samlede aktiekapital, men ikke noget fast belgb. Det ma anta-
ges, at der ikke med bortfaldet af ApSL 1973, § 4, stk.1, nr.5) er skabt hjemmel
til at oprette et anpartsselskab med sddanne »no par value«-anparter.

2.3 Tegning og indbetaling af anpartskapitalen

2.3.1 Tegning af anpartskapitalen

Der skal i stiftelsesdokumentet tages stilling til, hvorledes anparterne fordeles
mellem stifterne, jvf. ApSL § 6, stk.1, nr.2). Samtlige anparter skal tegnes af
stifterne.!? Det er séledes kun stifterne, der kan tegne anparter i stiftelsesover-
enskomsten, men der stilles ikke krav om, at alle stiftere tegner anparter. Straks

11 EU-retten stiller krav om, at stgrrelsen af de enkelte aktier skal vere angivet i vedtag-
terne, jvf. hertil andet direktivs artikel 3, litra b), men andet direktiv gelder ikke for an-
partsselskaber. Se om en tilsvarende problemstilling i tysk ret hos Lutter/Hommelhoff,
GmbH-Gesetz (14.Aufl.1995), s. 30 f, og for norsk ret udtrykkeligt Aksjelovens § 2-2
og § 3-1.

12 Efter Erhvervs- og Selskabsstyrelsens praksis kan en enestifter ikke erstattes med en an-
den person, der s tegner anparterne, jvf. Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af
1996, s. 66 f.
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efter stiftelsen kan anparterne overdrages til andre. Tegning af anparter under
forbehold er ugyldig. Safremt selskabet er blevet registreret, uden at der er ble-
vet gjort indsigelse over for Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, mister forbeholdet
sin betydning jvf. ApSL § 10, der herved svarer til ASL § 7, stk.2. Stiftelsesdo-
kumentet skal underskrives af stifterne. !>

Tegningskursen ved indbetalingen af anparterne skal fremga af stiftelsesdo-
kumentet, jvf. ApSL § 6, nr.3). Som for aktieselskaber gelder, at tegning
mindst skal ske til parikurs, jvf. ApSL § 13, stk.1. Herved sikres det, at der ved
stiftelsen mindst tilfgres selskabet vaerdier, der svarer til den i vedtagterne an-
forte anpartskapital. Tegning af anparter kan ske til overkurs. I modsatning til
aktieselskabsloven (jvf. denne lovs § 111) stiller anpartsselskabsloven ikke
krav om, at belgb, der er indkommet som overkurs, skal indgd som bunden
egenkapital i en overkursfond. Belgb, der fremkommer ved overkurs, kan sale-
des frit anvendes af anpartsselskabet. Med henblik pa at sikre den fulde an-
partskapitals tilstedevarelse er der dog indfgrt en s@rlig bestemmelse i ApSL §
4, stk.1, 2.pkt., hvorefter selskabet kun kan atholde omkostningerne ved stiftel-
sen, safremt disse dekkes af et belgb, der er fremkommet ved indbetaling til
overkurs.

2.3.2 Indbetaling af anpartskapitalen

En person, der i stiftelsesdokumentet tegner sig for en eller flere anparter, for-
pligter sig derved til at indbetale et belgb, der svarer til antallet af anparter gan-
ge tegningskursen. Selskabet kan ikke overdrage eller pantsette fordringer pa
indbetaling af anparter, jvf. ApSL § 13, stk.3. Sker der en overdragelse af en
endnu ikke indbetalt anpart, haefter erhververen for restindbetalingen sammen
med overdrageren, jvf. ApSL § 13, stk.4. Indbetaling af anpartskapitalen kan
under ingen omstendigheder ske ved, at stifteren modregner sin pligt til indbe-
taling med en fordring pa selskabet under stiftelse, jvf. ApSL § 13, stk.2.14 P3
dette punkt er reglerne for anpartsselskaber mere restriktive end de tilsvarende
regler for aktieselskaber, sammenlign ASL § 13, stk.2, der tillader, at modreg-
ning kan finde sted efter bestyrelsens godkendelse, safremt dette kan ske uden
farer for kreditorernes tilgodehavender.

13 Stifterne kan ikke lade en fuldmegtig underskrive stiftelsesdokumentet. Safremt en
eller flere af stifterne er juridiske personer, stiller Erhvervs- og Selskabsstyrelsen krav
om, at det dokumenteres, at de fysiske personer, der underskriver stiftelsesdokumen-
tet, er bemyndigede hertil, jvf. Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996,
s. 67 f.

14 Se hertil Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’ loven af 1996, s. 103, der anfgrer, at be-
stemmelsen i ApSL § 13, stk.2 udelukker anvendelse af konkurslovens § 42 vedrgrende
modregning i konkurs.
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Tidligere var der en raekke forskelle mellem reglerne om vurdering af ap-
portindskud i hhv. anpartsselskabsloven og aktieselskabsloven. Nu er reglerne
for aktie- og anpartsselskaber imidlertid harmoniseret pa dette punkt.15 Dette
er sket ved, at ApSL § 7 indeholder bestemmelser, der svarer til ASL § 6, stk.2.
Kan indbetaling af anpartskapitalen ske ved apportindskud, finder reglerne i
aktieselskabslovens §§ 6a og 6b vedrgrende udarbejdelse af en uvildig vurde-
ringsberetning anvendelse pa anpartsselskaber, jvf. ApSL § 7, stk.2. Vurderin-
gen skal vare foretaget umiddelbart inden underskrivelsen af stiftelsesdoku-
mentet.'® Som apportindskud kan under ingen omstandigheder anvendes for-
dringer pa stifterne eller en pligt til at levere en arbejds- eller tjenesteydelse,
jvE. ApSL § 7, stk.1 in fine.

2.3.3 Efterfaglgende stiftelse

Aktieselskabsloven indeholder i § 6¢ en regel om efterfglgende stiftelse, eller
som det hedder pé tysk: »Nachgriindung«. Reglen, der stammer fra det andet
direktivs artikel 11, har til formal at beskytte selskabets kreditorer mod, at reg-
lerne om apportindskud omgéas derved, at selskabet kort efter stiftelsen kgber
aktiver fra stifterne, som ellers skulle have varet vurderet efter reglerne om ap-
portindskud.

Anpartsselskabsloven af 1973 indeholdt ikke en tilsvarende bestemmelse.
Efter indstilling fra Selskabsretspanelet er en sadan imidlertid nu indfgrt i an-
partsselskabsloven, jvf. ApSL § 9.7 Bestemmelsen i ApSL § 9 svarer stort set
til bestemmelsen ASL § 6¢. Safremt et anpartsselskab indgér en aftale om er-
hvervelser fra en stifter eller anpartshaver, der er selskabet bekendt,'® og er-
hvervelsen sker inden 24 maneder fra selskabets registrering, skal der udarbej-
des en vurderingsberetning for de overdragne aktiver i overensstemmelse med
reglerne herom i ASL §§ 6a og 6b, hvortil ApSL § 9, stk.2 henviser.!® Det er en

15 Se hertil Beteenkning Nr. 1251 (1993), s. 77 ff, og Bemarkningerne til lovforslaget, s.
22, hvoraf det fremgar, at de enkelte @ndringer i formuleringen i forhold til aktiesel-
skabsloven alene er sket med henblik pa at anvende en mere tidssvarende sproglig for-
mulering.

16 1 aktieselskaber skal vurderingen af apportindskud vere foretaget umiddelbart inden
den konstituerende generalforsamling, jvf. ASL § 6a, stk.3. Efter Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsens praksis er tre maneder ikke »umiddelbart inden«, jvf. Sneholt og Thom-
sen, A/S’loven med kommentarer (5.udg.1994), s. 103. Da forskellen mellem ApSL § 7,
stk.2 in fine og ASL § 6a stk.3 alene skyldes, at der ikke afholdes konstituerende gene-
ralforsamling i et anpartsselskab, vil praksis vedrgrende ASL § 6a, stk.3 kunne overfg-
res uendret til anpartsselskaber.

17 Jvf. Betenkning nr. 1251 (1993), s. 54 ff.

18 Da kredsen af anpartshavere ofte er begranset, vil et anpartsselskab kun sjeldent kunne
péberabe sig, at det ikke var bekendt med, at overdrageren er anpartshaver.
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forudsatning for, at erhvervelsen falder ind under ApSL § 9, at vederlaget ud-
ggr mindst 10% af anpartskapitalen, dog mindst 50.000 kr. Undtaget fra regler-
ne om efterfglgende stiftelse er erhvervelser, som udggr et led i en sedvanlig
forretningsmessig disposition, jvf. ApSL § 9, stk.1, nr.1) og nr.2).

Hvis en erhvervelse falder ind under reglen i ApSL § 9, skal anpartshaverne
godkende erhvervelsen pa generalforsamlingen med almindeligt simpelt fler-
tal, (jvf. ApSL § 32). Efter Erhvervs- og Selskabsstyrelsens opfattelse er gene-
ralforsamlingens godkendelse en betingelse for, at aftalen er gyldig.20 Anparts-
haverne skal ggres bekendt med den udarbejdede vurderingsberetning, og se-
nest 4 uger fra godkendelsen skal vurderingsberetningen indsendes til Er-
hvervs-og Selskabsstyrelsen, hvor den er offentlig tilgengelig, jvf. ApSL § 9,
stk.3.

24 Anmeldelse af selskabet til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
24.1 Tidsfristen for anmeldelse
Tidsfristen for anmeldelse af et anpartsselskab til registrering er 8 uger efter
underskrivelsen af stiftelsesdokumentet, jvf. ApSL § 11, stk.1. Anmeldelse
foretages af det gverste ledelsesorgan. Anmeldelse forudsatter indbetaling af
den fulde anpartskapital inklusive en eventuel overkurs, jvf. ApSL § 11, stk.2.
Med anmeldelsen skal fglge dokumentation for indbetalingen. Det betyder, at
der skal vaere foretaget den for hvert enkelt aktiv relevante sikringsakt.
Ligesom for aktieselskaber gelder det, at tidsfristen er absolut. Erhvervs-og
Selskabsstyrelsen er afskaret fra at give dispensation ved overskridelse af tids-
fristen. Er fristen overskredet, kan stiftelsen ikke finde sted pa det foreliggende
grundlag, og hele stiftelsesproceduren ma i givet fald g om. Med henblik pa at
undga enhver fortolkningstvivl, er der i ApSL § 70 indfgrt seerlige bestemmel-
ser om beregning af tidsfristerne for anmeldelse til Erhvervs- og Selskabssty-
relsen. En anmeldelse er rettidig, nar den er afleveret i Enhvers- og Selskabs-
styrelsens postkasse ved udgangen af det sidste dggn i den foreskrevne perio-
de. Udlgber fristen pa en helligdag, er en anmeldelse rettidig, safremt den er

19 ApSL § 9 henviser tillige til ASL § 6¢. Denne henvisning betyder blot, at der i stedet for
en abningsbalance, jvf. ASL § 6a, stk.2, skal udarbejdes en overtagelsesbalance, jvf.
ASL § 6c, stk.2.

20 Jvf. hertil Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996, s. 88 med note 5, men
cfr. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 118 med note 42 og Jes
Aagaard, UfR 1997B, s. 19 f. I tysk ret indeholder AktG § 52, Abs.1 en udtrykkelig be-
stemmelse om, at aftaler omfattet af reglerne om Nachgriindung er uvirksomme, indtil
de er blevet godkendt pa generalforsamlingen og anmeldt til registrering. En sddan posi-
tiv hjemmel til, at en indgaet aftale er ugyldig indtil generalforsamlingens godkendelse
foreligger, findes ikke i de danske selskabslove.

53



Kapitel 2 Stiftelse af anpartsselskaber

kommet frem til styrelsen ved udgangen af den fgrstkommende hverdag.21
ApSL § 70 finder anvendelse ved beregningen af alle de i loven anfgrte anmel-
delsesfrister.

2.4.2 Retssubjektivitet ved registreringen

For alle selskaber med begrenset heftelse er registrering i Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsens registre en gyldighedsbetingelse. Et anpartsselskab opnar sale-
des farst selvstendig retssubjektivitet, nar det, som en fglge af en anmeldelse
der opfylder lovens krav, bliver registreret i styrelsens register for anpartssel-
skaber, jvf. ApSL § 12, stk.1. Bestemmelserne i ApSL § 12 svarer til bestem-
melserne 1 ASL § 12 og i gvrigt til § 9 i lov om erhvervsdrivende virksomhe-
der, samt § 6 i lov om erhvervsdrivende fonde. Ved registreringen succederer
anpartsselskabet i de forpligtelser, der fglger af stiftelsesdokumentet eller som
er padraget selskabet i perioden efter underskrivelsen af stiftelsesdokumentet.
Hvis selskabet overtager en virksomhed ifglge stiftelsesdokumentet, anses for-
pli%tzelser, der vedrgrer denne virksomhed, for at fglge af stiftelsesdokumen-
tet.

24.3 Serligt om tinglysning

Safremt et aktiv indskydes som apportindskud i et anpartsselskab ved stiftel-
sen, kreever Erhvervs- og Selskabsstyrelsen dokumentation for, at det pagel-
dende aktiv faktisk er selskabets ejendom, jvf. ApSL § 11, stk.2. Dette betyder,
at den for det pagaldende aktiv relevante sikringsakt skal vere iagttaget. For
visse aktiver er den relevante sikringsakt tinglysning. Dette giver imidlertid an-
ledning til problemer for sa vidt angér et selskab under stiftelse, der jo endnu
ikke har opndet selvstendig retssubjektivitet.

Efter hidtidig tinglysningsmassig praksis har man tilladt tinglysning af skg-
der som byrde med frist til berigtigelse af, at selskabet faktisk bliver registreret
og derved opnéar retssubjektivitet.23 Med hensyn til lgsgrepantebreve udstedt af
et aktie- eller anpartsselskab under stiftelse har sadanne dokumenter efter hid-
tidig praksis ikke kunnet tinglyses, sa leenge selskabet endnu ikke var registre-
ret, jvf. UfR 1973.687H. Denne praksis har vaeret udsat for kritik i den sel-

21 Se nermere om beregningen af frister for anmeldelser efter anpartsselskabsloven i be-
markningerne til lovforslaget, s. 30 f, Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af
1996 med kommentarer, s. 290 ff, samt Erhvervs- og Selskabsstyrelsens vejledning om
nye fristregler, optrykt i kommentaren som bilag 18 (s. 415 ff).

22 Se nzrmere om problemstillingen vedrgrende et selskab under stiftelse hos Gomard,
Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 111 ff.

23 Jvf. hertil bl.a. UfR 1974.197V, samt UfR 1977.911@, samt for et pantebrevs vedkom-
mende UfR 1977.1048@, samt Peter Mortensen, Tinglysning (2.udg.1997), s. 192.
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skabsretlige litteratur.>* Med Vestre Landsrets kendelse UfR 1998.314V er der
imidlertid nu &bnet op for, at et selskab under stiftelse kan tinglyse lgsgrepan-
tebreve vedrgrende aktiver, der registreres i bilbogen, sédledes at lgsgrepante-
breve tinglyses med frist til berigtigelse af selskabets registrering.25

Et anpartsselskab under stiftelse udstedte et ejerpantebrev med pant i en bil. Landsretten
fandt, at det i overensstemmelse med retspraksis vedrgrende fast ejendom kunne tingly-
ses med frist til at dokumentere, at anpartsselskabet faktisk registreres.

2.5 Skuffeselskaber
Stiftelsesproceduren for aktie- og anpartsselskaber kan tage tid, og der kan ve-
re problemer forbundet med at drive virksomhed i perioden inden selskabet
bliver registreret, jvf. ApSL § 12. Denne usikkerhed kan undgas gennem an-
vendelse af et skuffeselskab. Ved et skuffeselskab forstas et selskab, der stiftes
og registreres med det ene formal at blive videresolgt til en kgber, og som ikke
forinden salget har drevet nogen form for erhvervsmassig virksomhed.20
Anpartsselskaber er ideelle til anvendelse som skuffeselskaber pa grund af
det forholdsvis beskedne kapitalkrav og muligheden for et enkelt ledelsesor-
gan. Selger stifter et anpartsselskab med en anpartskapital pa 125.000 kr. Sel-
skabets ledelse bestar af en direktion med et enkelt medlem, der typisk er ansat
hos szlger. Kgber gennemfgrer i forbindelse med erhvervelsen en ekstraordi-
nar generalforsamling i selskabet. Her tilpasses selskabets vedtaegter til kgbers
behov. Selskabets navn og formal endres, selskabskapitalen kan forhgjes, og
der vaelges ny ledelse og revisor. Safremt kgber matte gnske at drive sin virk-
somhed i aktieselskabsform, gennemfgres en omdannelse som et led i kgbet.
Alt dette kan ggres pa fa timer.”” Der kan vere grund til at ggre opmaerksom

24 Se bl.a. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 116, og Werlauff,
Selskabsret (3.udg.1997), s. 271.

25 Jvf. ogsd Anders @rgaard, i UfR 1997B, s. 359 ff. Brgaard konkluderer, at UfR
1973.687H forsat star ved magt, for sd vidt angar lgsgregenstande der ikke registreres i
bilbogen.

26 Se narmere om skuffeselskaber hos Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber
(3.udg.1996) s. 117 f, Stakemann, UfR 1990B, s. 465 ff og Werlauff, Selskabsret
(3.udg.1997) s. 285 ff.

27 Der skal udarbejdes en vurderingsberetning af hele anpartsselskabet i forbindelse med
omdannelsen, jvf. ApSL § 66, stk.1 og nedenfor afsnit 7.3.2. Da et skuffeselskab af
skattemassige arsager ikke ma have drevet virksomhed inden overdragelsen, vil selska-
bets aktiver udggres af de midler, der blev indbetalt ved stiftelsen, og der vil saledes vz-
re tale om en overkommelig opgave. Skal der som et led i en kapitalforhgjelse ved om-
dannelsen indskydes apportindskud, skal dette indgé i vurderingsberetningen.
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pa, at reglen om efterfglgende stiftelse i ApSL § 9 geelder for skuffeselskaber
som for alle andre selskaber. I modsetning til hidtil, hvor der ikke gjaldt regler
om efterfglgende stiftelse for anpartsselskaber, vil det saledes kunne blive ngd-
vendigt, at der udarbejdes en vurderingsberetning i henhold til ApSL § 9, sa-
fremt kgberen af skuffeselskabet overdrager aktiver til selskabet inden 24 ma-
neder fra dets stiftelse.

Som udgangspunkt betragtes et skuffeselskab som ethvert andet aktie-eller
anpartsselskab. Selskabet er underlagt selskabslovene og arsregnskabsloven.
Der er intet odigst eller ulovligt ved anvendelse af et skuffeselskab. Alligevel
har Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og Erhvervsanken@vnet gennem praksis
indfgrt en rekke s@rlige regler, der geelder ved stiftelse af skuffeselskaber. Dis-
se regler er hensigtsmassige, idet de begranser adgangen til at omga selskabs-
lovenes regler gennem anvendelse af et skuffeselskab.

Et skuffeselskab kan ikke optreede som eneste stifter af et andet skuffesel-
skab.?® En selger stifter ofte flere skuffeselskaber pa en gang. Det kraeves, at
der til hvert enkelt selskab er indbetalt den fulde anpartskapital (typisk 125.000
kr.), saledes at belgbet star urgrt pa en konto i selskabets navn. Herved undgas
det, at et aktie- eller anpartsselskab stifter et skuffeselskab, hvorefter selskabet
straks laner pengene igen som et koncernlan, jvf. ASL § 115a. Herefter kan
selskabet gentage denne procedure et uendeligt antal gange.29 Det kreves der-
imod ikke, at selskabskapitalen forrentes til fordel for selskabet.3?

28 Jvf. Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996, s. 67.

29 Se hertil Carsten Malby i Advokaten, Fagligt nyt, 1993, s. 103.

30 Jvf. Schaumburg-Miiller og Werlauff, Industriministeriets Erhvervsankenaevn (1994), s.
70.
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3.1 Generelt om ledelsesstrukturen i anpartsselskaber

Reglerne om organisationen af selskabets ledelse udggr en af de stgrste for-
skelle mellem aktie- og anpartsselskaber. I aktieselskaber findes ofte et stort
antal aktionarer. Med henblik pa at varetage disses interesser er selskabets le-
delse efter tysk forbillede opdelt i to selvsteendige organer. Bestyrelsens med-
lemmer valges af aktionarerne pa generalforsamlingen. Bestyrelsen har til op-
gave at varetage den overordnede ledelse af selskabet og at ansatte og fgre til-
syn med direktionen, der pa sin side varetager den daglige ledelse af selskabet.
Disse regler kan ikke fraviges for aktieselskaber. I anpartsselskaber er der of-
test kun fa anpartshavere. Da en todelt ledelsesstruktur ofte vil vaere ungdven-
dig i mindre selskaber, er der for anpartsselskabers vedkommende givet sel-
skabsdeltagerne en betydeligt stgrre frihed til at tilpasse ledelsesstrukturen til
selskabsdeltagernes behov.

Allerede anpartsselskabsloven af 1973 gav anpartshaverne stor frihed ved
tilretteleeggelsen af selskabets organisation. I selskaber med en indskudskapital
pé mindre end 300.000 kr. blev der séledes kun stillet krav om, at selskabet var
organiseret med en bestyrelse, safremt medarbejderne havde ret til medarbe;j-
derreprasentation, jvf. ApSL 1973 § 31, stk.2. 1973-loven opstillede en reekke
regler om formalia vedrgrende afviklingen af bestyrelsesmgder, der stort set
svarede til de for aktieselskaber geldende regler. Anpartsselskabsloven af 1996
er gaet endnu videre i retning af at stille anpartshaverne frit vedrgrende spgrgs-
malet om selskabets ledelse. De regler, der vedrgrte formalia ved afholdelse af
bestyrelsesmgder, er nu udgéet af anpartsselskabsloven. Reglerne om medar-
bejderreprasentation gelder fortsat, jvf. ApSL § 22. Séfremt medarbejderne
har ret til at veelge repraesentanter til bestyrelsen, skal der naturligvis bade vere
en bestyrelse og en direktion i selskabet. Hvis medarbejderne ikke har ret til
medarbejderrepresentation eller koncernrepresentation, kan anpartshaverne
nu frit veelge, om at der skal vare en todelt ledelse i selskabet, eller om selska-
bet blot skal have en direktion. Dette valg kan nu treffes uden hensyn til an-
partskapitalens stgrrelse.! Safremt et anpartsselskab er organiseret med bade
bestyrelse og direktion, er bestyrelsen det gverste ledelsesorgan.
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I selskaber med et enkelt ledelsesorgan kan anpartshaverne frit valge, om
dette skal betegnes som bestyrelse eller direktion, jvf. ApSL § 19, stk.1. For-
skellige bestemmelser i loven tillegger rettigheder og pligter til bestyrelsen el-
ler direktionen. Er der kun et ledelsesorgan i selskabet, udgver medlemmerne
af dette samtlige de rettigheder og pligter, der efter loven tilkommer ledelsen.

Aktieselskabsloven indeholder i § 59 en regel, hvorefter der i vedtagterne
kan treeffes bestemmelse om, at der oprettes et serligt aktionerudvalg, kaldet
repraesentantskabet, ved siden af bestyrelsen og direktionen. Representantska-
bet tilleegges beslutningskompetence pé serligt udvalgte omrader. Der vil naep-
pe vare et praktisk behov for at indfgre et repreesentantskab i et anpartsselskab.

3.2 Bestyrelsen

3.2.1 Frivillig eller pligtmaessig bestyrelse

Anpartsselskabsloven stiller som anfgrt nu anpartshaverne frit med hensyn til
organisationen af selskabets ledelse. Anpartshaverne kan valge det sakaldte
two-tier system, der kendes fra aktieselskaber. Her er ledelsen delt op i to selv-
stendige organer: en bestyrelse og en direktion. Hvis anpartshaverne velger
denne model, uden at det er pakravet i kraft af reglerne om medarbejderrepree-
sentation, vil dette i det fglgende blive betegnet som en frivillig bestyrelse. 1 de
fleste anpartsselskaber vil der ikke vare behov for, at ledelsen er opdelt i to se-
parate organer. Anpartsselskabsloven giver derfor selskaber med en enkelt eller
med fa anpartshavere, som ikke opfylder betingelserne for en tvungen besty-
relse, jvf. straks nedenfor, mulighed for, at selskabet organiseres med et enkelt
ledelsesorgan. Der stilles ikke krav om deltagelse af flere personer i et sadant
ledelsesorgan, og en eneanpartshaver kan siledes fungere som selskabets ene-
ste direktgr.

Hvis selskabet har beskaftiget mere end 35 medarbejdere i gennemsnit i en
periode pa mindst tre ar, har medarbejderne ret til at veelge representanter til
bestyrelsen, jvf. ApSL § 22, stk.1. Tilsvarende galder, hvis anpartsselskabet er
et moderselskab, og medarbejderne har ret til koncernreprasentation, jvf.
ApSL § 22, stk.2, og nedenfor afsnit 3.4. Hvis medarbejderne gnsker at udnyt-
te retten til at blive repraesenteret i selskabets ledelse, skal der vare en bestyrel-
se i selskabet, jvf. ApSL § 19, stk.2. Safremt medarbejderne tilkendegiver, at
de gnsker at udnytte deres ret i et selskab, der ikke har en bestyrelse, har an-
partshaverne pligt til at endre vedtegterne, siledes at selskabet organiseres
med en bestyrelse. Beslutning herom kan traeffes med tilslutning fra blot en en-

1  Afskaffelsen af kravet om, at anpartsselskaber med en anpartskapital over en vis stgrrel-
se skulle have en bestyrelse, blev foreslaet af Selskabsretspanelet, jvf. Beteenkning nr.
1251, 1993, s. 43.
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kelt anpartshaver, jvf. ApSL § 33, stk.2. @nsker ingen af anpartshaverne at ind-
fgre en bestyrelse, vil selskabet blive sendt til tvangsoplgsning pa grund af
manglende ledelse, jvf. ApSL § 61, samt nedenfor 8.3. Tilfelde, hvor anparts-
haverne med baggrund i reglerne om medarbejderreprasentation har pligt til at
oprette en bestyrelse, vil i det fglgende blive betegnet som en pligtmeessig be-
styrelse. Muligheden for at et anpartsselskab kan organiseres med en forenklet
ledelsesstruktur, sa lenge medarbejderne ikke har ret til medarbejderreprasen-
tation, kendes tilsvarende i tysk2 og norsk ret.

Det fglgende afsnit vil tage sit udgangspunkt i anpartsselskaber med en be-
styrelse, uanset om denne er frivillig eller pligtmassig. Som udgangspunkt er
reglerne for frivillige og pligtmassige bestyrelser sammenfaldende, men der
kan forekomme forskelle for sa vidt angar de stemmerettigheder, der tilkom-
mer det enkelte medlem i bestyrelsen, jvf. nedenfor afsnit 3.2.4.

Anpartshaverne er ikke blot frit stillede med hensyn til, om der skal vaere en
bestyrelse i selskabet, men tillige med hensyn til antallet af medlemmer i be-
styrelsen og sammensatningen af denne. Safremt der er oprettet en bestyrelse,
forudsatter anpartsselskabsloven ikke langere, at flertallet af bestyrelsens
medlemmer valges af anpartshaverne, sammenlign ApSL 1973, § 32, stk.5.
Der kan derfor med hjemmel i vedtegterne tillegges ikke blot anpartshavere
men ogsa andre ret til at udpege bestyrelsens medlemmer. Det kan eksempelvis
veare stifterne, en offentlig myndighed, eller medarbejderne. Retten til at udpe-
ge bestemte personer kan omfatte samtlige medlemmer af bestyrelsen.

Der stilles ikke l&ngere krav om, at der skal vare et bestemt antal medlem-
mer i bestyrelsen, sammenlign ApSL 1973, § 31, hvorefter der skulle vare
mindst tre medlemmer. I selskaber med en frivillig bestyrelse kan vedtaegterne
sdledes bestemme, at bestyrelsen bestar af en enkelt person. I selskaber med en
pligtmessig bestyrelse stilles der nu blot det krav, at medarbejderne skal have
ret til at vaelge et antal medlemmer til bestyrelsen, der mindst svarer til halvde-
len af de gvrige, rundet op, og at antallet af medarbejdervalgte medlemmer
skal udggre mindst to, jvf. ApSL § 22, stk.1. Safremt anpartshaverne gnsker, at
de ikke-medarbejdervalgte medlemmer skal udggre flertallet i bestyrelsen, skal
en pligtmessig bestyrelse saledes besta af mindst 5 medlemmer.

2 Jvf. GmbHG § 6, der bestemmer, at der skal ansattes en eller flere Geschiftsfiihrer. S&-
fremt medarbejderne har ret til reprasentation efter reglerne i MitBestimmungsgesetz,
skal der vaelges en bestyrelse i selskabet, og der skal ans@®ttes mere end en direktgr, jvf.
hertil Altmeppen i Roth/Altmeppen, GmbHG (3.Aufl.1997), s. 77 £.

3 De norske regler graduerer reglerne om medarbejdernes ret til at vaelge repraesentanter
til selskabets ledelse efter hvor mange ansatte der er i selskabet, jvf. aksjelovens §§ 6-3,
6-4 og 6-35.
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3.2.2 Bestyrelsens kompetence

Er der i selskabet bade en bestyrelse og en direktion, er bestyrelsen det gverste
ledelsesorgan, jvf. ApSL § 19, stk.1, 3.pkt. Bestyrelsen er i forhold til direktio-
nen enekompetent til at treffe beslutninger i sager, der for selskabet er af
usadvanlig art eller stor betydning, jvf. ApSL § 19, stk.1, 4.pkt. der pa dette
punkt svarer til ASL § 54. I selskaber med to ledelsesorganer har bestyrelsen
pligt til at fgre tilsyn med direktionens iverksattelse af bogfgring og formue-
forvaltning, jvf. ApSL § 20, stk.1, 2.pkt.

Bestyrelsen er underlagt generalforsamlingen og har i konkrete sager in-
struktionsbefgjelser over for direktionen.Bestyrelsens kompetence i et selskab
med to ledelsesorganer svarer til den kompetence, der tilkommer bestyrelsen i
et aktieselskab. I dansk ret opstiller ApSL § 19 (ASL § 54) kun vagt formule-
rede granser for kompetencefordelingen mellem bestyrelse og direktion. I vidt
omfang overlades det til de enkelte selskaber at fastsette n@rmere regler om
kompetencefordelingen mellem selskabets organer.4 ASL § 54, stk.2, 3.pkt.
bestemmer udtrykkeligt, at direktionen kan bemyndiges til at treffe en beslut-
ning, der hgrer under bestyrelsens beslutningskompetence. Direktionen vil li-
geledes kunne treffe en beslutning, der hgrer under bestyrelsens kompetence,
safremt dansk rets almindelige regler om uanmodet forretningsfgrelse finder
anvendelse. En tilsvarende bestemmelse er ikke viderefgrt i anpartsselskabslo-
ven af 1996, men ma utvivlsomt antages fortsat at veere geeldende ret. Dog vil
reglen om uanmodet forretningsfgrelse sjeldnere kunne finde anvendelse i sel-
skaber, hvor der kun er fa bestyrelsesmedlemmer, end i selskaber med en stor
bestyrelse. Er bestyrelsens eneste medlem samtidig eneste anpartshaver, ma
der pahvile direktgren en udvidet pligt til at forsgge at fa kontakt til vedkom-
mende, fgr en beslutning om et for selskabet vasentligt anliggende treeffes.

ASL § 54, stk.3, 1.pkt. bestemmer udtrykkeligt, at bestyrelsen har pligt til
Igbende at tage stilling til, om selskabets kapitalberedskab er forsvarligt i for-
hold til selskabets drift. Denne bestemmelse blev indsat i aktieselskabsloven
ved lov nr. 1060 af 23. december 1992 pa baggrund af sagen om Nordisk Fjer.
Bestemmelsen udggr formentlig blot en kodifikation af en pligt, der allerede
péahvilede bestyrelsen.5 I det omfang bestemmelsen ses om et udtryk for en
pracisering af, at bestyrelsen har en pligt til Igbende at fglge med i selskabets
gkonomi og likviditet,® kan der ikke veere tvivl om, at en tilsvarende pligt gel-
der for bestyrelsen i et anpartsselskab.7 I et anpartsselskab har bestyrelsen pligt

4 Se n@rmer om kompetencefordelingen mellem bestyrelse og direktion hos Gomard,
Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 196.

5 Jvf. sdledes Gomard, UfR 1993B, s. 149 f.

6 Jvf. Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (5.udg.1997), s. 360.
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til at indkalde anpartshaverne inden 6 méaneder, safremt der konstateres et kapi-
taltab, jvf. ApSL § 52 og nedenfor afsnit 4.7. Denne pligt kan kun efterleves,
hvis bestyrelsen lgbende overvager selskabets gkonomiske situation. Ggr le-
delsen ikke det, risikerer medlemmerne at ifalde erstatningsansvar over for
kreditorer, der har lidt tab som fglge af selskabets sammenbrud, jvf. nedenfor
afsnit 6.2.

Om ledelsens adgang til at disponere pa selskabets vegne over for omverde-
nen gelder bestemmelserne 1 ApSL §§ 24 og 25, jvf. nedenfor afsnit 3.6.

3.2.3 Valg og afskedigelse af bestyrelsens medlemmer
I anpartsselskaber med en bestyrelse velges medlemmerne af denne som ud-
gangspunkt af anpartshaverne pa generalforsamlingen eller af medarbejderne.
Medarbejdernes ret til at velge et antal bestyrelsesmedlemmer er naturligvis
ufravigelig, for sa vidt betingelserne i ApSL § 22 er opfyldt. Anpartshavernes
ret til at vaelge medlemmer til bestyrelsen er imidlertid ikke leengere ufravige-
lig. I henhold til ApSL 1973 § 32, stk.1 skulle bestyrelsens medlemmer velges
af anpartshaverne pa generalforsamlingen. Vedtagterne kunne give anpartsha-
vere eller andre ret til at udpege nogle medlemmer, men i henhold til § 32
stk.5, skulle flertallet af medlemmerne under alle omstendigheder vaelges af
anpartshaverne pa generalforsamlingen, sammenlign ASL § 49, stk.2 og stk.6.
Tilsvarende bestemmelser findes ikke i anpartsselskabsloven af 1996. Det
fremgar udtrykkeligt af bemarkningerne til anpartsselskabsloven, at anparts-
haverne nu er helt frit stillet ved fasts@ttelsen af regler om, hvem der skal ud-
pege bestyrelsens medlemmer.®

Savel anpartshavere som direktgrer kan som hidtil indtreede som medlem-
mer af bestyrelsen. I aktieselskaber ma flertallet af bestyrelsens medlemmer ik-
ke udggres af personer, der er direktgrer i samme selskab, jvf. ASL § 51, stk.2,
ligesom formanden for bestyrelsen ikke ma vere direktgr, jvf. ASL § 56, stk.1
(ApSL 1973 § 38, stk.1). Disse begrensninger i direktgrers adgang til at vere
medlemmer af bestyrelsen i samme selskab galder ikke efter anpartsselskabs-
loven af 1996. En direktgr kan séledes nu valges som formand for bestyrelsen,
ligesom flertallet af bestyrelsens medlemmer kan besta af direktgrer. Der gel-
der ikke i anpartsselskaber et forbud imod »den arbejdende bestyrelsesfor-
mand«, sammenlign ASL § 53, stk.3.

7 Se om ASL § 53, stk.3, 1.pkt. hos Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 520. Jvf. tillige
Samuelsson og S@gard, Bestyrelsesansvaret (1997), s. 281 f vedrgrende en pligt for be-
styrelsen til at holde sig lgbende orienteret om selskabets gkonomi.

8 Jvf. bemerkningerne til loven, s. 23.

61



Kapitel 3 Ledelse af anpartsselskaber

Efter ApSL 1973 § 32, stk.6 skulle der fastsattes en valgperiode for besty-
relsesmedlemmer, der maksimalt matte udggre 4 ar, sammenlign ASL § 49,
stk.7. For medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer er de hidtidige regler om
valgperiode viderefgrt uendret, jvf. ApSL § 22, stk.5. For de @gvrige bestyrel-
sesmedlemmer galder nu ingen regler om valgperiode. Det kan séaledes be-
stemmes i vedtegterne, at en eller flere personer tillegges ret til at vaere med-
lem af bestyrelsen (eller direktionen) pa livstid. Valgperioden for de ikke-med-
arbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer kan fremgé af vedtegterne, jvf. forud-
setningsvis ApSL § 5, nr.6).

Vedtegterne kan bestemme, at der skal valges suppleanter for bestyrelsens
medlemmer. For de medarbejdervalgte medlemmer er det et ufravigeligt krav,
at der vaelges suppleanter, jvf. ApSL § 22, stk.1. Har et bestyrelsesmedlem for-
fald, har vedkommendes suppleant ret til at indtreede. Safremt en suppleant
indtreder, betragtes vedkommende i enhver henseende som fuldgyldigt med-
lem af bestyrelsen, jvf. ApSL § 19, stk.3.

Anpartsselskabsloven bestemmer udtrykkeligt, at ethvert medlem af besty-
relsen har ret til at nedleegge sit mandat uden varsel, jvf. ApSL § 23, stk.1. Her-
ved er de enkelte bestyrelsesmedlemmer sikret adgang til at fralegge sig an-
svaret for fremtidige beslutninger, som man maétte finde uforsvarlige. Modsat-
ningsvis kan ethvert bestyrelsesmedlem afszttes af den, der har valgt eller ud-
peget vedkommende. Er der ingen suppleant til den ledige post, pahviler det
den gvrige bestyrelse at foranledige atholdt suppleringsvalg, jvf. ApSL § 23,
stk.2.

3.24 Bestyrelsens virke

Anpartsselskabsloven af 1973 indeholdt en raekke regler vedrgrende bestyrel-
sens virke, der i vidt omfang svarede til de regler, der fortsat er gaeldende for
aktieselskaber. Aktieselskabslovens regler er et udtryk for almindelige grund-
setninger vedrgrende afholdelse af m¢der.9 Uanset de fleste af disse regler nu
er udgdet af anpartsselskabsloven af 1996, ma det saledes konkluderes, at de
oph@vede regler fortsat er et udtryk for geldende ret for anpartsselskaber, der
har en bestyrelse.

Bestyrelsen velger blandt sine medlemmer en formand. Kompetencen til at
vaelge formanden kan med hjemmel i vedtegterne henlegges til andre, jvf.
ApSL 1973 § 38, stk.1 (ASL § 56, stk.1). Bestyrelsen har pligt til at fastsatte
en forretningsorden, der indeholder n@rmere regler om bestyrelsens arbejde,
jvE. ApSL 1973 § 38, stk.4, og den fortsat geeldende ASL § 56, stk.4. ASL § 56,
stk.5 indeholder en reekke punkter, der skal vare taget stilling til i forretnings-

9 Jvf. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 208.
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ordenen. Bestemmelsen galder kun for bgrsnoterede selskaber, men den ma
antages at have en vis modeleffekt ikke blot for aktieselskaber, men tillige i et
vist omfang for anpat“[sselskaber,10 omend typen af anpartsselskabets virksom-
hed kan medfgre, at en sa detaljeret forretningsorden bliver ungdvendig. Sa-
fremt der er en bestyrelse i et anpartsselskab, har denne séledes fortsat en pligt
til at fastszette nermere retningslinier for sit virke i en forretningsorden, men
omfanget af denne kan variere efter omfanget af selskabets virksomhed.

Bestyrelsens formand varetager indkaldelse af bestyrelsens mgder i over-
ensstemmelse med de intervaller, der er fastlagt i forretningsordenen. Forman-
den har pligt til at sikre sig, at samtlige medlemmer af bestyrelsen modtager
indkaldelsen og har pligt til at indkalde til mgde pa begering af ethvert med-
lem af bestyrelsen eller direktionen. Direktgrer har mgderet og taleret pa besty-
relsens mgder, men ikke stemmeret, jvf. i det hele ASL § 56, stk.2 analogt. De
beskrevne formalia vedrgrende atholdelse af mgder er deklaratoriske i den for-
stand, at de kan tilsideszttes, safremt samtlige medlemmer af bestyrelsen kon-
kret giver samtykke hertil.

Anpartsselskabsloven af 1973 indeholdt i § 39 en regel om quorum ved be-
slutninger i bestyrelsen. En tilsvarende regel er fortsat geeldende for aktiesel-
skaber, jvf. ASL § 57. Efter ASL § 57 er bestyrelsen kun beslutningsdygtig, nar
mindst halvdelen af alle medlemmer er til stede. Bestemmelsen slar endvidere
fast, at bestyrelsen ikke ma treeffe beslutninger, uden at sa vidt muligt samtlige
bestyrelsesmedlemmer har haft adgang til at deltage i sagens behandling. Da
reglen om quorum er af vaesentlig betydning for samtlige bestyrelsesmedlem-
mers mulighed for at varetage deres pligter, ma den antages at vare fortsat
geldende for anpartsselskaber, der har en bestyrelse.'! Alle bestyrelsesmed-
lemmer har en vesentlig interesse i at kunne deltage i bestyrelsens mgder, at
kende til trufne beslutninger, samt i at kunne sige fra over for beslutninger,
som de finder, vil kunne indebzre et erstatningsansvar. En quorumregel forhin-
drer, at en gruppe af bestyrelsesmedlemmer kupper beslutninger igennem i de
gvrige medlemmers fraver. Quorumkravet gelder ogsd i anpartsselskaber,
hvor nogle bestyrelsesmedlemmer ikke har stemmeret. Reglen kan ikke fravi-
ges. Dog kan der i vedtegterne fastsattes et hgjere quorumkrav.

Safremt bestyrelsen er beslutningsdygtig, treeffes beslutninger ved afstem-
ninger blandt de fremmgdte medlemmer. Hvert medlem af bestyrelsen har som
udgangspunkt en stemme. Et forslag anses som vedtaget, nar der ved afstem-
ning blandt de fremmgdte medlemmer er opnaet et simpelt flertal for forslaget,
hvorved forstas flere ja, end nej stemmer, sammenlign ASL § 57, stk.2 og

10 Jvf. Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (5.udg.1997), s. 232.
11 Jvf. séledes ogsa Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 561.
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ApSL 1973 § 39, stk.2. Ved valg er den kandidat, der har opndet flest stemmer,
valgt. Vedtegterne kan tilleegge formandens stemme afggrende veegt i tilfelde
af stemmelighed, og der kan stilles krav om, at beslutninger vedrgrende serli-
ge emner skal treffes med kvalificeret majoritet.

I selskaber, hvor der ikke stilles krav om, at der skal vare en bestyrelse, kan
anpartshaverne frit veelge, om de gnsker, at selskabet overhovedet skal have en
bestyrelse, og i bekraftende fald hvor mange medlemmer, der skal vere i be-
styrelsen. Hvis anpartshaverne frivilligt opretter en bestyrelse, ma de s meget
mere have ret til i vedtagterne at fasts@tte nermere regler for den stemmeret,
der tilkommer de enkelte bestyrelsesmedlemmer. I det omfang der er behov
herfor, vil det saledes i selskaber med en frivillig bestyrelse veere muligt at be-
grense enkelte medlemmers stemmeret helt eller delvist, eller at tillegge be-
stemte medlemmer af bestyrelsen en vetoret. Der ma dog vaere mindst et med-
lem med fuld stemmeret i bestyrelsen. Det kan sédledes eksempelvis bestem-
mes i vedtegterne, at virksomhedens stifter har s&de i bestyrelsen, men at ved-
kommende enten slet ikke har stemmeret eller har en forgget stemmeret. Alter-
nativt vil det kunne bestemmes, at vedkommendes stemmeret er begrenset, sa-
ledes at den eksempelvis kun omfatter en vetoret vedrgrende visse n@rmere
angivne spgrgsmadl. En sddan ordning vil kunne vaere medvirkende til at lette et
generationsskifte i virksomheden. Virksomhedens stifter vil siledes i en over-
gangsperiode kunne sidde med i bestyrelsen, inden ansvaret helt overdrages til
na&ste generation.

Anpartshavernes ret til at fastsette regler om de enkelte bestyrelsesmedlem-
mers stemmerettigheder ma dog underkastes visse begrensninger. I selskaber,
hvor medarbejderne har udnyttet deres ret til medarbejderreprasentation, har
de en vasentlig interesse i, at savel bestyrelsens rolle generelt som det enkelte
bestyrelsesmedlems rettigheder og pligter i selskabet ikke svaekkes. I disse sel-
skaber vil der derfor ikke vere adgang til at treeffe bestemmelse om ind-
skrenkning i de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmers stemmeret i besty-
relsen, ligesom der ikke vil kunne gives ikke-medarbejdervalgte medlemmer af
bestyrelsen en udvidet stemmeret. Dog kan formandens stemme pa sedvanlig
vis tillegges afggrende veagt i tilfeelde af stemmelighed. Er der medarbejder-
valgte medlemmer af bestyrelsen, treffer bestyrelsen beslutninger under ana-
log anvendelse af de for aktieselskaber geldende regler, jvf. ASL § 57, stk.2.
Hvert bestyrelsesmedlem har en stemme, og beslutninger treeffes ved simpelt
flertal blandt de fremmgdte medlemmer.

Bestar et anpartsselskabs gverste ledelsesorgan af mere end et enkelt med-
lem, skal der fgres en protokol over forhandlingerne samt over trufne beslut-
ninger, jvf. ApSL § 21, der er ufravigelig. Efter mgdet skal protokollen under-
skrives af samtlige tilstedevaerende medlemmer. Herved sikres dels, at der
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skaffes bevis for, hvad der faktisk er vedtaget pa mgdet, og dels, at der skabes
klarhed over hvilke medlemmer, der var med til at treeffe hvilke beslutninger,
hvilket kan fa betydning for et eventuelt erstatningsansvar. Hvert enkelt med-
lem af ledelsen har adgang til i protokollen at afgive dissens over for beslutnin-
ger, som vedkommende er uenig i, jvf. ApSL § 21, 2.pkt. Kravet om en for-
handlingsprotokol skal sikre, at der senere kan fgres bevis for, hvilke medlem-
mer af ledelsen, der var med til at treeffe hvilke beslutninger.

En fravigelse af de deklaratoriske regler vedrgrende bestyrelsens beslut-
ningsprocedure kan efter 1996-loven frit indfgres ved selskabets stiftelse. Efter
stiftelsen kan vedtegstendringer, hvorved visse bestyrelsesmedlemmers stem-
meret fjernes eller begrenses, vedtages med almindelig vedtegts@ndringsma-
joritet. I selskaber med en pligtmassig bestyrelse, kan der under ingen om-
steendigheder indfgres begransninger i de rettigheder, der tilkommer de med-
arbejdervalgte medlemmer af bestyrelsen.

Uanset om der er tale om et selskab med en frivillig eller pligtmaessig besty-
relse, kan der ikke i vedtegterne ggres indskraenkninger i de grundleggende
rettigheder, der tilkommer hvert enkelt bestyrelsesmedlem. Sddanne grundleg-
gende rettigheder er eksempelvis retten til at modtage indkaldelse og dagsor-
den til bestyrelsens mgder, til at stille forslag til beslutning i bestyrelsen, til at
deltage i mgderne,'? til at tage ordet, samt til at fa optaget dissens i beslut-
ningsprotokollen. Disse rettigheder kan saledes ikke fratages noget bestyrel-
sesmedlem.

3.3 Direktionen

Er der kun en direktion i selskabet, veelger anpartshaverne direktgrerne pa ge-
neralforsamlingen. Direktionen er i sa fald selskabets gverste ledelsesorgan,
der udgver samtlige de rettigheder og pligter, der efter anpartsselskabsloven
tilkommer ledelsen. Safremt der bade er en bestyrelse og en direktion i selska-
bet, er udgangspunktet, at anpartshaverne valger medlemmerne af bestyrelsen,
som derefter ansetter medlemmerne af direktionen, jvf. ApSL 1973, § 31,
stk.3 (ASL § 51, stk.1). Vedtegterne kan imidlertid bestemme, at ikke blot be-
styrelsen, men tillige direktionen veelges direkte af anpartshaverne eller andre.
Kompetence til at afskedige direktionen tilkommer det organ, der har ret til at
ansztte den. Direktgrernes ansattelsesforhold vil oftest vare reguleret i en
serlig ans@ttelseskontrakt. En direktgr vil normalt ikke blive anset som medar-
bejder i arbejdsretlig forstand, og vil ikke have lgnprivilegium ved selskabets
konkurs, jvf. konkurslovens § 95, stk.1, nr.1).

12 Jvf. hertil Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 563.
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Medlemmerne af direktionen har pligt til at sgrge for, at der gennemfgres en
forsvarlig bogfgring, jvf. ApSL § 20, stk.1. Desuden har direktionen ansvaret
for, at der gennemfgres en forsvarlig formueforvaltning i selskabet. I begge
henseender er direktionen underlagt bestyrelsens tilsyn og instruktionsbefgjel-
se. I selskaber med to ledelsesorganer fremgar den interne kompetenceforde-
ling af ApSL § 19 (ASL § 54), hvorefter direktionens hovedansvar er vareta-
gelsen af den daglige ledelse af selskabet, jvf. ApSL § 19, stk.1 samt ovenfor
afsnit 3.2.2. Direktionen er generelt underlagt bestyrelsens kontrol og instruk-
tionsbefgjelse.

En person kan have titel af direktgr og fungere som daglig leder af virksom-
heden, uden at vedkommende er anmeldt til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
som direktgr. Kun personer, der faktisk er anmeldt til Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen som direktgrer, betragtes som direktgrer i anpartsselskabslovens for-
stand.

3.4 Medarbejderrepraesentation

I aktieselskaber tillegges medarbejderne under visse forudsatninger en ret til
at veelge et antal reprasentanter til selskabets bestyrelse. Da der er fri adgang
til omdannelse mellem aktie- og anpartsselskaber, ville aktieselskabslovens
regler om medarbejderrepraesentation let kunne udhules, safremt der ikke
gjaldt tilsvarende regler for anpartsselskaber.13 Reglerne om medarbejderre-
praesentation i anpartsselskabsloven er da ogsa identiske med reglerne i aktie-
selskabsloven, jvf. ApSL § 22, og ApSL § 49, stk.3-stk.7. Medarbejderne har
ret til medarbejderrepraesentation, safremt selskabet i de sidste tre ar har be-
skeftiget gennemsnitligt 35 medarbejdere. For en nyetableret virksomhed reg-
nes tidsfristen fra selskabets stiftelse. Overtager selskabet ved stiftelsen eller
senere en virksomhed, regnes tidsfristen fra ans®ttelsen af medarbejderne i
den oprindelige virksomhed, jvf. UfR 1985.965V.

Generelt er reglerne om medarbejderreprasentation, herunder reglerne om
valg og valgbarhed sammenfaldende for aktieselskaber og anpartsselskaber.14
Pa enkelte omrader giver reglerne om medarbejderreprasentation anledning til
seerlige bemeaerkninger for sé vidt angér anpartsselskaber. Dette skyldes navnlig
de forskelle, der findes i de to selskabstypers ledelsesstruktur.

Safremt betingelserne for at etablere en pligtmassig bestyrelse bliver op-

13 Reglerne kan imidlertid fuldt lovligt omgés ved at lade et kommanditselskab indtrede
som moderselskab i en koncern. Et kommanditselskab er ikke omfattet af selskabslo-
venes koncerndefinition, og derfor heller ikke af reglerne om koncernreprasentation,
jvf. kritisk Sgren Friis Hansen, Europ@isk koncernret (1996), s. 377 f.

14 Se n@rmere om disse regler hos Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996, s.
118 ff.
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fyldt i et anpartsselskab uden en frivillig bestyrelse, bliver det ngdvendigt at
@ndre vedtegterne med henblik pa etablering af en bestyrelse. En sadan ved-
teegtseendring anses gyldigt vedtaget pa generalforsamlingen, nér blot en enkelt
anpartshaver har stemt for et forslag herom, jvf. ApSL § 33, stk.2.

Det er ovenfor antaget, at der i selskaber med en pligtmassig bestyrelse,
gxlder de samme formalia, afstemningsregler mv. for bestyrelsens virke, som
galder for bestyrelsen i et aktieselskab. Var dette ikke tilfeldet, ville medarbej-
dernes ret til medindflydelse i selskabet let kunne udhules. De medarbejder-
valgte bestyrelsesmedlemmer kan séledes ikke fratages deres stemmeret eller
tegningsret i bestyrelsen. Tilsvarende gelder de grundleggende rettigheder,
der tilfalder ethvert medlem af bestyrelsen. Hvis bestyrelsens medlemmer op-
pebarer et honorar, skal dette vere ens for alle medlemmer. Kun de medlem-
mer, der udfgrer s@rlige hverv, som eksempelvis formandsposten, eller lignen-
de er berettiget til at modtage et forhgjet honorar. Jvf. hertil UfR 1997.1475H,
hvor et selskab havde givet de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer et ho-
norar, der var mindre end de gvrige bestyrelsesmedlemmer. Dette blev under-
kendt af Hgjesteret. Den konsekvente ligestilling af de medarbejdervalgte be-
styrelsesmedlemmer medfgrer, at de bedgmmes pa lige fod med de gvrige
medlemmer af bestyrelsen for s vidt angar spgrgsmalet om erstatningsan-
svar. !>

I selskaber uden ret til medarbejderreprasentation kan vedtagterne indehol-
de s@rregler vedrgrende bestyrelsens sammens&tning, virke og beslutnings-
procedurer, jvf. ovenfor afsnit 3.2.4. Hvis betingelserne for medarbejderrepre-
sentation bliver opfyldt, opstar der for anpartshaverne en pligt til at eendre disse
regler, sdledes at medarbejderrepraesentanterne kommer til at virke under reg-
ler, der svarer til de for aktieselskaber geeldende regler. Denne pligt til at &ndre
vedtegterne indtreeder senest, nar medarbejderne ved en afstemning efter ASL
§ 177 har bekreftet, at de gnsker at udnytte retten til medarbejderreprasentati-
on.

3.5 Generelt vedrgrende bestyrelsesmedlemmer og direktgrer

Som medlemmer af anpartsselskabers ledelse kan kun velges myndige fysiske
personer, der ikke er under veergemal eller samvergemal efter vaergemalslo-
vens §§ 5 og 7, jvf. ApSL § 19, stk.1, sidste punktum. Der blev tidligere stillet
krav om, at samtlige direktgrer og mindst halvdelen af bestyrelsens medlem-
mer skulle have bopl her i landet, jvf. ApSL 1973 § 34, stk.2, sammenlign
ASL § 52, stk.2. Borgere fra andre EU-lande, der har bopzl inden for EU, er

15 Jvf. hertil en utrykt dom fra @stre Landsret, refereret hos Rosenberg, Sneholt og Thom-
sen, ApS’loven af 1996, s. 121.
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generelt undtaget fra bopaelskravet, jvf. for aktieselskabers vedkommende ASL
§ 176. Hvor bopalskravet ikke er opfyldt, kreeves for aktieselskabers vedkom-
mende, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen giver en konkret dispensation til
sammens@tningen af ledelsen. Dette er eksempelvis ngdvendigt, hvor en di-
rektgr er amerikansk statsborger, eller hvor en dansk statsborger har bopal
uden for EU.16

Anpartsselskabsloven af 1996 har ikke viderefgrt bopalskravet for stiftere,
bestyrelsesmedlemmer og direktgrer. Dette betyder, at udenlandske personer,
der ikke er EU-borgere, nu kan anmeldes som direktgrer i et dansk anpartssel-
skab uden at have bopzl her i landet. Denne lempelse af bopzlskravet vil med-
fgre, at anpartsselskabet vil kunne blive det foretrukne valg, for en del af de
udenlandske selskaber, der gnsker at etablere et datterselskab i Danmark. Dette
gelder sdledes et engelsk selskab, der gnsker at etablere et datterselskab i Dan-
mark, med en amerikaner bosiddende i London som eneste direktgr, eller hvor
en dansker med bopzal i Svejts gnsker at drive virksomhed i Danmark. Dette
ville ikke veere muligt i henhold til aktieselskabslovens § 52, stk.2, uden at der
blev givet dispensation fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

ApSL 1973, § 34, stk.3 bestemte, at der i anpartsselskaber, der skulle drive
rederivirksomhed, kunne ansattes et enkeltmandsfirma eller et interessentskab
som direktgr, safremt indehaveren eller interessenterne opfyldte de almindeli-
ge habilitetskrav for direktgrer, jvf. ASL § 52, stk.3. Denne bestemmelse er ik-
ke viderefgrt i ApSL 1996.

Efter ApSL 1973 § 35, stk.1 skulle medlemmer af ledelsen ved deres tiltree-
den oplyse om deres besiddelser af aktier eller anparter i selskabet eller i andre
koncernselskaber, og sdidanne meddelelser skulle indfgres i en sarlig protokol,
sammenlign ASL § 53, stk.1. En tilsvarende bestemmelse er ikke viderefgrt i
ApSL 1996. Anpartshaverne kan naturligvis konkret stille krav om, at kandida-
ter til bestyrelse og direktion fremkommer med sddanne oplysninger, forinden
de valges eller ansattes. Bestyrelsesmedlemmer og direktgrer ma ikke udfgre
spekulationsforretninger vedrgrende anparter i selskabet eller aktier og anpar-
ter i andre selskaber i samme koncern, jvf. ApSL § 20, stk.2, der svarer til ASL
§ 53, stk.3. Der ma foretages en konkret vurdering af, om der er tale om speku-
lation. En handel, der gennemfgres pa baggrund af en intern viden, som ved-
kommende har erhvervet sig i kraft af sin stilling som medlem af selskabets le-
delse, er omfattet af spekulationsforbudet. Reglen ma i gvrigt ses i sammen-
hang med reglerne i verdipapirhandelslovens §§ 35 og 36 om insiderhandel,
der dog kun galder for handel med vardipapirer.

16 Jvf. om danske statsborgere med bopzl uden for EU hos C. Boye Jacobsen, Juristen
1982, s. 220 og 226.
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Anpartsselskabsloven af 1973 indeholdt i § 40 regler om bestyrelsesmed-
lemmer og direktgrers inhabilitet, jvf. tilsvarende ASL § 58. Et bestyrelses-
medlem eller en direktgr er i henhold til ASL § 58 afskaret fra at deltage i be-
handlingen af et spgrgsmal, safremt vedkommende deri har en vesentlig inte-
resse, der kan vare stridende imod selskabets interesser. Det mé konkluderes,
at oph@velsen af inhabilitetsreglen i anpartsselskabsloven ikke har medfgrt en
@ndring af geldende ret. Der gelder i dansk ret en almindelig grundsatning
om inhabilitet. Den person, der har pligt til at varetage andres interesser, er in-
habil, nér han selv har en interesse i den beslutning, der skal treeffes, som kan
vere afvigende, fra de interesser, som han er sat til at varetage. Dette galder
utvivlsomt fortsat for bestyrelsesmedlemmer og direktgrer i anpartsselska-
ber.!”

I overensstemmelse med hidtil geeldende ret, geelder reglerne om inhabilitet
ikke 1 enmandsselskaber, hvilket er sarligt relevant for anpartsselskabers ved-
kommende. Eneanpartshaveren, der tillige er selskabets eneste direktgr, er sa-
ledes ikke underlagt en inhabilitetsregel.18 Endvidere gelder inhabilitetsreglen
ikke ved valg. Ethvert medlem af ledelsen er sdledes berettiget til at stemme pa
sig selv ved valg til bestyrelsen eller lignende.

Pa generalforsamlingen er anpartshaverne underlagt en mildere inhabilitets-
regel end den, der geelder for ledelsen, jvf. ASL § 67, stk.2 analogt og nedenfor
afsnit 5.3.2. Det kan séledes forekomme, at et bestyrelsesmedlem, der tillige er
anpartshaver, er afskaret fra at deltage i behandlingen af et forslag i bestyrel-
sen, men kan stemme for det samme forslag pa generalforsamlingen.

Medlemmerne af bestyrelsen og direktionen er underlagt tavshedspligt ved-
rgrende oplysninger, som de far adgang til som et led i deres arbejde, jvf. an-
partsselskabslovens § 79, stk.1. Reglen svarer til den, der gelder for aktiesel-
skaber. Bestyrelsesmedlemmer, direktgrer, vurderingsmend, revisorer, samt
suppleanter for disse, der ubefgjet rgber, hvad de under udgvelsen af deres
hverv har fiet kundskab om, straffes med bgde.

Den almindelige erstatningsregel (culpa-reglen) galder for ledelsen i et an-
partsselskab, der ved sine skadevoldende handlinger eller undladelser tilfgjer
selskabet, anpartshavere eller andre et gkonomisk tab, jvf. nedenfor afsnit 6.1.

Anpartsselskabsloven af 1973 indeholdt i § 45 en bestemmelse om aflgn-
ning af ledelsen, jvf. tillige den fortsat geldende § 64 i aktieselskabsloven.
Medlemmer af ledelsen kan aflgnnes med fast vederlag eller tantieme. Det

17 Jvf. tillige Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 571. Dette resultat bliver bestyrket, nar
man undersgger inhabilitetsreglens tilblivelseshistorie, jvf. hertil Lennart Lynge Ander-
sen, Juridisk Institut, Julebog 1996, s. 24 ff.

18 Jvf. hertil Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (5.udg.1997), s. 248.
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samlede vederlag ma dog ikke overstige, hvad der er sedvanligt efter hvervets
art og omfang, og vederlaget skal vare forsvarligt set i forhold til selskabets
gkonomiske situation. Det ma antages, at der fortsat geelder en ufravigelig re-
gel med et indhold svarende til den tidligere § 45. De medlemmer af bestyrelse
og direktion, der modtager et vederlag, som er uforsvarligt stort, vil blive er-
statningsansvarlige over for selskabet. Dette galder navnlig i enmandsselska-
ber, hvor eneanpartshaveren er eneste direktgr. Den serlige regel i den nu op-
havede § 45, stk.2, om tilbagebetaling af tantieme i tilfelde af selskabets kon-
kurs, kan dog ikke antages fortsat at vere galdende.

Medlemmerne af ledelsen ma ikke disponere pa en sadan made, at dispositi-
onen er abenbart egnet til at skaffe visse anpartshavere eller andre en utilbgrlig
fordel pa andre anpartshaveres eller selskabets bekostning, jvf. ApSL § 27,
stk.1. Denne bestemmelse svarer indholdsmeessigt til den sékaldte general-
klausul, der gzlder for beslutninger, som treffes pa generalforsamlingen, jvf.
ApSL § 35, (ASL § 80) og nedenfor afsnit 5.5.2. Det er derfor af afggrende be-
tydning for selskabets ledelse, om der er minoritetsanpartshavere i selskabet.
Er det tilfzldet, har ledelsen en udvidet pligt til at varetage disses interesser.
Selv i enmandsanpartsselskaber er ledelsen dog ikke frit stillet. Ledelsen har i
et vist omfang en pligt til at varetage kreditorernes interesser.

3.6 Tegningsret og fuldmagt

3.6.1 Behov for szerlige tegningsregler

Fuldmagtsreglerne finder anvendelse, nar en person, der kunne have handlet
selv, lader en anden handle for sig i et n&ermere bestemt omfang. En juridisk
person kan selvsagt ikke handle pa egne vegne. Det bliver derfor ngdvendigt,
at der udpeges fysiske personer, som er udstyret med legitimation til at handle
péa vegne af den juridiske person. Denne legitimation er mere vidtgdende end
den, som en fuldmagtig er udstyret med. Selskabsretligt behandles disse pro-
blemer under betegnelsen tegningsregler. Spgrgsmalet om adgang til at handle
pé vegne af den juridiske person ma holdes adskilt fra spgrgsmalet om beslut-
ningskompetence pa vegne af den juridiske person. Selskabsdeltagerne udggr
selskabets gverste myndighed. De treffer beslutninger pa vegne af selskabet,
men det overlades til bestyrelse og direktion at implementere disse beslutnin-
ger. Bestyrelse og direktion har ligeledes i et vist omfang adgang til at treeffe
beslutninger pa selskabets vegne.

Det kan forekomme, at bestyrelsen misforstar en beslutning truffet af sel-
skabsdeltagerne eller méaske bevidst tilsidesatter den trufne beslutning, og
handler efter egen overbevisning. Herved overskrider bestyrelsen sin interne
bemyndigelse. Tilsvarende problemer kan opsta i forholdet mellem bestyrelsen
og direktionen. Bade selskabsdeltagerne og bestyrelsen kan saledes have en in-
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teresse i, at selskabet har adgang til at kunne paberabe sig en aftales ugyldig-
hed over for en medkontrahent, safremt de personer, der har indgéet aftalen,
har overskredet deres interne bemyndigelse. For den daglige samhandel ville
det imidlertid vere gdeleeggende, safremt en medkontrahent fgr enhver indga-
else af en aftale med et selskab skulle vere ngdsaget til at undersgge, hvorvidt
de direktgrer, han forhandler med, nu ogsa rent faktisk har bemyndigelse fra
bestyrelse og generalforsamling til at indga den aftale, der forhandles om.

Der bestar saledes en interessekonflikt mellem pé den ene side selskabets
gnske om at kunne tilsidesztte aftaler, som er indgéet uden forngden intern be-
myndigelse og pa den anden side medkontrahenters gnske om at fastholde af-
taler, der er indgéet af personer med en legitimation til at forpligte selskabet.
Tegningsreglerne Igser denne interessekonflikt til fordel for selskabets med-
kontrahenter. Visse personer er, i kraft af den position de indtager i selskabet,
udstyret med en serlig legitimation til at forpligte dette, kaldet tegningsret.
Handler en tegningsberettiget person pa vegne af selskabet, bliver dette bundet
af den indgéede aftale, uanset den pageldende derved har overtradt en intern
bemyndigelse.

I ganske fa tilfeelde fraviges denne hovedregel. Dette gaelder f.eks. i henhold
til aktie- og anpartsselskabsloven, sifremt en tegningsberettiget handler uden
for befgjelser, som tilkommer ham efter loven, eller safremt vedkommende
handler uden for selskabets formal, jvf. ApSL § 25. En tredje mulighed for sel-
skabet for at friggre sig fra en forpligtelse, som er indgéet i selskabets navn af
en tegningsberettiget, er ikke reguleret i anpartsselskabsloven. Har de, der
handler pa vegne af selskabet, ikke blot overtradt deres interne bemyndigelse,
men tillige deres legitimation, derved, at de ved indgéelse af en aftale forsat-
ligt skader selskabet, og er medkontrahenten vidende om dette, er selskabet ik-
ke bundet.

Enhver person, der kan handle, har mulighed for at give en anden person be-
myndigelse til at handle pa sine vegne. Dansk rets almindelige regler om fuld-
magt gelder ved siden af reglerne om tegningsret, jvf. nedenfor afsnit 3.6.7.

3.6.2 Aftaler i selskabets navn

Reglerne om tegningsret og fuldmagt finder kun anvendelse pa aftaler, der er
indgéet i selskabets navn. Ofte vil det veere dbenbart, at det er selskabet, der er
part i aftalen. Det kan imidlertid give anledning til tvivl, hvem der er aftalens
parter. En person kan vere direktgr i flere selskaber pa en gang eller kan repree-
sentere flere koncernselskaber ved en forhandling. Der opstar i praksis ofte
tvivl om, hvorvidt det er den handlende selv eller selskabet, der er part i afta-
len. Det er seedvanligt, at aftaler om mindre leverancer af varer indgas telefo-
nisk. Faktura fremsendes til en bestemt fysisk person, men fgrst i det gjeblik
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den ubetalte regning sendes til inkasso, bliver det klart for leverandgren, at va-
rerne er leveret til et selskab, som imidlertid nu er under konkursbehandling.
En problemstilling, der er tet forbundet hermed er, om medkontrahentens afta-
lepart er et aktie- eller anpartsselskab, hvor deltagerne ikke hafter personligt,
eller en personligt drevet virksomhed, et interessentskab eller et kommandit-
selskab, hvor deltagerne hafter personligt for patagne forpligtelser.

Spergsmalet, om det er selskabet eller den handlende, der hafter for en ind-
gaet aftale, beror pa en fortolkning af den aftale, der er indgéet mellem en
handlende og medkontrahenten. Nar en aftale skal fortolkes, leegges der vaegt
pa savel parternes vilje, deres forventninger, samt objektive ydre data. Disse
principper gelder ogsa, nar der indgas aftaler pa vegne af et selskab. Afggren-
de for, hvem en medkontrahent kan rette sit krav imod, er derfor vedkommen-
des viden samt hans berettigede forventning om, hvem der er hans aftalepart.
Et generelt hensyn til samhandlens sikkerhed medfgrer, at der som udgangs-
punkt ma legges stor vaegt pa medkontrahentens berettigede forventninger.

Der foreligger en veludviklet retspraksis vedrgrende disse problemstillin-
ger.19 Pa baggrund af denne praksis er det muligt at fastlegge en reekke rele-
vante kriterier, som er vejledende, nar det skal fastleegges, om det er selskabet
eller den handlende, der er part i den pagaldende aftale. Hvert selskab skal ha-
ve et navn, der ggr det muligt at adskille selskabet fra andre selskaber, jvf.
ApSL § 2 (ASL § 153). For sa vidt angar spgrgsmalet om, hvem der er aftale-
part, er det af betydning, at der sker en pracis angivelse af det selskab, der skal
indgd i en aftale. Dette geelder serligt, hvor en raekke selskaber indehaves af
samme person eller selskab, og de pagaldende selskabers navne let kan for-
veksles. Alle selskaber er udstyret med et sarligt registreringsnummer. I situa-
tioner, hvor der kan opsta tvivl, vil en angivelse af dette nummer i aftalen vaere
narliggende.

Angivelse af selskabsbetegnelse i forbindelse med et selskabs navn pa brev-
papirer og lignende vil selvsagt have en vasentlig bevismassig veerdi, nar det
skal afggres, om selskabet er part i den pagaeldende aftale. Anpartsselskaber er
eneberettigede til at benytte betegnelsen anpartsselskab samt forkortelsen
»ApS«, jvi. ApSL § 2, stk. 1. Denne bestemmelse er imidlertid kun en ordens-
forskrift. Det ma derfor understreges, at brug eller manglende brug af en sel-
skabsbetegnelse kun er et blandt flere momenter, der er af betydning, nar en af-
tale skal fortolkes. Det vil dog selvsagt ofte vere et moment af vesentlig be-
tydning for afggrelsen. I visse brancher er det sedvanligt at erhvervsvirksom-
heder drives i selskabsform, medens det i andre brancher er sedvanligt, at der
drives virksomhed med personligt ansvar. Sddanne forhold vil kunne have be-

19 Se nzrmere herom Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996, s. 140 ff.
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tydning for medkontrahentens berettigede forventninger, jvf. hertil bl.a. afgg-
relsen UfR 1983.478@.

Er en faktura udstedt personligt til den, der har handlet, pahviler det ved-
kommende snarest at reklamere over for medkontrahenten, sifremt det var
vedkommendes mening, at aftalen skulle indgés med selskabet. Det ma under-
streges, at en fakturas udvisende ikke i sig selv er afggrende for spgrgsmalet
om, hvem der er aftalepart. I afggrelsen UfR 1994.243H blev en virksomhed
udskilt til et selvstendigt datterselskab. Efter denne omstrukturering blev fak-
turaer fra en fast forretningsforbindelse efter anmodning fra moderselskabet nu
udstedt 1 datterselskabets navn, der mindede om moderselskabets navn. Da den
skete @ndring i selskabsstrukturen ikke fandtes kendeligt oplyst for medkon-
trahenten, haftede moderselskabet for betalingen af de pageldende fakturaer.
Sker indgéelse af en aftale pa selskabets foranledning, kan der i hgjere grad
end ellers veere anledning til at oplyse, at der handles pa vegne af et selskab, jf.
hertil eksempelvis UfR 1976.909H.

Offentligt tilgeengelige oplysninger i telefonbgger, handelsregistre skiltning
eller lignende kan vare af betydning for medkontrahentens berettigede for-
ventninger og derfor for heftelsesforholdet. Fremgar det saledes tydeligt af of-
fentligt tilgeengelige oplysninger, at den pagzldende virksomhed drives i sel-
skabsform, bliver det tilsvarende vanskeligere at komme igennem med et per-
sonligt krav imod virksomhedens indehaver.

Det sker ofte, at personligt drevne virksomheder omdannes til aktie- eller
anpartsselskaber. I denne situation pahviler der selskabsdeltagerne en serlig
pligt til at underrette faste forretningsforbindelser om den foretagne omdannel-
se. Ggr de ikke det, vil de fortsat hafte personligt for leverancer fra de pagzl-
dende, jvf. UfR 1988.842H og senest afggrelsen UfR 1995.156H. Dette gelder
tillige, nr en koncern rekonstrueres, saledes at en virksomhed udskilles til et
datterselskab, jvf. herved den allerede n®vnte afggrelse UfR 1994.243H, hvor
retten ikke fandt det godtgjort, at et selskab med tilstreekkelig klarhed havde
meddelt en fast forretningsforbindelse, at leverancer i fremtiden skulle ske til
et selvstendigt datterselskab. Moderselskabet haftede derfor for betaling af le-
verancer, der var foretaget til datterselskabet.

3.6.3 Dokumentation af tegningsretten

For virksomheder, der er registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsens registre,
kan der let fgres dokumentation for, at en bestemt person er berettiget til at teg-
ne virksomheden. Et udskrift af Erhvervs- og Selskabsstyrelsens register anses
normalt for tilstrekkelig dokumentation for en persons tegningsret. For virk-
somheder, der ikke er registreret i offentlige registre, ma dokumentation fgres
pa anden vis. Dette kan eventuelt ske ved forevisning af protokollatet fra det
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bestyrelsesmgde, hvor den pagaldende blev ansat. Et udskrift fra Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens on-line register er i denne forbindelse tilstreekkelig doku-
mentation, safremt det star klart, at der ikke er rettet i udskriften. Det kan ikke
forlanges, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen bekrefter en on-line udskrifts
®gthed, jvf. herved, UfR 1996.301V.

Ved anmeldelse til tinglysning pa selskabets vegne, skal anmelderen doku-
mentere, at han er tegningsberettiget. Efter praksis anerkendes kun udskrifter
fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsens registre, der er mindre end et ar gamle. Af-
ggrelsen UfR 1998.343 giver anledning til bemarkninger i denne forbindelse.

En person solgte en ejerlejlighed til et anpartsselskab. Skgdet blev i fgrste omgang ting-
lyst med frist til dokumentation af, at ejendommen blev lovligt anvendt. Vestre Landsret
stadfestede afggrelsen, og tilfgjede at: »Det er oplyst, at det kgpbende selskab er uden be-
styrelse, og at anparterne ejes af seelgeren og dennes to sgnner. Pd denne baggrund bgr
skodet tillige lyses med frist, jf. tinglysningslovens § 8, stk.2, til dokumentation for, at er-
hvervelsen er godkendt af de gvrige anpartshavere, jvf. anpartsselskabslovens § 27 og §
35«.

Afggrelsen synes vidtgdende. Landsretten synes at forudsette, at der i alle til-
feelde, hvor et anpartsselskab har mere end en anpartshaver, men ingen besty-
relse, ved anmeldelse til tinglysning skal fremsendes dokumentation for, at
samtlige anpartshavere har godkendt den pageldende transaktion. Dette resul-
tat forekommer ikke overbevisende. Et anpartsselskabs ledelse er, uanset om
der alene er en direktion i selskabet, berettiget til at forpligte selskabet over for
omverdenen, jvf. ApSL § 24. Dette gaelder ogsa ved anmeldelse til tinglysning.
Tinglysningsdommeren bgr alene pase, om der er risiko for, at det dokument,
der anmeldes til tinglysning, ikke forpligter det selskab, i hvis navn dokumen-
tet er indsendt til tinglysning.20 Reglerne om minoritetsbeskyttelse tillegges i
selskabsretten ikke vegt i forhold til selskabets medkontrahenter.?! Varetagel-
se af den materielle minoritetsbeskyttelse hgrer ikke hjemme hos tinglysnings-
dommeren.

3.6.4 Reprazsentationsret og tegningsret

Ethvert medlem af bestyrelse og direktion representerer selskabet udadtil, jvf.
ApSL § 24, stk.1. Denne ret kan betegnes som »reprasentationsret«. Repree-
sentationsretten kan ikke indskrankes pa nogen made. Reprasentationsretten
medfgrer legitimation til at handle pa selskabets vegne, bortset fra indgaelse af

20 Jvf. Peter Mortensen, Tinglysning, (2.udg.1997), s. 189 f.
21 Jvf. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 218.
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retshandler, der forpligter selskabet. Reprasentationsretten omfatter eksempel-
vis kontakt til offentlige myndigheder, afgivelse af reklamationer og péabud,
samt modtagelse af forkyndelser. Et selskab kan lade sig reprasentere i retten
ved en person, der besidder reprasentationsret, men ogsa andre kan mgde for
selskabet. Saledes kan enhver, der star i fast tjenesteforhold til selskabet, re-
praesentere det i retten, jvf. retsplejelovens § 260, stk.2. Forkyndelse kan selv-
sagt ske over for personer, der er udstyret med repraesentationsret, men dette er
ikke en ngdvendighed. En staevning kan forkyndes pé selskabets kontor over
for enhver ansat, jvf. retsplejelovens § 157. Forkyndelse kan ske pa en repre-
sentationsberettigets bopel, og dette gelder ogsa i tilfeelde, hvor vedkommen-
de ikke treeftes personligt. Séledes er det muligt at foretage forkyndelse pa en
direktgrs bopal over for dennes egtefelle, jvf. hertil UfR 1987.59@.

Anpartsselskabslovens udgangspunkt er, at ethvert medlem af savel besty-
relse som direktion pa egen héand er legitimeret til at forpligte selskabet ved
retshandler, jvf. ApSL § 24, stk.2. Dette gelder ogsa eventuelle medarbejderre-
prasentanter i bestyrelsen. Kun personer, der er anmeldt til Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen som direktgrer, har tegningsret. Det er muligt, at et selskab an-
seetter en eller flere personer, der udstyres med titel af direktgr, men som ikke
er anmeldt som sadan. Disse personer har ikke tegningsret. De vil dog kunne
forpligte selskabet i kraft af deres stillingsfuldmagt. Anpartshavere har ikke
tegningsret, medmindre vedkommende er indvalgt i bestyrelsen eller ansat som
direktgr.

Udnazvnelse af bestyrelsesmedlemmer og direktgrer skal anmeldes til Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen inden 2 uger, jvf, ApSL § 71, stk.2. Erhvervs-og
Selskabsstyrelsen offentligggr anmeldelsen i deres edb-informationssystem.
Ved denne offentligggrelse anses udnavnelsen af den pageldende umiddelbart
at veere kommet til tredjemands kundskab, jvf. ApSL § 75, stk.2. Fra dette tids-
punkt kan vedkommende forpligte selskabet i overensstemmelse med teg-
ningsretten. Fratreder en direktgr eller et bestyrelsesmedlem skal dette anmel-
des til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, jvf. ApSL § 71, stk.2. Fra tidspunktet
for offentligggrelsen af denne anmeldelse ophgrer vedkommendes tegningsret.

3.6.5 Begraensninger i tegningsretten

En tegningsberettiget person har legitimation til i enhver henseende at forpligte
selskabet over for omverdenen. Det kan ikke med virkning over for tredjemand
bestemmes, at en tegningsberettiget kun binder selskabet, safremt vedkom-
mendes dispositioner godkendes af eksempelvis en selskabsdeltager. Der kan
ikke i selskabets vedtagter optages bestemmelser, der begrenser indholdet af
en tegningsberettigets ret til at forpligte selskabet, jvf. ApSL § 24, stk.3. Besty-
relsens forretningsorden eller direktgrers ansattelseskontrakter kan indeholde
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begrensninger af tegningsrettens indhold. Det kan eksempelvis bestemmes, at
en direktgr, ligesom en prokurist, ikke kan afthende selskabets faste ejendom.
Sadanne bestemmelser har imidlertid kun virkning internt i selskabet. Godtro-
ende medkontrahenter vinder ret imod selskabet, uanset en intern bemyndigel-
se er blevet overskredet.

Selskabslovenes udgangspunkt er, at ethvert medlem af bestyrelse og direk-
tion har ret til at forpligte selskabet pa egen hand. De har saledes individuel
tegningsret. Medens indholdsmessige begransninger i tegningsretten ikke kan
ggres geldende over for selskabets medkontrahenter, kan der i vedtaegterne gg-
res indskraenkninger i den tegningsret, der tilkommer hvert enkelt bestyrelses-
medlem og direktgr. Den tegningsret, der tilkommer den samlede bestyrelse,
kan ikke indskrenkes. Bortset herfra kan det i vedtagterne bestemmes, at teg-
ningsretten kun kan udgves af flere tegningsberettigede i forening. Det kan ek-
sempelvis bestemmes, at tegningsret kun kan udgves af et bestyrelsesmedlem
og en direktgr i forening. Personsammenfald mellem bestyrelse og direktion
kan forekomme. En person, der besidder mandater i begge organer samtidigt,
kan ikke tegne selskabet i denne situation, medmindre der i vedtegten er taget
udtrykkelig hgjde herfor. Det kan ligeledes bestemmes, at tegningsretten kun-
kan udgves af en bestemt tegningsberettiget eller af flere bestemte medlemmer
af bestyrelsen eller direktionen i forening. Disse kan angives ved deres navn el-
ler deres stilling. Efter Erhvervs- og Selskabsstyrelsens praksis kan angivelsen
af »bestemte medlemmer« af bestyrelse og direktion ikke ske saledes, at ek-
sempelvis medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer derved udelukkes fra teg-
ningsretten. Det forekommer ofte, at vedtegterne indeholder personelle be-
gransninger i tegningsretten.

3.6.6 Selskabet bindes af tegningsberettigedes handlinger

Reglerne i aftalelovens §§ 10 og 11 om fuldmagtiges adgang til at forpligte
fuldmagtsgiver finder ikke anvendelse pa retshandler, der er foretaget i selska-
bets navn af en tegningsberettiget person. Safremt en tegningsberettiget hand-
ler i selskabets navn, bliver selskabet forpligtet af den indgaede retshandel, jvf.
ApSL § 24, stk.1 (ASL § 60, stk.1). Fra denne hovedregel findes to lovfestede
undtagelser, der er lovfestet i ApSL § 25, stk.1 (ASL § 61). Efter ApSL § 25,
stk.1, nr.1) bliver et selskab ikke bundet af en tegningsberettigets handlinger,
safremt denne handler i strid med de befgjelser, som er fastsat i loven. Det kan
eksempelvis dreje sig om beslutninger, som efter lovens kompetencefordeling
utvivlsomt ikke kan treffes af vedkommende. Beslutninger om kapitalforhg-
jelse, omdannelse eller fusion skal vedtages af generalforsamlingen, og en teg-
ningsberettiget kan saledes ikke med bindende virkning for selskabet indgé en
aftale herom.
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Direktionens beslutningskompetence omfatter ikke dispositioner, som efter
selskabets forhold er af useedvanlig art eller stor betydning, jvf. ApSL § 19. Pa
baggrund af ordlyden i ApSL § 25, stk.1, nr.1) kunne man séledes tro, at en di-
rektgr, der har tegningsret, men som har overskredet sine befgjelser efter § 19,
ikke derved har bundet selskabet. Det overordnede formal med tegningsregler-
ne er imidlertid at sikre medkontrahenter, der indgér aftale med reprasentanter
for et selskab. Bestemmelsen i ApSL § 25, stk.1, nr.1) finder derfor kun anven-
delse pa befgjelser, der efter loven utvetydigt er tillagt et bestemt organ. Ugyl-
dighed i medfgr af ApSL § 25, stk.1, nr.1) kan saledes ikke péaberdbes af sel-
skabet, hvis medkontrahenten skal foretage en selvstendig bedgmmelse af, om
et medlem er befgjet til at udfgre en bestemt handling. Dette gelder eksempel-
vis, hvor medkontrahenten skal vurdere, om en direktgr har kompetence til at
indgd en bestemt kontrakt i henhold til den generelt formulerede regel om
kompetencefordeling mellem bestyrelse og direktion i ApSL § 19.22 Har en di-
rektgr, der har individuel tegningsret, gennemfgrt en retshandel, der i henhold
til ApSL § 19 ligger under bestyrelsens kompetence, er selskabet saledes som
udgangspunkt bundet. En person, der ikke har individuel tegningsret, kan bin-
de selskabet i kraft af sin stillingsfuldmagt. En direktgr, der ikke har individuel
tegningsret kan séledes forpligte selskabet, men safremt vedkommende gen-
nemfgrer en disposition, som efter ApSL § 19 falder under bestyrelsens kom-
petence, vil selskabet i denne situation ikke vere bundet, da stillingsfuldmag-
ten kun omfatter det, som en person i den pageldende stilling saedvanligvis er
bemyndiget til.

Som anfgrt ovenfor binder en disposition, der er foretaget af en tegningsbe-
rettiget som udgangspunkt selskabet. Anpartsselskabsloven indeholder imid-
lertid i § 25, stk.1, nr.2) en undtagelse, der vedrgrer situationer, hvor en dispo-
sition, foretaget af en tegningsberettiget, falder uden for selskabets formal. Har
en tegningsberettiget handlet i selskabets navn, men 14 den foretagne dispositi-
on uden for selskabets formal, er selskabet alligevel ikke bundet af dispositio-
nen, safremt der fgres bevis for, at medkontrahenten dels kendte til formalet,
og dels vidste besked om formalsoverskridelsen, eller at det ikke kunne vere
ham ubekendt.?? Selskabet skal siledes fgre et konkret bevis for, at medkontra-
henten var bekendt med formalet, og at den pageldende disposition udgjorde
en formalsoverskridelse. Med ordene »ikke kunne vare ham ubekendt« menes

22 Jvf. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 218.

23 Sadvanligvis antages det, at enhver oplysning om selskabet, der er offentliggjort af Er-
hvervs-og Selskabsstyrelsen derved automatisk er kommet til tredjemands kendskab,
jvf. ApSL § 75, stk.2. Dette geelder imidlertid netop ikke for sa vidt angar vedtegternes
formalsbestemmelse, jvf. ApSL § 25, stk.2.
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situationer, hvor det er abenbart, at der er tale om en formalsoverskridelse.
Simpel uagtsomhed fra medkontrahentens side er neppe tilstraekkeligt.24

Bestemmelsen i ApSL § 25 ggr ikke udtgmmende op med de tilfelde, hvor
en handling foretaget af en tegningsberettiget alligevel ikke forpligter selska-
bet.”> Som navnt finder aftalelovens almindelige ugyldighedsregler anvendel-
se ogsd pa dispositioner foretaget af tegningsberettigede. Herudover bindes
selskabet ikke, safremt den tegningsberettigede ved sin disposition bevidst har
tilsidesat selskabets interesser, og medkontrahenten vidste dette, jf. herved
princippet i aftalelovens § 11, stk.1. Er en tegningsberettiget inhabil ved indga-
else af en aftale, jvf. ASL § 58 analogt, er selskabet som udgangspunkt bundet
af aftalen. Der ma imidlertid antages at besta en pligt for medkontrahenten til
at rejse problemet over for selskabet, jvf. UfR 1973.417H. Foretager medkon-
trahenten sig intet i denne situation, kan dette medfgre, at selskabet far mulig-
hed for anfegte den indgaede aftale jvf. UfR 1978.7600.

Jo stgrre interessekonflikt, der bestar mellem selskabet og medkontrahenten,
jo stgrre bevismassige krav ma der stilles til vedkommendes gode tro. Dette
bliver navnlig af betydning ved aftaler mellem selskabet og en aktionzr, et be-
styrelsesmedlem eller en direktgr. Sddanne aftaler er som udgangspunkt lovli-
ge, men da de pageldende personer ma forventes at kende selskabets situation
serdeles godt, skal der n&ppe meget til, fgr vedkommende findes at vere i ond
tro, jvf. UfR 1978.7600.

3.6.7 Fuldmagt og prokura

I dansk ret findes sarlige regler om fuldmagt i aftaleloven. Bestyrelsesmed-
lemmer og direktgrer har som alle andre mulighed for at give bestemte perso-
ner fuldmagt til at handle pé deres vegne. Reglerne om fuldmagter er fzlles for
alle typer af selskaber, og de vil derfor blive behandlet under et. Af stor prak-
tisk betydning er reglerne i aftalelovens § 10 om stillingsfuldmagter. Enhver
person, der faktisk indtager en stilling, er berettiget til at forpligte sin arbejds-
giver i det omfang, det er s@dvanligt for en person i den pagaldende stilling.
Enhver ansat fra direktgrerne til de menige medarbejdere har saledes en stil-

24 Jvf. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 219 f.

25 Ugyldighedsreglerne i ApSL § 25 (ASL § 61) er baseret pa artikel 9, stk.1 i det fgrste di-
rektiv. EU-domstolen har med sin afggrelse i sagen Rabobank v Minderhoud (17. de-
cember 1997), slaet fast, at de i artikel 9, stk.1 opregnede ugyldighedsgrunde ikke ud-
tgmmende ggr op med de tilfzelde, hvor national ret kan tillade et selskab, at paberdbe
sig ugyldighed over for medkontrahenter. Sagen vedrgrte et tilfeelde, hvor en direktgr
havde handlet pa selskabets vegne i en situation, hvor han havde en interessekonflikt
med selskabet. Domstolen slog fast, at national ret kunne indeholde regler, hvorefter et
selskab i denne situation kunne paberabe sig ugyldighed over for medkontrahenten.
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lingsfuldmagt. Medens vedtegterne kan foreskrive, at eksempelvis en direktgr
ikke har adgang til at udgve sin tegningsret pa egen hand, kan vedkommendes
stillingsfuldmagt ikke begranses. Indtager en person ifglge aftale en stilling i
en virksomhed, bliver virksomheden forpligtet af den pageldendes dispositio-
ner, der falder inden for de dispositioner, som den pageldende sedvanligvis er
berettiget til at foretage, jvf. aftalelovens § 10, stk.2.%® Enhver person, der er
ansat i et selskab kan séledes i et vist omfang forpligte selskabet. Dette gelder
savel medlemmer af bestyrelsen, direktionen, samt menige medarbejdere. Det
er ikke muligt pa forhénd at fastleegge de neermere graenser for hver enkelt an-
sattes legitimation til at forpligte selskabet. Der ma i hvert enkelt tilfeelde fore-
tages en konkret vurdering. Afvigelser forekommer fra branche til branche.

Séafremt medkontrahenten vidste eller burde vide, at den handlende over-
skrider sine befgjelser (sin legitimation), bindes selskabet ikke, jvf. aftalelo-
vens § 11, stk.1. Der palegges dog ikke en medkontrahent en vidtgdende un-
dersggelsespligt.

Et selskab kan saledes blive forpligtet i kraft af den sakaldte tolerencefuld-
magt. Herved forstas, at et selskabs tegningsberettigede personer i nogle tilfel-
de har accepteret, at en person, der ikke har (individuel) tegningsret, indgar
retshandler pa selskabets vegne. I sadanne tilfeelde bindes selskabet i det om-
fang den pageldende handler i overensstemmelse med hidtidig praksis. Sa-
fremt selskabet over for tredjemand ved sin adfard tilkendegiver, at en person
anses som berettiget til at forpligte det, vil vedkommende kunne forpligte sel-
skabet i overensstemmelse hermed. I tilfaelde, hvor en aftale er indgaet af en
person, som hverken havde tegningsret eller fuldmagt til at forpligte selskabet,
kan det organ, der gyldigt kunne have indgéet den pageldende aftale, efterfgl-
gende godkende aftalen, sédledes at selskabet indtreeder som part. I samme situ-
ation bliver et selskab bundet, safremt det forholder sig passivt, efter at det er
blevet klart for selskabets representanter, at der er indgéet en aftale, jvf. prin-
cippet i aftalelovens § 19.77

Prokura er en serlig type fuldmagt, som er n@rmere reguleret i lov om er-
hvervsdrivende virksomheder § 7. Reglerne i denne lov om prokura finder an-
vendelse pa alle typer af virksomheder, uanset om den pagaldende virksom-
hed er registreret efter loven. En prokurist er berettiget til handle for virksom-
heden i alle forhold, der hgrer til driften, jvf. lovens § 7, stk.1. Dog indeholder
§ 7, stk.1, den begrensning, at en prokurist ikke uden serlig tilladelse kan af-
hande eller pantsztte virksomhedens faste ejendomme. I aktieselskaber kan

26 Se n@rmere om stillingsfuldmagt hos Lennart Lynge Andersen, m.fl. Aftaler og mellem-
mand, (3.udg.1997), s. 285 f og Gomard, Almindelig kontraktsret (2.udg.1996), s. 233 f.
27 Se nzrmere om disse fuldmagtstyper hos Werlauft, Selskabsret (3.udg.1996), s. 596 f.

79



Kapitel 3 Ledelse af anpartsselskaber

kun bestyrelsen meddele prokura, jvf. ASL § 54, stk.4 (ApSL 1973 § 36,
stk.3). Den tilsvarende bestemmelse er nu udgéet af ApSL 1996. I anpartssel-
skaber kan prokura siledes nu meddeles af bestyrelsen eller direktionen.
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Kapitel 4

Kreditorbeskyttelse

4.1 Introduktion

4.1.1 Behovet for regler til beskyttelse af kreditorerne

Det er et centralt led i reguleringen af kapitalselskaber, at selskabsdeltagerne
ikke hafter for selskabets geld, jvf. ApSL § 1, stk.2 samt ovenfor afsnit 1.2.3.
Dette princip indebzrer, at for en forpligtelse indgéet i selskabets navn heefter
alene selskabet som juridisk person. Selskabets kreditorer kan saledes alene
sgge fyldestggrelse for deres krav imod selskabet i selskabets aktivmasse. De
kan kun rejse krav imod selskabsdeltagerne, hvor der foreligger et serligt rets-
grundlag herfor, som eksempelvis kaution, et erstatningsansvar eller lignende.
Selskabsretten indeholder regler, der skal beskytte kreditorerne imod de farer
for misbrug, der fglger af den begraensede haftelse. Selskabsrettens regler kan
imidlertid ikke beskytte et selskabs kreditorer fuldstendigt imod, at de lider
tab pa deres engagementer med selskabet. Selskabsrettens regler kan derimod
etablere visse beskyttelsesregler, der sikrer, af de personer, som har krav imod
selskabet ikke udsattes for stgrre risiko end den almindelige risiko, der er for-
bundet med erhvervsvirksomhed.

Selskabsrettens regler sikrer sdledes, at der ved stiftelsen af et anpartssel-
skab, og ved senere kapitalforhgjelser, tilfgres selskabet reelle verdier, der
mindst svarer til den i vedtegterne angivne anpartskapital, jvf. ApSL §§ 7,
stk.2 og 13, at denne kapital sa vidt muligt bevares i selskabet, jvf. ApSL § 52,
samt at den ikke kan udlanes til anpartshaverne, jvf. ApSL §§ 49 og 50, at den
ikke kan ga tilbage til selskabsdeltagerne ved at selskabet kgber egne anparter
fra anpartshaverne, jvf. ApSL § 51. Endelig bestemmes det, at der udelukken-
de ma ske vederlagsfri overfgrelse af midler fra selskabet til selskabsdeltager-
ne i visse situationer, og da kun, hvor en raekke s@rlige kauteler er iagttaget,
jvi. ApSL § 44.

Selskabets kreditorer beskyttes til en vis grad ogsa af, at der med hjemmel i
dansk rets almindelige erstatningsregler kan palegges savel medlemmer af an-
partsselskabets ledelse, samt i sarlige tilfelde, anpartshaverne et erstatnings-
ansvar, safremt disse personer ved en uforsvarlig adferd har veret skyld i, at
selskabets medkontrahenter har lidt et tab, jvf. nedenfor kapitel 6. Endelig be-
skyttes kreditorerne af konkurslovens regler om omstgdelse.!

81



Kapitel 4 Kreditorbeskyttelse

Ved tilblivelsen af anpartsselskabsloven af 1996 var det en malsatning at
forenkle loven ved sa vidt muligt at lade s mange bestemmelser som muligt
udga, idet dog de bestemmelser, som er ngdvendige til beskyttelse af aftalepar-
ter, kreditorer og offentlige myndigheder skulle bevares.” Disse regler er da
ogsa viderefgrt fra ApSL 1973. De fleste af kreditorbeskyttelsesreglerne er
sammenfaldende med de for aktieselskaber geldende regler. De fleste af de fa
eksisterende forskelle skyldes, at de for anpartsselskaber geldende regler inde-
bearer en mere vidtgéende beskyttelse af selskabets kreditorer end de tilsvaren-
de regler for aktieselskaber. Dette galder saledes reglerne om egne anparter,
jvt. ApSL § 51 (nedenfor afsnit 4.4), samt reglerne om kapitaltab, jvf. ApSL §
52 (nedenfor afsnit 4.7).

Der synes generelt i erhvervslivet at vere stgrre mistillid knyttet til et an-
partsselskab end et aktieselskab. Det er vanskeligt at give en entydig juridisk
forklaring pa dette fenomen, men det ma erkendes, at der ofte, hvor der leveres
stgrre partier af varer pa kredit til et anpartsselskab med en anpartskapital pa
125.000 kr., bliver stillet krav om, at anpartshaverne stiller kaution eller anden
sikkerhed for selskabets geld. For anpartshaverne mister den begreensede haef-
telse herved i et vist omfang sin betydning.

4.1.2 Tilbagebetaling af ulovligt udbetalte midler

Safremt en anpartshaver modtager midler fra selskabet i strid med reglerne i
anpartsselskabsloven, skal de modtagne belgb betales tilbage til selskabet el-
ler dets konkursbo med et rentetilleg, jvf. ApSL § 48, stk.1, der svarer til
ApSL 1973 § 82 og ASL § 113. For sa vidt angér udbetaling af udbytte gel-
der dette dog kun, safremt anpartshaveren var i ond tro med hensyn til udbyt-
teudbetalingens lovlighed. I anpartsselskaber med fa anpartshavere vil det
formentligt veere vanskeligt for en anpartshaver at paberabe sig, at vedkom-
mende ikke havde kendskab til, at der var tale om en ulovlig udbytteudbeta-
ling. Kan ulovligt udbetalte belgb ikke inddrives, fordi modtageren er insol-
vent eller der var tale om modtagelse af ulovligt udbytte, hvor den modtagen-
de anpartshaver var i god tro, haefter de der har medvirket til at treffe beslut-
ningen om udbetalingen efter dansk rets almindelige erstatningsregler, jvf.
ApSL § 48, stk.2. T de mange enkeltmandsanpartsselskaber, hvor eneanparts-

1 Anpartshavere, der ejer en vaesentlig del af selskabets kapital betragtes i konkursretlig
henseende som narstdende i forhold til deres selskab, jvf. konkurslovens § 2, nr.2),
hvorfor der vil kunne ske omstgdelse efter de udvidede tidsfrister der gelder for omstg-
delse af transaktioner mellem narstaende. Se nermere herom hos Nis Jul Clausen, UfR
1987B, s. 423 f.

2 Jvf. bemarkningerne til lovforslaget, s. 16.
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haveren er eneste direktgr, vil ApSL § 48, stk.2 oftest vaere af begraenset be-
tydning.

4.2 Kapitalforhgjelse

4.2.1 Beslutning om kapitalforhgjelse

Selskabets virksomhed kan finansieres ved egenfinansiering eller fremmedfi-
nansiering. Efter stiftelsen kan det vise sig ngdvendigt, at de eksisterende sel-
skabsdeltagere skyder flere penge i selskabet. Der kan tillige opsta et behov
for, at der optages nye anpartshavere i selskabet, uden at de gamle anpartshave-
re afstar deres anparter. Endelig kan det blive ngdvendigt at foretage en retab-
lering af anpartskapitalen pa grund af et konstateret kapitaltab, jvf. ApSL § 52.
I alle disse situationer vil en forhgjelse af anpartskapitalen vaere en narliggen-
de lgsning.

Som udgangspunkt er de regler, der gelder vedrgrende tegning og indbeta-
ling af anpartskapital i forbindelse med en kapitalforhgjelse, sammenfaldende
med de regler, der gelder ved stiftelsen, jvf. herom ovenfor afsnit 2.3. Regler-
ne om kapitalforhgjelse i anpartsselskaber svarer i gvrigt stort set til de for ak-
tieselskaber geldende regler.

Anpartskapitalens stgrrelse skal fremga af vedtegterne, jvf. ApSL § 5, nr.4),
og en forhgjelse af kapitalen skal séledes ske ved en vedtegtsendring, der ved-
tages af anpartshaverne pa en generalforsamling, jvf. ApSL § 37. Anpartsha-
verne kan treffe beslutning ved afholdelse af en egentlig eller en uegentlig ge-
neralforsamling, jvf. nedenfor afsnit 5.1. Med hjemmel i vedtegterne kan det
bestemmes, at bestyrelsen eller direktionen bemyndiges til, inden for nermere
fastsatte rammer, at udvide anpartskapitalen.’ Reglerne for anpartsselskaber
adskiller sig fra reglerne for aktieselskaber, idet selskabets ledelse generelt kan
fa overdraget kompetencen til at treeffe beslutning om en kapitalforhgjelse, i
overensstemmelse med reglerne om delegation af generalforsamlingens beslut-
ningskompetence, jvf. ApSL § 28, stk.1 samt nedenfor afsnit 5.1.1. Bemyndi-
gelsen kan tillige vere mere begranset, sdledes at den kompetence, der over-
drages til ledelsen, i omfang svarer til den kompetence, der kan gives bestyrel-
sen i et aktieselskab, sammenlign ASL § 37. En vedtagtsbestemmelse, der de-
legerer kompetencen til at beslutte en kapitalforhgjelse til ledelsen, bgr under
alle omstendigheder tage stilling til spgrgsmalet om de hidtidige anpartshave-
res fortegningsret, jvf. nedenfor afsnit 4.2.2. Safremt der bestar en vedtegts-
hjemmel som navnt, kan ledelsen pa egen hand anmelde en beslutning om ka-
pitalforhgjelse til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i overensstemmelse med
ApSL § 42.

3 Jvf. hertil Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996, s. 173 f.
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Der stilles en rekke formkrav til beslutningen om kapitalforhgjelse. Der
skal saledes tages stilling til, med hvilket belgb anpartskapitalen skal forhgjes,
hvem der skal tegne de nye anparter, tegningskursen og det palydende belgb
for de nye anparter, fra hvilket tidspunkt de nye anparter skal give rettigheder i
selskabet, samt hvorvidt selskabet skal atholde omkostningerne ved stiftelsen,4
jvi. hertil ApSL § 38, stk.1, nr. 1) —5). De formelle krav til forhgjelsesbeslut-
ningen er saledes lempeligere end de tilsvarende krav, der stilles til en beslut-
ning i et aktieselskab, sammenlign ASL § 32.

Tidligere skulle indkaldelsen til den generalforsamling, der skulle treffe be-
slutning om en kapitalforhgjelse, indeholde oplysninger om anpartshavernes
fortegningsret, og generalforsamlingen kunne ikke treeffe en beslutning, der af-
veg fra indkaldelsen pa dette punkt, jvf. ApSL 1973 §§ 18, stk.3 og 19, stk.2 in
fine, samt ASL § 29, stk.3 og 30, stk.3 in fine. Disse bestemmelser er ikke vi-
derefgrt i ApSL 1996. Indkaldelsen til generalforsamlingen skal dog fortsat in-
deholde oplysning om, at der er et forslag om kapitalforhgjelse pa dagsorde-
nen, samt angive den forventede stgrrelse af denne, jvf. nedenfor afsnit 5.2.2.
Der er imidlertid ikke leengere et krav om, at indkaldelsen indeholder oplysnin-
ger om, hvorvidt de hidtidige anpartshavere skal have fortegningsret til de nye
anparter, og safremt indkaldelsen faktisk indeholder oplysninger herom, vil ge-
neralforsamlingen med den forngdne vedtegtsendringsmajoritet kunne treeffe
en beslutning, der afviger fra indkaldelsen. I anpartsselskaber bestéar der ikke
leengere en pligt til at fremlegge aktuelle regnskabsoplysninger, safremt be-
slutningen om forhgjelse treeffes pa en ekstraordinear generalforsamling, sam-
menlign ASL § 29, stk.2, og den nu ophevede ApSL 1973 § 18, stk.2. Enhver
anpartshaver har dog ret til at stille spgrgsmal til ledelsen pa generalforsamlin-
gen, jvf. nedenfor afsnit 5.2.4, hvilket naturligvis omfatter spgrgsmal vedrg-
rende selskabets aktuelle gkonomiske situation i forbindelse med en foresldet
kapitalforhgjelse.

Anpartsselskaber er ved en kapitalforhgjelse som ved stiftelsen afskaret fra
at udbyde anparter i offentlig tegning. Tegningen af nye anparter sker saledes
pé den forhandlingsprotokol, der fgres over beslutninger pa generalforsamlin-
gen, jvf. ApSL § 41. Tegning af anparter under forbehold er som udgangspunkt
ugyldig, men tegningen er bindende og forbeholdet bortfaldet, hvis der ikke er
gjort indsigelse over for Erhvervs- og Selskabsstyrelsen inden kapitalforhgjel-
sen bliver registreret, jvf. ApSL § 41, stk.2, jvf. § 10. Det er en foruds®tning

4 Medens et anpartsselskab kun kan atholde de udgifter, der er forbundet med stiftelsen,
af en overkurs, jvf. ApSL § 4, stk.1, 3. pkt., gelder der ikke tilsvarende restriktioner ved
en senere kapitalforhgjelse. Selskabet kan saledes afholde de udgifter, der er forbundet
med en kapitalforhgjelse ogsa i situationer, hvor de nye anparter tegnes til parikurs.
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for registreringen, at der sker fuld indbetaling, inklusive en eventuel overkurs,
jvf. ApSL § 42. Anmeldelse af forhgjelsesbeslutningen skal ske inden 12 ma-
neder fra beslutningen er truffet, jvf. ApSL § 42, 2.pkt.

Nye anparter skal ligesom ved stiftelsen tegnes til mindst parikurs, jvf.
ApSL § 13. Det er saledes sikret, at selskabet modtager reelle verdier, der
mindst svarer til den nominelle forhgjelse af anpartskapitalen, som finder sted.
Ved en kapitalforhgjelse kan der, som ved stiftelsen, ske indbetaling enten kon-
tant eller ved apportindskud. Sker indbetalingen af kapitalforhgjelsen ved ap-
portindskud, skal der finde en uvildig vurdering af de indskudte aktiver sted,
efter reglerne herom i ASL §§ 6, 6a og 6b, jvf. ApSL § 39, samt ovenfor afsnit
2.3.

Ved en kapitalforhgjelse er der tillige mulighed for, at der sker indbetaling
ved geldskonvertering, jvf. ApSL § 40. Selskabets gverste ledelsesorgan skal
ggre rede for arsagen til, at der gennemfgres en gaeldskonvertering, og for tids-
punktet for gennemfgrelsen af konverteringen, men der stilles ikke, som efter
ASL § 33a, stk.2, krav om en s@rlig udtalelse fra revisor vedrgrende den regn-
skabsmassige gennemfgrelse af konverteringen. Problemerne omkring gaelds-
konvertering er sammenfaldende for aktie- og anpartsselskaber. Medens der
ved apportindskud skal udarbejdes en vurderingsberetning, jvf. ovenfor, er det-
te ikke tilfeeldet ved en gaeldskonvertering. Det ma derfor afggres, om der er ta-
le om en reel geldskonvertering eller et camoufleret apport- eller kontantind-
skud, hvilket vil veere tilfeldet, hvis det allerede ved salg pa kredit af et aktiv
til selskabet er truffet beslutning om, at den saledes opstaede fordring skal an-
vendes til konvelrtering.5 Safremt der kun er kort tid mellem et salg pa kredit og
en beslutning om geldskonvertering, vil det pege i retning af, at der er tale om
en ulovlig omgéelse af vurderingsreglerne. Galdskonvertering indebarer en
undtagelse fra det forbud mod modregning ved indbetaling af anpartskapital,
som galder ved stiftelsen, jvf. ApSL § 13, stk.2. Kravet om, at der skal indbe-
tales et belgb, der mindst svarer til parikurs, jvf. ApSL § 13, stk.1, relaterer sig
ved galdskonvertering til den konverterede fordrings nominelle veerdi, og der
kan séledes konverteres krone for krone, uanset fordringens reelle kursverdi
métte veere under pari.®

Anpartskapitalen kan endelig forhgjes ved udstedelse af fondsanparter,
hvorved forstas, at frie reserver konverteres til anpartskapital, jvf. ApSL § 43.
Frie reserver udggres af belgb, der kunne have varet udbetalt som udbytte, op-
skrivningshenleggelser i henhold til ARL § 30, stk.4, eller som er henlagt til

5 Se n@rmere om galdskonvertering hos Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 304 ff.
6 Jvf. nermere hertil Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 132 f,
samt Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 346 ff.
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reserverne ved anvendelse af den indre vardis metode, jvf. ARL § 40. Beslut-
ning om udstedelse af fondsanparter skal anmeldes inden 4 uger til Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen. Fondsanparter skal som udgangspunkt komme alle eksi-
sterende anpartshavere forholdsmassigt til gode, jvf. ApSL §§ 14 og 34, stk.2,
men vedtegterne kan indeholde en afvigende bestemmelse.

4.2.2 Anpartshavernes fortegningsret

Efter ApSL 1973 § 19, stk.1, havde anpartshaverne i tilfeelde af en kapitalfor-
hgjelse ret til forholdsmessig tegning af nye anparter, uanset pa hvilken made
der skete indbetaling i forbindelse med kapitalforhgjelsen. Allerede Selskabs-
retspanelet foreslog, at den deklaratoriske bestemmelse om fortegningsret for
anpartshavere i ApSL 1973 § 19 blev 0pha:vet,7 og bestemmelsen er da heller
ikke viderefgrt i ApSL 1996. Det bliver saledes ngdvendigt at fastlegge gel-
dende ret for de selskaber, hvis vedtegter ikke udtrykkeligt tager stilling til
spgrgsmalet om fortegningsretten. Det ma antages, at dette er tilfeldet i et ikke
ubetydeligt antal af de selskaber, som er stiftet under ApSL 1973, idet 1973-lo-
ven jo netop indeholdt deklaratoriske bestemmelser, hvorved de hidtidige an-
partshavere var sikret en fortegningsret. I de selskaber, hvor vedtegterne alle-
rede tog stilling til spgrgsmalet, eller hvor vedtegterne er blevet @ndret som en
fglge af 1996-loven bestar ikke noget problem.

ASL 1930 § 19, litra B indeholdt ikke en generel bestemmelse om forteg-
ningsret ved kapitalforhgjelser, men foreskrev blot, at der i en beslutning om
kapitalforhgjelse skulle angives, om de hidtidige aktionzrer havde forteg-
ningsret til de nye aktier. Det blev antaget i litteraturen, at der ikke bestod en
generel fortegningsret for de hidtidige aktionzrer ved en kapitalforhgjelse.®
Med ASL 1973 blev der indfgrt en deklaratorisk bestemmelse, hvorefter de ek-
sisterende aktionzrer havde fortegningsret ved enhver kapitalforhgjelse. Den-
ne fortegningsret kunne fraviges ved en konkret bestemmelse pa generalfor-
samlingen, jvf. ASL § 30, stk.1. Bestemmelsen er imidlertid blevet &endret, sa-
ledes at fortegningsretten nu er begranset til at gaelde 1 tilfelde, hvor der sker
kontant indbetaling af kapitalforhgjelsen, jvf. ASL § 30, stk.1 som @ndret ved
lov nr. 1060 af 23. december 1992. Se tillige det andet direktivs artikel 29,
stk.1, der som bekendt kun galder for aktieselskaber.

7 Jvf. Betenkning Nr. 1251, 1993, s. 84 f. Dette skete med den begrundelse, at forteg-
ningsretten kan fraviges ved en konkret beslutning med samme majoritet, som kreves
til en vedtagts@ndring, hvorfor den praktiske betydning af bestemmelsen blev anset for
ringe.

8 Jvf. Gomard, Aktieselskabsret, (2.udg.1970), s. 139 f og H.B. Krenchel, Handbog i
dansk aktieret (2.udg.1954), s. 97 f.
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I norsk ret geelder regler vedrgrende fortegningsret i anpartsselskaber, som
svarer til ASL § 30, jvf. Aksjelovens § 10-4. I tysk ret indeholder GmbHG § 55
regler om kapitalforhgjelse. GmbHG § 55 indeholder i modsatning til den ty-
ske aktieselskabslov ingen udtrykkelig bestemmelse om, at de eksisterende an-
partshavere har fortegningsret ved kapitalforhgjelser. Hvor selskabets vedtag-
ter ikke tager stilling til spgrgsmalet, antages det imidlertid, at der bestar en
fortegningsret for de hidtidige anpartshavere.”

Enhver anpartshaver har en interesse i, at vedkommendes forholdsmassige
andel af selskabets kapital og de dertil knyttede stemmerettigheder og ret til en
del af selskabets formue ved likvidation bevares, uanset eventuelle kapitalfor-
hquelser.10 Dette kan sikres gennem en ret for de hidtidige anpartshavere til
forholdsmassig nytegning ved kapitalforhgjelser. Denne ret ma dog kunne fra-
viges, nar hensynet til selskabets interesser taler herfor. For at sikre de enkelte
anpartshavere, ma det dog forudsettes, at fravigelsen vedtages med samme
kvalificerede flertal, som kraves til vedtegtsendringer.

Pa den anden side er en fortegningsret ikke relevant, hvor de nye anparter
tegnes ved apportindskud eller geeldskonvertering, idet de pageldende aktiver
eller fordringer, der indskydes i selskabet, jo i denne situation netop ejes af en
eller flere bestemte personer. Anpartshaverne er i disse situationer beskyttet
ved, at vedtagelse af kapitalforhgjelsen forudsetter vedtegts@ndringsmajori-
tet, og af reglerne om materiel minoritetsbeskyttelse, jvf. generalklausulen i
ApSL § 35.

Det ma konkluderes, at den enkelte anpartshavers interesse i, at kunne beva-
re vedkommendes forholdsmassige del af hhv. stemmerettighederne, retten til
udbytte samt retten til udbetaling af likvidationsprovenu i selskabet, er af ve-

9  Se hertil Roth, i Roth/Altmeppen, GmbHG (3.Aufl.1997), s. 574, hvor det hedder: »Fiir
die Altgesellschafter ist die Frage, ob sie selbst oder ggf welche Interessen sonst zur
Ubernahme zugelassen sind, deswegen von Bedeutung, weil sich dadurch das Stimmen-
gewicht verschieben kann und weil die neuen Anteile proportional an dem bisher ge-
schaffenen Unternehmenswert, dh an den offenen und stillen Reserven teil haben. Des-
wegen ist, wenn schon ihre vorrangige und gleichgewichtige Bezugsberechtigung von
Gestezes wegen nicht anerkannt ist, den Grundsditzen der Sachgerechtigkeit und der
Gleichbehandlung der Gesellschafter hier besondere Bedeutung beizumessen. Auf diese
Weise wird der Entscheidungsspielraum fiir einen Zulassungsbeschluf3 stark einge-
schrdnkt, und im Ergebnis kommt man so einer im Vordringen befindlichen Meinung
sehr nahe, die ein Bezugsrecht von Rechts wegen anerkennt, dessen Ausschluf3 dann —
wie im Aktienrecht — einer sachlichen Rechitfertigung bedarf.« Se tillige Lutter/Hom-
melhoff, GmbHG (14.Aufl.1995), s. 683, der fremhaver, at dette resultat ogsa ma gaelde
i anpartsselskaber med fa selskabsdeltagere.

10 Se séledes Lutter, Europdisches Unternehmensrecht (4.Aufl.1996), s. 52, der taler om
»Dieses wichtige mitgliedschaftliche Recht«.

87



Kapitel 4 Kreditorbeskyttelse

sentlig karakter. Disse rettigheder méa som udgangspunkt besta, uanset om der
gennemfgres en kapitalforhgjelse. Dette medfere, at der for sa vidt angér an-
partshavernes ret til at tegne nye anparter ved en kapitalforhgjelse, hvor indbe-
talingen skal ske kontant, gelder en deklaratorisk regel, der giver de eksiste-
rende anpartshavere fortegningsret til de nye anpaﬂer.” Dette ma gelde ikke
blot i aktieselskabslignende anpartsselskaber med mange anpartshavere, men
tillige — og vel navnlig — i interessentskabslignende anpartsselskaber. !>

Som hjemmel til dette resultat kan henvises til en analog anvendelse af be-
stemmelsen 1 ASL § 30 stk.1, og andet direktivs artikel 29, stk.2, eller alminde-
lige selskabsretlige grunds@tninger om beskyttelse af anpartshavernes interes-
ser og minoritetsbeskyttelse.13 Der kan endvidere henvises til lighedsgrund-
setningen, jvf. ApSL § 14.'* Anvendelse af lighedsgrundsatningen som hjem-
mel for resultatet indebzaerer imidlertid et problem, idet man risikerer at havne i
en »Vglund-situation«. Fravigelse af lighedsgrundsatningen i ApSL § 14 kan
kun ske med samtykke fra de anpartshavere, der far deres retstilling forringet,
sammenlign ogsa ApSL § 34, stk.2. Den sakaldte » Vglund-afggrelse« vedrgrte
et spgrgsmal om fravigelse af fortegningsretten ved en sékaldt rettet emission,
hvorved forstés, at de nye aktier eller anparter udbydes til en bestemt nermere
afgrenset personkreds. I afggrelsen slog Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fast,
at forhgjelse af selskabskapitalen ved en rettet emission, hvor nogle af de nye

11 Jvf. i samme retning Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (5.udg.1997),
s. 169 samt Jgrgen Ngrgaard og Lars Hedegaard Kristensen, i Selskabsformerne
(3.udg.1997), s. 172 £, der imidlertid begrunder dette resultat med en henvisning til lig-
hedsgrundsatningen i ApSL § 14. Se mods@tningsvis Rosenberg, Sneholt og Thomsen,
ApS’loven af 1996 med kommentarer, s. 173, der antager, at der ma finde en konkret af-
gorelse af spgrgsmalet sted, hvor selskabets vedtagter ikke tager stilling til spgrgsmalet,
og ligeledes afvisende Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 349 og s. 354 — 357, der
antager, at da anpartsselskabsloven er tavs om fortegningsretten, gelder denne kun i til-
feelde, hvor dette har hjemmel i vedtegterne.

12 Se hertil Karsten Schmidt, Gesellschaftsrecht (3.Aufl.1997), s. 1170, der fremhaver, at
en anpartshaver i et selskab med fa deltagere faktisk har stgrre behov end en aktionzr i
et selskab med mange deltagere, for at blive sikret en mulighed for at bevare sin for-
holdsmassige del af anparterne i selskabet.

13 Se hertil Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (1.udg.1986), s. 76, og endvidere
Betenkning Nr. 540, 1969, s. 81, hvor det anfgres, at reglerne om fortegningsret: »vel
ikke har karakter af en umistelig individualret, men dog er et naturligt og betydnings-
fuldt led i det system af rettigheder og befgjelser, der efter ligeretsgrundsceetningen nor-
malt ma tilkomme enhver aktioncer. Fortegningsretten har navnlig betydning ved at sik-
re, at aktioneererne far mulighed for at bibeholde sin forholdsmeessige indflydelse i sel-
skabet og forholdsmeessige andel i selskabets arlige driftsoverskud og likvidationspro-
venuet ved selskabets oplpgsning«. Se om problemet med anvendelse af lighedsgrund-
setningen som hjemmel straks nedenfor.
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aktier skulle tegnes af eksisterende selskabsdeltagere, kreevede samtykke fra
samtlige aktionarer i selskabet.!> Fglgen af denne afggrelse blev, at gennem-
fgrelse af rettede emissioner, med deltagelse af hidtidige selskabsdeltagere, i
praksis blev meget vanskelige eller n&@rmest umulige. Synspunktet blev da og-
sa forladt til fordel for en praksis, hvorefter fravigelser af fortegningsretten i
den n@vnte situation kunne gennemfgres med samme majoritet, som kravedes
til en almindelig vedtaegtsaendring.16

En rettet emission vil oftest vere i selskabets interesse, og generelt ma det
vare i selskabets interesse, at nye investorer har en reel mulighed for at tilfgre
selskabet ny kapital, hvilket ogsa ma geelde i tilfaelde, hvor nogle af de hidtidi-
ge anpartshavere far del i kapitalforh;zsjelsen.]7 Dette hensyn taler for, at lig-
hedsgrundsatningen kun anvendes med forsigtighed som hjemmel for antagel-
sen om, at der bestar en fortegningsret for de hidtidige anpartshavere.18

Det vil fremga af det ovenstéende, at det klart mé anbefales, at der tages stil-
ling til spgrgsmalet omkring fortegningsretten i et anpartsselskabs vedtegter,
og dette gelder i serdeleshed, hvor der er flere anpartsklasser i selskabet.!”

14 Jvf. séledes Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996, s. 173, der antager, at
hvor: »vedtegterne er tavse omkring spgrgsmdlet om fortegningsret ma dette afggres
konkret, bl.a. under hensyntagen til bestemmelserne i lovens § 14 (ligeretsgrundscetnin-
gen) og § 35 (generalklausulen)«.

15 Jvf. Werlauff, Selskabsret (1.udg.1989), s. 169 f.

16 Jvf. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (2.udg.1992), s. 118 f, Thomsen, Aktie-
selskabsloven med kommentarer (4.udg.1990), Thouber, UfR 1993B, s. 361f, s. 185 f,
samt Werlauff, Selskabsret (2.udg.1994), s. 432 med note 28.

17 Se hertil Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 129.

18 Jvf. hertil den svenske bet@nkning vedrgrende ABL 1944. Lovforslaget indeholdti § 61
en ufravigelig regel om fortegningsret ved kontanttegning. Denne regel blev begrundet
pé fglgende made, jvf. SOU 1941:9, s. 77: »Beredningen anser [..], att i de fall dd be-
trdffande sdrskilda aktieslag den i bolagsordningen [..] bestimda olikheten dr av annan
an ekonomiskt art, den principiella likstdilligheten betrdffande andel i bolagets tillgan-

gar och vinst som skall rada mellan aktierna i ett bolag bor gdlla, oavsett berdrda i an-
nat héinseende i bolagsordningen bestimda olikhet mellan de aktier som tillhora de oli-
ke aktieslagen. Beredningen har diirfor, betrdiffande okning av aktiekapitalet genom
teckning av nya aktier for vilka betalning skall erldggas i penninga, ansett det stadgan-
de som motsvarer 39 § AL bora satillvida fortydligas, att den varje aktiedgare tillkom-
mande rdtten att efter teckning erhdlla det antal nya aktier som svarer mot hans andel i
det forutvarande aktiekapitalet skall intrdda ddr alla forutvarande aktier medfora lika
ratt til andel i bolagets tilgangar och vinst«. (min fremheavelse, SFH) Ved apportind-
skud gjaldt ikke regler om fortegningsret, jvf. SOU 1941:9, s. 222.
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4.2.3 Konkret eller generel fravigelse af fortegningsretten

Den fortegningsret, der mé antages at tilkomme de hidtidige anpartshaverne,
kan fraviges. Dette kan ske ved en konkret beslutning pa generalforsamlingen,
hvortil kreves kvalificeret flertal som til en vedtegtsendring. For anpartssel-
skabers vedkommende ma det, i overensstemmelse med hidtil geldende ret,
tillige kunne ske ved, at der i vedtegterne inds®ttes en bestemmelse, hvorved
fortegningsretten generelt ophaves.

Safremt der sker en kapitalforhgjelse til favgrkurs, hvorved forstés, at de
nye anparter udbydes til en kurs, der ligger under den reelle markedsverdi, vil
kravet pa ligebehandling af anpartshaverne, jvf. ApSL § 14, fgre til, at der geel-
der en proportional fortegningsret for alle hidtidige anpartshavere. Fravigelse
af fortegningsretten i denne situation vil kun kunne ske med samtykke fra de
anpartshavere, der ikke skal nyde godt af de nye anparter.20

Efter ASL § 30, stk.3, 2.pkt, kan generalforsamlingen med almindelig ved-
tegtsendringsmajoritet bestemme, at der skal ske udbud af aktier til selskabets
medarbejdere til favgrkurs under fravigelse af fortegningsretten for de hidtidi-
ge aktionrer, og at udbud af nye aktier til medarbejderne kan ske til favgr-
kurs, sammenlign ApSL 1973 § 19, stk.2, 2.pkt. Der ses ikke at vaere hjemmel
til, at en sddan fravigelse af fortegningsretten til favgrkurs finder sted uden
samtykke fra samtlige anpartshavere, uanset fravigelsen sker til fordel for sel-
skabets medarbejdere.

4.3 Kapitalnedsattelse

4.3.1 Beslutning om kapitalnedszattelse

Reglerne i ApSL kapitel 8 vedrgrende kapitalafgang svarer for sa vidt angar
reglerne om kapitalnedsettelse, jvf. ApSL §§ 46 og 47, i store traek til reglerne
1 ApSL 1973, jvf. §§ 26 — 29, og til reglerne for aktieselskaber, sammenlign
ASL §§ 44 — 46. Dog er den tidligere bestemmelse om kapitalneds®ttelse ved
indlgsning med hjemmel i vedtegterne (ApSL 1973 § 29, sammenlign ASL §
47) nu bortfaldet. Beslutning om kapitalnedsattelse treffes som udgangspunkt
af generalforsamlingen med vedtagts@ndringsmajoritet, jvf. ApSL § 46, stk.1.
Ligesom det er tilfeeldet ved kapitalforhgjelser, kan kompetencen til at treeffe
beslutning om kapitalnedsattelser med hjemmel i vedtegterne konkret eller
generelt delegeres til ledelsen eller andre, jvf. ovenfor afsnit 4.2.1.

19 Se vedrgrende selskaber med flere anpartsklasser Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s.
355 f.

20 Jvf. hertil Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg. 1996), s. 128 f og Wer-
lauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 357.
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Der blev tidligere stillet krav til fremleggelse af regnskabsmaessige oplys-
ninger, safremt nedsattelsesbeslutningen skulle gennemfgres pa en ekstraordi-
nar generalforsamling, ligesom der blev stillet formelle krav til indkaldelsen
til den pageldende generalforsamling, sammenlign ApSL 1973 § 26, stk.2 og
§ 264, stk.1, 1. pkt. Disse krav vedrgrende formalia er nu bortfaldet i overens-
stemmelse med den generelle mélsatning, der ligger bag ApSL 1996. For sa
vidt angér de centrale kreditorbeskyttelsesregler er bestemmelserne om kapi-
talnedsettelse derimod u@ndrede.

Generalforsamlingens beslutning om kapitalnedsattelse skal angive det be-
Igb, hvormed anpartskapitalen nedsattes. Neds®ttelsesbelgbet kan alene an-
vendes til de i ApSL § 46, stk.2 angivne formal. Nedszttelsesbelgbet kan sale-
des anvendes til deekning af underskud, udbetaling til anpartshaverne, eller
henl®gges til en szrlig fond, der frit kan anvendes efter beslutning fra anparts-
haverne. Anpartskapitalen skal naturligvis efter nedsattelsen opfylde det i lo-
ven fastsatte mindstekrav pa 125.000 kr. Safremt kapitalen nedsettes til 0,
hvorved alle de gamle anparter annulleres, bliver det ngdvendigt at foretage en
samtidig kapitalforhgjelse. Nedsattelsen skal som udgangspunkt fordeles for-
holdsmassigt mellem samtlige anpartshavere. Afvigelser herfra kan ske med
samtykke fra de anpartshavere, der skal have deres anpartsposter reduceret me-
re end de gvrige, jvf. ApSL § 34, stk.2.

4.3.2 Anvendelse af nedsaettelsesbelgbet
I forhold til kreditorerne er det uproblematisk, safremt der gennemfgres en ka-
pitalnedsettelse til dekning af underskud, jvf. ApSL § 46, stk.2, nr.1). Der sker
ikke herved en forringelse af selskabets egenkapital, idet belgbet allerede er
géet tabt for selskabet. Der er alene tale om en regnskabsmassig omposte-
ring.21

For kreditorerne vil en kapitalnedsattelse, der gennemfgres til udbetaling til
anpartshaverne (ApSL § 46, stk.2, nr.2) udggre en potentiel fare for deres tilgo-
dehavender, idet anpartsselskabets egenkapital derved forringes. Tilsvarende
ggr sig geldende ved en nedsttelse, hvor nedsattelsesbelgbet overfgres til en
fond, hvis midler frit kan anvendes efter beslutning fra anpartshaverne, jvf.
ApSL § 46, stk.2, nr.3). I disse to tilfaelde skal anpartsselskabets kreditorer ind-
kaldes ved et offentligt proklama, hvor de opfordres til at anmelde deres krav
over for selskabet, jvf. ApSL § 47, stk.1. Eneste undtagelse fra kravet om pro-

21 Kapitalnedsettelse til dekning af underskud forudsetter, at der faktisk er konstateret et
underskud i selskabet, jvf. hertil Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996
med kommentarer, s. 193 f.
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klama ggres, hvor der samtidigt med kapitalnedsattelsen sker en tilsvarende
nominel forhgjelse af anpartskapitalen, jvf. ApSL § 47, stk.1, 2.pkt.22

Fristen for anmeldelse af krav til selskabet ma ikke vaere mindre end tre ma-
neder, og udbetaling af nedsattelsesbelgbet til anpartshaverne ma ikke finde
sted, for forfaldne krav er blevet dekket, og der er blevet stillet betryggende
sikkerhed for uforfaldne krav, jvf. ApSL § 47, stk.1. Det er en forudsztning for
en nedsattelse til udlodning, at selskabets egenkapital efter nedsattelsen
mindst svarer til den i vedtegterne angivne anpartskapital, jvf. ApSL § 46,
stk.3. Er denne foruds@tning opfyldt, kan det faktisk udbetalte belgb vere stgr-
re eller mindre end nedsettelsesbelgbet. Udbetaling til overkurs forudsatter
dog, at dette har veret udtrykkeligt angivet i det offentligjorte proklama, jvf.
ApSL § 46, stk.4.

En beslutning om kapitalnedsattelse skal anmeldes inden fire uger fra be-
slutningen er truffet, jvf. ApSL § 46, stk.5. Endvidere skal det inden 12 méne-
der fra tidspunktet for registrering af beslutningen om nedsattelse anmeldes, at
beslutningen er blevet gennemfgrt, jvf. ApSL § 47, stk.2. Safremt der har veret
tale om en nedsattelse til udlodning, skal denne anmeldelse oplyse om, hvilket
belgb, der faktisk er blevet udbetalt til anpartshaverne. Safremt gennemfgrel-
sen af beslutningen ikke er anmeldt rettidigt, mister beslutningen sin gyldig-
hed.

ApSL 1973 § 29 indeholdt regler om amortisation, hvorefter bestyrelsen
med hjemmel i vedtegterne kunne beslutte, at der skulle ske en neds®ttelse af
anpartskapitalen ved en indlgsning af nogle anpartshavere, sammenlign den
fortsat geldende ASL § 47. Dette kunne ske uden indkaldelse af kreditorerne,
men forudsatte, at der i selskabet efter nedsttelsen var dekning for anpartska-
pitalen samt eventuelle bundne reserver, jvf. ApSL 1973 § 29, stk.2. ApSL
1973 §§ 14d og 14f indeholdt regler om lovpligtig indlgsning i tilfaelde, hvor
en enkelt anpartshaver besad 9/10 af anparterne. Disse bestemmelser er ikke
fort videre 1 ApSL 1996. Dette udelukker imidlertid ikke, at der i et anpartssel-
skabs vedtegter kan indfgres pligt til indlgsning. Safremt en sadan pligt skal
indfgres for eksisterende anparter, forudsatter dette dog samtykke fra samtlige
anpartshavere, jvf. ApSL § 34, stk.1, nr. 4). Det vil ikke vaere muligt, at gen-
nemfgre en amortisation, hvorved selskabet erhverver egne anparter, jvf. ne-
denfor afsnit 4.2.2. Et anpartsselskab kan dog fortsat erhverve egne anparter
med henblik pa en efterfglgende kapitalnedszttelse ved annullation under iagt-

22 Det er saledes, som papeget af Werlauft, muligt at gennemfgre en samtidig nedszttelse
af anpartskapitalen til overkurs og en kapitalforhgjelse til parikurs, hvorved selskabets
egenkapital falder, uden at selskabets kreditorer skal indkaldes, jvf. Selskabsret
(3.udg.1997), s. 408 f£.
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tagelse af kreditorbeskyttelsesreglerne i ApSL §§ 46 og 47, se nedenfor afsnit
43.3.

4.4 FEgne anparter

4.4.1 Forbud mod erhvervelse af egne anparter

Anpartskapitalen ville frit kunne tilbagefgres til anpartshaverne, safremt sel-
skabet uden begransning kunne erhverve egne anparter mod vederlag. For ak-
tieselskabers vedkommende er erhvervelse af egne aktier mod vederlag tilladt
op til en grense pa 10% af aktiekapitalen, jvf. ASL § 48, der implementerer
det andet direktivs artikler 19 ff. Andet direktiv gelder som bekendt kun for
aktieselskaber. Anpartsselskabsloven af 1973 indeholdt i § 30 en bestemmelse,
hvorefter et anpartsselskab var afskaret fra at erhverve egne anparter, bortset
fra tilfeelde, hvor dette skete uden vederlag. Egne anparter kunne tillige erhver-
ves, safremt dette skete som et led i en fusion eller ved retsforfglgning, jvf.
ApSL 1973 § 30, stk.2.

Selskabsretspanelet havde foreslaet, at de for aktieselskaber galdende regler
vedrgrende erhvervelse af egne aktier blev overfgrt til anpartsselskabsloven,23
hvilket ville have medfgrt en beskeden lempelse af reglerne for egne anparter. 1
forbindelse med at mindstekravet til anpartskapitalen blev nedsat til 125.000
kr., blev Selskabsretspanelets forslag afvist, og det blev besluttet, at reglerne
vedrgrende egne anparter skulle strammes yderligere i forhold til geeldende ret.
Anpartsselskabsloven af 1996 indeholder saledes i § 51 et totalt forbud imod
savel et anpartsselskabs tegning af egne anparter ved en kapitalforhgjelse som
selskabets erhvervelse af egne anparter. Forbudet gelder savel erhvervelser,
der sker mod vederlag som erhvervelser der sker uden vederlag, og det omfat-
ter tillige tegning og erhvervelse af aktier eller anparter i et moderselskab til
det pageldende selskab, jvf. herom nedenfor afsnit 9.3.2.

Det fremgik tidligere udtrykkeligt, at en erhvervelse af egne anparter i strid
med anpartsselskabslovens regler herom var ugyldig, hvis overdrageren (an-
partshaveren) var vidende om, at der var tale om en for selskabet ulovlig er-
hvervelse, jvf. ApSL 1973, § 30, stk.1, 3. og 4. pkt. Denne bestemmelse er ikke
viderefgrt, men det har ikke vaeret meningen med ophavelsen af ugyldigheds-
reglen at @ndre geldende ret. En tilsvarende bestemmelse var tidligere inde-
holdt i ASL § 48, stk.5, men blev ophavet ved lov nr. 282 af 9. juni 1982, med
den begrundelse, at en udtrykkelig bestemmelse om ugyldighed var overflg-
dig.24 Et anpartsselskabs erhvervelse af anparter fra en anpartshaver, vil séle-
des fortsat vaere ugyldig.25 Pa baggrund af, at anpartsselskabsloven indeholder

23 Jvf. Betenkning Nr. 1251, 1993, s. 58 f.
24 Jvf. hertil Sneholt og Thomsen, A/S’loven med kommentarer (5.udg.1994), s. 233.
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et meget vidtgdende forbud imod erhvervelse af egne anparter, og at der oftest
er fa anpartshavere, vil det neppe kunne forekomme, at en anpartshaver kan
péberabe sig god tro med hensyn til, at salget af vedkommendes anparter til
selskabet var lovligt. Er overdragelsen ugyldig, har overdrageren pligt til at til-
bagebetale et modtaget vederlag til selskabet.

4.4.2 Undtagelser fra forbudet imod erhvervelse af egne anparter

Der findes en enkelt undtagelse fra forbudet imod erhvervelse af egne anparter
mod vederlag. Et anpartsselskab kan erhverve egne anparter, nar erhvervelsen
sker i kraft af en lovbestemt indlgsningspligt, jvf. ApSL § 51, stk.2. Anparter
erhvervet pa denne méade skal afh@ndes snarest, dog senest tre ar efter erhver-
velsen. Er dette ikke sket, indtreder en pligt til at nedsatte anpartskapitalen til-
svarende. Der kan eksempelvis vare tale om en indlgsning i forbindelse med
sambeskatning, jvf. selskabsskattelovens § 31, stk.2. De tidligere lovbestem-
melser vedrgrende tvangsindlgsning af en minoritet pa under 10% er ikke vide-
refgrt i ApSL 1996. En vedtegtsbestemt indlgsning vil ikke l&ngere kunne ske
ved, at selskabet erhverver anparterne, med mindre dette sker som et led i en
kapitalnedsettelse, jvf. straks nedenfor.

I henhold til ApSL § 50, stk.2 finder forbudet imod anpartsselskabers er-
hvervelse af egne anparter ikke anvendelse pa erhvervelser, der sker med hen-
blik p&, at anparterne overdrages til medarbejdere i selskabet eller selskabets
datterselskaber. Overdragelsen kan ske mod vederlag eller uden vederlag. En
direktgr anses ikke som medarbejder i henhold til ApSL § 50, stk.2. Safremt
der sker en erhvervelse af egne anparter i henhold til ApSL § 50, stk.2, skal der
ggres bemarkning herom i ledelsesprotokollen, jvf. ApSL § 50, stk.3.

4.4.3 Erhvervelse af egne anparter som et led i en kapitalnedszettelse

Det totale forbud imod erhvervelse af egne anparter modificeres pa et enkelt
punkt. Et anpartsselskabs erhvervelse af egne anparter, der sker som et led i en
kapitalnedszttelse er fortsat lovlig. Efter erhvervelsen annulleres de pagalden-
de anparter som et led i kapitalnedsettelsen. For aktieselskabers vedkommen-
de har denne fremgangsmade direkte hjemmel i ASL § 48b, nr.1). Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen antager, at en tilsvarende fremgangsmade fortsat er lovlig i
et anpartsselskab.26 Dette ma dog forudsette, at anpartshaverne har truffet en
gyldig beslutning om kapitalnedszttelse, forinden selskabet erhverver anpar-

25 Den tidligere bestemmelse herom i ApSL 1973 § 30, stk.1, 3. og 4. pkt er nu udgéet, og
spgrgsmalet om ugyldighed ma nu behandles efter de almindelige regler om ugyldig-
hed, jvf. Bet@nkning Nr. 1251, 1993, s. 88. Jvf. tillige udtrykkeligt bemarkningerne til
lovforslaget, s. 26.

26 Jvf. Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996, s. 195.
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terne, og at reglerne om kreditorbeskyttelse i ApSL §§ 46 og 47 er iagttaget.
Sker erhvervelsen sdledes mod vederlag, skal der, forinden vederlaget udbeta-
les til anpartshaverne, vaere udstedt proklama i henhold til ApSL § 47 og stillet
behgrig sikkerhed for anmeldte krav.?’ Det mi endvidere veere en betingelse,
at den efterfglgende annullation sker i umiddelbar forlengelse af erhvervelsen.
En indlgsning skal som udgangspunkt gennemfgres, saledes at der sker en for-
holdsmessig reduktion af de enkelte anpartshavere, jvf. lighedsgrundsatnin-
gen i ApSL § 14. Der kan dog ske en indlgsning af en eller flere anpartshavere,
safremt dette har hjemmel i vedtegterne, eller de pagaeldende anpartshavere
samtykker.

Medens et anpartsselskabs erhvervelse af egne anparter som et led i en fusi-
on var lovlig i henhold til ApSL 1973, § 30, stk.2, er dette ikke l&ngere lov-
ligt.28 Safremt det fortsettende selskab i en fusion er et anpartsselskab, og et
eller flere af de ophgrende selskaber besidder anparter i det fortsettende sel-
skab, mé disse afhandes, inden fusionen kan finde sted.

Skulle et anpartsselskab séledes undtagelsesvis vere i besiddelse af egne
anparter pa et tidspunkt, hvor der atholdes generalforsamling, vil der ikke kun-
ne stemmes pa disse anparter, jvf. ASL § 67, stk.3 analogt.

4.5 Udbetaling af udbytte
Vederlagsfri overfgrsel af midler fra selskabet til anpartshaverne ma kun finde
sted i form af udbytteudbetaling, i forbindelse med en kapitalnedszttelse eller i
forbindelse med likvidation af selskabet, jvf. ApSL § 44. Det overordnede for-
mal med et selskabs drift er oftest, at der oparbejdes et overskud, som kan ud-
betales til selskabsdeltagerne. Dette sker ved udbetaling af udbytte.

Anpartshaverne treffer pa generalforsamlingen beslutning om udbetaling af
udbytte, jvf. ApSL §§ 29, stk.2, og 45, men kompetencen til at treffe beslut-
ning herom kan, med hjemmel i vedtgterne i overensstemmelse med ApSL §
28, delegeres til andre. Hvis en saddan vedtegtsendring indeberer, at selska-
bets overskud vil kunne udbetales til personer, der ikke er anpartshavere, eller
der kan ske en ikke forholdsmassig udbetaling af udbytte, kan en sddan an-
dring kun vedtages med samtykke fra samtlige anpartshavere, jvf. ApSL § 34,
stk.2.

Reglerne om udbytteudbetaling i anpartsselskabsloven svarer i vidt omfang
til reglerne herom i aktieselskabsloven, jvf. ASL § 110, men der er dog nogle

27 Jvf. vedrgrende det tilsvarende problem i aktieselskabsloven Industriministeriets skri-
velse af 26. april 1984, som er gengivet i Sneholt og Thomsen, A/S’loven med kommen-
tarer (5.udg.1994), s. 223.

28 Jvf. Bemarkningerne til lovforslaget, s. 26.
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fa forskelle. ApSL § 45 indeholder ikke laengere et udtrykkeligt krav om, at ud-
bytteudbetaling skal vaere forsvarlig, sammenlign ApSL 1973 § 80, stk.2, og
ASL § 110, stk.2. Det har med denne @&ndring af anpartsselskabsloven imidler-
tid ikke varet meningen, at der skulle ske en @ndring af geldende ret. Vedta-
ger generalforsamlingen en beslutning om at udbetale udbytte, der er uforsvar-
lig i forhold til selskabets gkonomiske situation, vil anpartshaverne derved pa-
drage sig et erstatningsansvar over for selskabet.”?

Udbytte skal udbetales pa grundlag af det seneste arsregnskab. Forinden der
udbetales udbytte, skal der i selskabet vere dekning for de bundne reserver,
hvorved i anpartsselskaber forstas et belgb svarende til anpartskapitalen, op-
skrivningshenleggelser, jvf. ARL § 30, stk.4, samt reserver, der er pabudt i
henhold til vedtegterne. Som udbytte kan alene udbetales de frie reserver,
hvorved forstas arets overskud, overskud fra tidligere ar, belgb, der ikke er
bundne i henhold til loven eller vedtegterne, fratrukket overfgrt underskud
samt de bundne reserver, jvf. ApSL § 45.

Den tidligere bestemmelse, hvorefter generalforsamlingen med simpelt fler-
tal kunne beslutte at yde gaver til almennyttige formal, jvf. ApSL 1973, § 83,
sammenlign ASL § 114, er ikke viderefgrt i ApSL 1996. Selskabets ledelse vil
fortsat kunne beslutte at yde lejlighedsgaver samt gaver af mindre omfang til
almennyttige formal. Gaver, der ikke falder ind under disse rammer, vil kun
kunne ydes af selskabet, séfremt der opnds tilslutning hertil fra samtlige an-
partshavere.

4.6 Anpartshaverlan og selvfinansiering

4.6.1 Anpartshaverlan

Anpartsselskabsloven indeholder i § 49 et forbud imod, at selskabet yder lan til
eller stiller sikkerhed for anpartshavere, bestyrelsesmedlemmer eller direktg-
rer. Forbudet omfatter tillige aktionarer, anpartshavere samt ledelsesmedlem-
mer i et moderselskab. Undtaget fra forbudet er selskabets moderselskab, jvf.
ApSL § 50, stk.1. Anpartsselskabslovens regler om anpartshaverldn og kon-
cernlan er en uendret viderefgrsel af bestemmelserne i ApSL 1973 §§ 84 og
84a, samt ASL §§ 115 og 115a. Som hidtil gelder forbudet ikke lan til brug el-
ler lan, der er begrundet i forretningsmeessige dispositioner.

4.6.2 Selvfinansiering
I forbindelse med sagerne omkring selskabstgmning har forbudet imod selvfi-
nansiering féet fornyet opmarksomhed. I henhold til ASL § 115, stk.2, er et

29 Jvf. bemarkningerne til lovforslaget, s. 25, hvor det fremgar, at ApSL 1973 § 80, stk.2
ikke er viderefort »ud fra et forenklingssynspunkt«.
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selskab afskaret fra at yde lan til finansiering af erhvervelse af aktier i selskabet
eller aktier eller anparter i dets moderselskab, ligesom der ikke ma4 stilles mid-
ler til radighed i forbindelse med en sadan erhvervelse. Forbudet skal forhin-
dre, at en person kan erhverve aktiemajoriteten i et selskab med selskabets eg-
ne midler, hvorefter disse fjernes. Denne fremgangsmade, der betegnes som
»asset stripping« var udbredt i en lang reekke af de senere ars sager omkring
selskabstgmning. Forbudet imod selvfinansiering stammer fra EUs andet di-
rektiv, artikel 23. Det andet direktiv gelder ikke for anpartsselskaber. En regel
af tilsvarende indhold findes imidlertid i ApSL § 49, stk.2. Spgrgsmélet om-
kring selvfinansiering blev bergrt i afggrelsen UfR 1997.444H.

4.7 Kapitaltab

4.7.1 Skeerpede regler for kapitaltab i anpartsselskaber

I forbindelse med nedsattelsen af mindstekravet til anpartskapitalen fra
200.000 kr. til de nugeldende 125.000 kr. blev det besluttet at skarpe reglerne
om kapitaltab i forhold til den hidtidige regel i ApSL 1973 § 85a. I aktiesel-
skabsloven findes tillige en regel om kapitaltab, jvf. ASL § 69a, som er baseret
pé artikel 17 i EUs andet direktiv. Den nugeldende bestemmelse vedrgrende
kapitaltab, der findes i ApSL § 52, er vaesentligt mere vidtgdende end reglerne
i ASL § 69a og det andet direktiv.

Der foreligger et kapitaltab i et anpartsselskab, safremt det konstateres, at
selskabet har tabt 40% af anpartskapitalen. Dette er en stramning i forhold til
ApSL § 85a, hvorefter der farst foreld et kapitaltab, nar 50% af anpartskapita-
len var tabt. Et anpartsselskab, der konstaterer et kapitaltab, har pligt til enten
at retablere kapitalen eller at traede i likvidation. Et aktieselskab kan vedblive
at bestd, uanset et konstateret kapitaltab. Er der konstateret et tab pa 40% af an-
partskapitalen, vil et anpartsselskab ikke kunne omdannes til et aktieselskab,
fgr end en rekonstruktion er gennemfgrt. Overtreedelse af ApSL § 52 er sankti-
oneret med bgde, jvf. lovens § 80. Bestyrelsesmedlemmer og direktgrer, der
har fortsat selskabets drift pa trods af, at der efter § 52 bestod en pligt til retab-
lering eller likvidation, og derved har péfgrt selskabets medkontrahenter tab,
vil kunne ifalde erstatningsansvar.

4.7.2 Hvornar foreligger et kapitaltab?

Reglen om kapitaltab traeder som anfgrt i kraft, nir selskabet har tabt 40% af
sin anpartskapital, jvf. ApSL § 52. Dette konstateres ved at sammenligne sel-
skabets nettoaktiver (egenkapitalen) med den i vedtegterne fastsatte anpartska-
pital. I de mange selskaber med en anpartskapital pa 125.000 kr., vil ApSL §
52 saledes traede i kraft, safremt nettoaktivernes verdi ansattes til 75.000 kr.
eller derunder.
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Tab af anpartskapitalen konstateres ofte i forbindelse med udarbejdelse af
arsregnskabet. Bestyrelsen har imidlertid en udtrykkelig pligt til at kontrollere
selskabets formueforvaltning pa en tilfredsstillende made, jvf. ApSL § 20,
stk.1. Det ma derfor forudszttes, at bestyrelsen foretager en Igbende vurdering
af selskabets gkonomiske situation, og der kan derfor opsta pligt til at skride
ind i 1gbet af regnskabsaret.

Det er afggrende for verdien af selskabets nettoaktiver, hvilke vurderings-
principper der anvendes ved verdifastsattelsen. Det er en betingelse for anven-
delse af det sakaldte »going-concern-princip«, hvorefter det forudsattes, at sel-
skabet fortsatter sin virksomhed, jvf. arsregnskabslovens § 26, stk.1, nr.1), at
selskabets ledelse har en realistisk forventning om, at virksomheden faktisk
kan fortsette. Er dette ikke tilfaldet, skal aktiverne veardifastsattes til en
scrap-veerdi, der oftest vil vere vasentligt lavere. Safremt ledelsen uberettiget
anvender going-concern princippet, vil dette kunne medfgre et erstatningsan-
svar.

Safremt ledelsen konstaterer, at selskabet har tabt 40% af sin anpartskapital,
har det gverste ledelsesorgan pligt til at indkalde anpartshaverne til generalfor-
samling til atholdelse inden seks maneder. Falder den ordinre generalforsam-
ling inden denne frist, kan denne afventes. I modsat fald ma en ekstraordinar
generalforsamling indkaldes. P& generalforsamlingen skal det gverste ledelses-
organ redeggre for selskabets gkonomiske stilling.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen skal senest 7 dage efter at anpartshaverne
har behandlet ledelsens forslag til rekonstruktion have modtaget en udskrift af
forhandlingsprotokollen (jvf. ApSL § 28, stk.2) fra generalforsamlingen. I hen-
hold til bekendtggrelse nr. 178 af 3. marts 1997 er dokumenter, der vedrgrer
anpartsselskabslovens § 52, undtaget fra reglerne om aktindsigt i henhold til
lov om offentlig forvaltning.

4.7.3 Pligt til retablering af anpartskapitalen eller likvidation
Pa generalforsamlingen skal der stilles forslag, som fgrer til fuld deekning af
anpartskapitalen. Egenkapitalen skal séledes efter rekonstruktionen svare
mindst til den i vedtegterne angivne anpartskapital. Det er ikke tilstreekkeligt,
at egenkapitalen blot haeves en smule, sdledes at tabet af anpartskapitalen blot
ggres mindre end de 40%. Kan et forslag, der fgrer til fuld dekning af anparts-
kapitalen, ikke vedtages, har selskabet pligt til at gennemfgre en likvidation el-
ler at indgive konkursbegaring. Et anpartsselskab kan saledes ikke bestd med
et konstateret kapitaltab.

Safremt der traeffes beslutning om rekonstruktion, skal selskabet indsende
dokumentation til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, med godtggrelse af, at en
rekonstruktion kan finde sted. En sadan dokumentation kan eventuelt fores i
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form af en udtalelse fra revisor, der bekrafter, at der er vedtaget en plan, som
vil fgre til fuld dekning af anpartskapitalen.

Som et led i en rekonstruktion vil det ofte vere ngdvendigt at gennemfgre
en kapitalnedsattelse til dekning af underskud efter ApSL § 46, stk.2, nr.1).
Anpartskapitalen kan eventuelt nedsettes til 0, hvorved alle gamle anparter an-
nulleres. Efter rekonstruktionen skal anpartskapitalen mindst udggre 125.000
kr. I det omfang det konstaterede kapitaltab ikke kan dekkes ved en kapital-
nedszttelse til dekning af underskud, bliver det ngdvendigt at gennemfgre en
kapitalforhgjelse. Safremt retableringen af anpartskapitalen alene sker ved en
kapitalforhgjelse, er det ngdvendigt, at denne sker til overkurs. Dette skyldes,
at egenkapitalen efter rekonstruktionen mindst skal udggre et belgb, der svarer
til den i vedtegterne angivne anpartskapital. Kapitalforhgjelse til underkurs er
under ingen omstendigheder tilladt, jvf. ApSL § 13, stk.1. Ved en kapitalfor-
hgjelse til parikurs, stiger egenkapitalen ikke i forhold til anpartskapitalen.

En kapitalforhgjelse kan indbetales ved en galdskonvertering, jvf. ovenfor
4.2.1. Som anfgrt kan en geldskonvertering gennemfgres med fordringens no-
minelle belgb, uanset at den reelle kursvardi er lavere. En tilbagetredelseser-
klering fra en eller flere af selskabets kreditorer vil ikke bringe selskabet ud af
en kapitaltabssituation, da selskabets egenkapital ikke pavirkes derved. Kun et
egentligt afkald pa et tilgodehavende hos selskabet, vil forbedre egenkapitalen.
Anpartshaverne eller andre kan overfgre aktiver til selskabet som en vederlags-
fri gave. De skattemassige konsekvenser for selskabet af en sddan transaktion
vil dog oftest medfgre, at der ikke er tale om et reelt alternativ til en kapitalfor-
hgjelse.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har adgang til at dispensere fra kravet om en
gjeblikkelig retablering af anpartskapitalen pa baggrund af et konstateret kapi-
taltab. Styrelsen kan give selskabet en frist til at retablere anpartskapitalen ved
egen indtjening, jvf. ApSL § 52, stk.2. Hertil kreeves, at selskabet indsender
konsolideringsplaner, der kan godtggre, at en retablering ved egen indtjening
er realistisk. Styrelsen kan krave dokumentation herfor. Med denne dispensa-
tionsadgang skal det sikres, at levedygtige virksomheder i forbigdende vanske-
ligheder ikke bliver sendt til tvangsoplgsning. Er det seneste arsregnskab ikke
forsynet med en blank pategning, ma det forventes, at der vil blive givet afslag
pa en ansggning om frist til retablering ved egen indtjening. Det forventes, at
Erhvervs-og Selskabsstyrelsen vil skaerpe sin hidtidige praksis saledes, at der
gives frist for nystiftede selskaber i hgjst 2 ar og for bestaende selskaber i hgjst
4 ar.

Séafremt anpartshaverne ikke kan eller ikke vil gennemfgre en retablering,
ma selskabets likvideres. Et selskab, der har konstateret et kapitaltab, vil ofte
vare insolvent, hvorfor der kan indgives konkursbegeering pa selskabets veg-
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ne. Likvidation efter ApSL § 59 vil neppe vere tilradelig i et anpartsselskab,
der har konstateret et kapitaltab. Safremt anpartshaverne ikke af egen drift
ivaerksatter en retablering eller en likvidation, vil selskabet blive sendt til
tvangsoplgsning af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, jvf. ApSL § 52, stk.3 og §
60.

4.8 Ansvarsgennembrud og identifikation

Som anfgrt ovenfor afsnit 1.2.3, hafter anpartshaverne ikke for forpligtelser,
der er indgéet i selskabets navn. Der blev samme sted gjort rede for, at dette
vasentlige princip, som er kendetegnet for kapitalselskaber, i visse situationer
fraviges eller modificeres ved lov. Dette gelder eksempelvis konkurslovens
regler om omstgdelse, og det galder bestemmelsen i selskabsskattelovens §
33A, hvorefter en person, der har solgt aktier eller anparter i et selskab til over-
pris, hefter over for skattevesenet for udekkede skattekrav imod selskabet.
Mere kompliceret er spgrgsmalet, om, og i bekreftende fald i hvilket omfang,
der kan palagges en anpartshaver haftelse for selskabets geeld, uden at dette
har direkte lovhjemmel. I udlandet har der i forskellige lande udviklet sig en
retspraksis, hvorefter der i s®rlige undtagelsestilfelde kan ses bort fra sel-
skabsdeltagernes begransede haftelse. Ved en domstolsafggrelse palegges sa-
ledes aktion@rerne eller anpartshaverne at haefte for selskabets geeld i forholdet
til en eller flere kreditorer.® Denne praksis, der gar under betegnelser som
»haftelsesgennembrud«, »ansvarsgennembrud«, »Haftungsdurchgriff«, »pier-
cing the veil« og lignende, varierer i indhold fra land til land. Ansvarsgennem-
brud er navnlig forekommet i USA, men kendes tillige fra Tyskland, England,
og sagar fra Skandinavien.’!

Der er overalt enighed om, at et ansvarsgennembrud kun kan ske i ekstraor-
dinzre situationer, men bortset herfra er det ikke muligt pa forhand at fastleg-
ge nermere, hvilke kriterier, der skal vaere opfyldt, for at en domstol vil tilside-
sette den begrensede heftelse.>? Et andet problem ved en ulovhjemlet grund-
setning om ansvarsgennembrud er, som papeget af Gomard, at det er ekstra
betenkeligt at tilsidesatte selskabsdeltagernes begrensede haftelse i netop de
situationer, hvor der er brug for den.33 1 geldende dansk ret er der neppe mu-

30 Se nermere om begrebet heftelsesgennembrud hos Werlauff, Selskabsmasken (1991),
s. 31 ff, Hans Viggo Godsk Pedersen, UfR 1985B, s. 352 ff, samt om »Piercing the
Veil«-doktrinen i amerikansk ret hos Nis Jul Clausen, Finansiering via selskabsopsplit-
ning (1987), s. 33 ff. Se 1 gvrigt Werlauff, Selskabsret (3.udg.1994), s. 33 med henvis-
ninger.

31 Se for norsk ret Gudmund Knudsen, i Noen sentrale emner innen norsk konsernret,
1994, s. 85-115.
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lighed for et egentligt ansvarsgennembrud efter udenlandsk mgnster, jvf. hertil
afggrelsen UfR 1992.640V.

Et byggefirma var organiseret som et anpartsselskab. Eneanpartshaveren besluttede af
skattemeaessige arsager at gennemfgre en solvent likvidation af selskabet. Selskabets
virksomhed viderefgrtes usendret i et til lejligheden nystiftet anpartsselskab. Efter at an-
partshaveren havde modtaget likvidationsprovenuet og selskabet var blevet slettet fra Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsens register, rettede en kgber af et af de huse, som selskabet
havde bygget, et erstatningskrav imod selskabet for konstaterede mangler. Landsretten
konstaterede, at: »Uanset de konkrete omstendigheder vedrgrende [anpartshaverens]
virksomhed og forhold til anpartsselskabet findes der imidlertid i mangel af sikker lov-
hjemmel ikke grundlag for at statuere, at [anpartshaveren], der i god tro har modtaget
udlodning fra det likviderede anpartsselskab, heefter for et udwkket krav imod anparts-
selskabet«.

Medens der saledes neppe efter geeldende dansk ret er mulighed for et egent-
ligt ansvarsgennembrud, er der efter gaeldende ret mulighed for, at domstolene
i en eller flere retlige relationer identificerer selskabsdeltagerne med deres sel-
skab.3* I afggrelsen UfR 1980.806V havde et selskab stiftet et helejet dattersel-
skab, hvortil al personale fra det gamle selskab var blevet overfgrt. Begge sel-
skaber gik konkurs. Da det nye selskab blot fungerede som mellemled ved lgn-
udbetalinger til medarbejderne, fik medarbejderne medhold i, at de kunne an-

32

33

34

Se hertil Paul L Davies i Gower’s Principles of Modern Company Law (6th ed.1997), s.
173 f. Efter en gennemgang af retspraksis konkluderes det, at det eneste tilfelde, der fal-
der ind under kategorien »lifting the veil, er, hvor det bevises for domstolen, at det pa-
gaeldende selskab har veret »a mere facade« i forhold til selskabsdeltagerne. Det kon-
kluderes herefter (s. 174): »The only difficulty about [this argument] is the lack of
guidance on the principles for determining whether a company is a mere fagade«. 1 tysk
ret finder det ulovhjemlede Haftungsdurchgriff stort set ikke l&ngere anvendelse. Til-
svarende situationer lgses efter geldende tysk ret gennem anvendelse af koncernrettens
regler om modervirksomheders haftelse for datterselskabers geld. Denne Igsningsmo-
del eliminerer imidlertid ikke det problem, at det bliver ngdvendigt at fastlegge efter
hvilke kriterier det skal tillades, at lade en modervirksomhed hefte for datterselskabets
geeld, jvi. hertil Sgren Friis Hansen, Europaisk koncernret (1996), s. 222 ff og s. 234. Se
for norsk ret Marthinussen & Aarbakke , aksjeloven med kommentarer (2.utg.1996), s.
25f.

Jvf. Gomard, Aktieselskaber og anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 89, og Samarbejde og
ansvar i selskaber og koncerner (1997), s. 7 ff.

Se saledes Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 81 ff. Se om
identifikation af koncernselskaber i relation til tilbagebetaling af ambi hos Werlauff, TfS
1998, s. 400 ff.
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melde deres lgnkrav i det oprindelige selskabs konkursbo. Et andet eksempel,
der vedrgrer en identifikation mellem to sgsterselskaber, udggres af Hgjesterets
afggrelse i sagen UfR 1997.1642H:

En musikfestival blev arrangeret af et anpartsselskab (Festivalselskabet), der havde bort-
forpagtet retten til servering mv. til et andet anpartsselskab (Restaurationsselskabet). Per-
sonen P var direktgr i begge selskaber. Han ejede 35 % af Festivalselskabet og tillige alle
anparter i Restaurationsselskabet. Restaurationsselskabet ejede 20% af anparterne i Fe-
stivalselskabet. P havde saledes fuld kontrol over begge selskaber.

Festivalselskabet blev insolvent og oplgst ved skifteretten i 1992. Skattevasenet, der
havde et udekket krav imod dette selskab, rejste i stedet kravet imod Restaurationssel-
skabet og Ps hustru, der sad i uskiftet bo efter Ps dgd.

Hgjesteret gav skattevaesenet medhold, saledes at Restaurationsselskabet kom til at hzf-
te for Festivalselskabets gld til skattevasenet. Dette skete med henvisning til, at der var
sket en sammenblanding af selskabernes gkonomi, at det havde veret muligt for Restau-
rationsselskabet at opsamle stgrstedelen af det overskud, der var fremkommet ved de to
selskabers aktiviteter, medens Festivalselskabet stod tilbage med den gkonomiske risiko,

samt at skattevaesenet var tvangskreditor.

Se tillige UfR 1997.400H vedrgrende identifikation mellem et moderselskab
og dets datterselskab i arbejdsretlig henseende:

B var et helejet datterselskab, der drev vognmandsforretning. Bs moderselskab var hol-
dingselskabet A, der ikke havde ansat personale. Koncernen erhvervede samtlige aktier i
selskabet C, der ogsa drev vognmandsforretning. Det var planen, at Cs aktiviteter skulle
overga til B. Landsretten identificerede A og B i forhold til de medarbejdere, der blev
overtaget fra C. Landsretten bemarkede, at: »Selvom aktiviteterne skulle overgd til [C] —
og faktisk i vidt omfang overgik hertil — findes virksomhedsoverdragelsen dog at have
fundet sted ogsa til [A], der ikke blot overtog aktierne i [C], men ogsa i gvrigt medvirke-
de til hele arrangementet ved forhandlingerne forud for og indgdelsen af aftalen af 11.
april, ved den 17. april at stille 1 mill. kr. til radighed for fortscettelse af driften, ved at
tilsikre at friholde Nordjyllands Fragttransport A/S for leasingkontrakterne med Norda-
nia, ved at love at udsende en pressemeddelelse, der den 16. april faktisk blev udsendt pd
[A]s brevpapir, og ved at det var [A]s bestyrelse, der sammen med medarbejderne i sel-
skaberne — den 14. april traf de endelige beslutninger om planens gennemfprelse«. Hgje-
steret stadfeestede afggrelsen i henhold til de anfgrte grunde.

En anpartshaver, der indtager en dominerende position i selskabet, vil under en
erstatningssag imod selskabet kunne risikere at blive identificeret med dette,

jvf. senest UfR 1998.1660, hvor en direktgr og eneaktioner i et aktieselskab
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havde tilbageholdt oplysninger om mangler ved en fast ejendom, der var solgt
af selskabet. Da aktionzren havde veret enerddende i selskabet, og da der var
tale om en graverende fortielse af viden, som aktion@ren sad inde med, der
tangerede svig, blev aktioneren dgmt til at betale erstatning til ejendommens
kgber.

Det kan forekomme, at et anpartsselskab, der er stiftet under iagttagelse af
alle formalia, i visse retlige relationer alligevel ikke anerkendes som et selv-
steendigt retssubjekt. Skattemassigt underkendes selskabskonstruktioner i vis-
se henseender. Det kan eksempelvis n@vnes, at kunstnere i skatteretlig hense-
ende er blevet naegtet adgang til at sette sig selv pa anparter. Ligeledes aner-
kender skatteretten ikke postkasseselskaber, der er stiftet i eksotiske lande med
henblik pa skatteomgaelse.
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Kapitel 5
Anpartshavernes rettigheder

5.1 Anpartshavernes beslutningskompetence

5.1.1 Generelt om anpartshaverne beslutningskompetence

Anpartshaverne udgver deres ret til at treffe beslutninger vedrgrende selska-
bets anliggender pa generalforsamlingen, der er selskabets gverste myndighed,
jvi. ApSL § 28, stk.1. Som udgangspunkt er anpartsselskabet opbygget med de
samme organer som aktieselskabet, men der kan forekomme afvigelser for sa
vidt angar ledelsen, jvf. ovenfor kapitel 3. Med hensyn til anpartshavernes ud-
gvelse af beslutningskompetence er billedet det samme. Som udgangspunkt er
beslutningsproceduren sammenfaldende med den, der galder for aktieselska-
ber. Anpartshaverne udgver deres indflydelse pa selskabet gennem deltagelse
pé generalforsamlingen. Anpartsselskabsloven giver imidlertid muligheder for,
at denne procedure kan fraviges. For anpartsselskabers vedkommende ma der
sondres mellem egentlige og uegentlige generalforsamlinger. Ved en egentlig
generalforsamling forstas en generalforsamling i traditionel forstand, hvor an-
partshaverne, under iagttagelse af formalia, indkaldes og derefter mgder frem
og treeffer beslutninger i selskabets anliggender.

I aktieselskaber er der ofte mange aktionarer. Anpartsselskaber anvendes
derimod ofte ved virksomheder med en enkelt eller fa selskabsdeltagere. I sa-
danne selskaber ville det vaere byrdefuldt for anpartshaverne, om de skulle be-
svaeres med iagttagelse af alle de formalia, der kraeves efter aktieselskabsloven
vedrgrende indkaldelse og afholdelse af generalforsamlingen. Anpartssel-
skabsloven abner derfor mulighed for, at anpartshaverne med hjemmel i ved-
teegterne eller i enighed kan treeffe beslutning péa en uegentlig generalforsam-
ling. Herved forstas, at anpartshaverne traeffer beslutning »pd anden mdde«
end ved en egentlig generalforsamling, jvf. ApSL § 28, stk.1, 1.pkt. in fine,
samt nedenfor afsnit 5.1.4.

Anpartsselskabsloven sondrer ikke mellem de to typer af generalforsam-
linger men anvender generelt begrebet generalforsamling. Dette begreb daek-
ker i loven alle tilfzelde, hvor anpartshaverne treeffer beslutninger i selskabets
anliggender, og omfatter saledes savel egentlige som uegentlige generalfor-
samlinger. De materielle regler, som galder, nar anpartshaverne treffer beslut-
ninger i selskabets anliggender, er ens ved egentlige og uegentlige generalfor-
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samlinger. Forskellen mellem de to typer af generalforsamlinger beror som
navnt pa, om anpartshaverne med hjemmel i vedtegterne eller i enighed har
fraveget et eller flere af de for aftholdelse af generalforsamlinger geldende for-
malia. En rekke af de geldende formelle regler er preceptive og kan saledes
ikke fraviges under nogen omstendigheder, hverken ved vedtegtsbestemmelse
eller enkeltbeslutning.1 En generalforsamling kan som hidtil atholdes ved en
feelles fuldmagtig. En sddan generalforsamling kan vare en egentlig general-
forsamling eller en uegentlig generalforsamling, hvilket athenger af, om for-
malia er blevet overholdt eller ej.

5.1.2 Generalforsamlingen er selskabets gverste myndighed
Anpartshaverne er selskabets ejere, og generalforsamlingen er selskabets hgje-
ste myndighed. For sa vidt der i gvrigt er tale om en lovlig beslutning, kan ge-
neralforsamlingen treffe beslutning i alle selskabets anliggender. I aktieselska-
ber er bestyrelsen pa visse omrader tillagt vetoret over for generalforsamlin-
gen, jvf. ASL § 44a, stk.2 og § 112. Tilsvarende regler gelder ikke for anparts-
selskaber, medmindre en vetoret for ledelsen eller andre er hjemlet i vedtagter-
ne. Generalforsamlingen kan som udgangspunkt treeffe afggrelse i alle sager,
der er behgrigt forelagt til afstemning. Dette gaelder ogsa sager, der vedrgrer
den daglige ledelse af virksomheden. Generalforsamlingen er efter anpartssel-
skabsloven enekompetent til at treffe afggrelse i en rekke anliggender. Dette
gelder siledes godkendelse af arsregnskabet og fordeling af overskud og deek-
ning af tab, jvf. ApSL §§ 29, stk.2, og 45, samt beslutning om @ndring af sel-
skabets vedtegter, jvf. ApSL § 33. Vedtegts@ndringer omfatter, foruden al-
mindelige @ndringer, bl.a. beslutninger om forhgjelse og nedsettelse af an-
partskapitalen, likvidation, fusion samt omdannelse. Endvidere kan vedtegter-
ne henlaegge beslutningskompetencen pa udvalgte omrader til generalforsam-
lingen.

Medmindre samtlige anpartshavere er enige om, at beslutninger kan traffes
uden afholdelse af en egentlig generalforsamling, kan anpartshaverne ikke
treeffe beslutninger vedrgrende selskabet uden om generalforsamlingen. En an-
partshaver er séledes som udgangspunkt afskaret fra at meddele instrukser di-

1 Af de formalia, der er opregnet i anpartsselskabsloven, er fglgende praceptive: ApSL §
28, stk.2, § 29, § 30, § 31, stk.1, 2. og 3. pkt, § 31, stk.2 og stk.3, § 33, stk.2, § 34, § 35
samt § 36. Hertil kommer en reekke formalia, der ikke er reguleret i anpartsselskabslo-
ven, hvoraf nogle er ufravigelige. De fleste af disse preceptive regler var tidligere inde-
holdt i anpartsselskabsloven, men er nu i forenklingens navn udgéet. Dette galder sile-
des bestemmelsen vedrgrende anpartshavernes ret til at give mgde pa generalforsamlin-
gen, sammenlign ApSL 1973 § 46, stk.2. Denne lovgivningsteknik ggr det ikke let at
danne sig et overblik over de for anpartsselskaber galdende regler.
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rekte til en direktgr eller et bestyrelsesmedlem. Afskedigelse af direktionen
foretages i selskaber, der er organiseret med en bestyrelse, af det organ i sel-
skabet, der er kompetent hertil. Hvis ikke vedtzgterne bestemmer andet, vil
dette veere bestyrelsen, og anpartshaverne vil derfor i selskaber, hvor der er en
bestyrelse, ikke have kompetence til pa egen hand at afskedige en direktgr, jvf.
herved UfR 1967.41H.

En anpartshaver kan indtreede i savel selskabets bestyrelse som direktion.
Derved far vedkommende ret til at treeffe sddanne beslutninger i selskabets an-
liggender, der falder inden for det pagaldende ledelsesorgans kompetence. I et
enmandsselskab kan eneanpartshaveren vare eneste direktgr. I saidanne selska-
ber, vil det vere nerliggende at treffe beslutninger uden afholdelse af en
egentlig generalforsamling.

Anpartshaverne kan bestemme, at deres kompetence til at treeffe beslutning
vedrgrende selskabets anliggender péa visse nermere afgrensede omrader ud-
delegeres til andre end generalforsamlingen. Det kan endog bestemmes, at en
@ndring af selskabets vedtegter, jvf. ApSL § 33, kan besluttes af andre end an-
partshaverne, eksempelvis af medlemmer af ledelsen. Kompetencedelegatio-
nen kan vedrgre en konkret sag eller den kan vare generel. Pa en reekke omra-
der er det ikke muligt at delegere kompetencen fra generalforsamlingen til an-
dre. Dette gaelder saledes godkendelse af arsregnskabet og beslutning vedrg-
rende dekning af tab eller udbetaling af udbytte, jvf. ApSL § 29, samt de i
ApSL § 34 navnte serligt vidtgdende vedtegtsendringer. Det skal — over for
anpartshaverne og omverdenen — kunne dokumenteres, at der er sket en dele-
gation af beslutningskompetencen fra generalforsamlingen. Det vil derfor i de
fleste tilfelde vaere ngdvendigt, at delegationen fremgar af vedtagterne eller af
generalforsamlingsprotokollen.2

5.1.3 Ordinzere og ekstraordinzere generalforsamlinger

Senest fem maneder efter udlgbet af hvert regnskabsar skal der afholdes ordi-
nar generalforsamling, jvf. ApSL § 29. Her skal arsregnskabet fremlegges og
godkendes, jvf. ApSL § 29, stk.2, nr.1). Arsregnskabet skal vare indsendt til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i godkendt og revideret stand senest 6 maneder
efter regnskabsarets afslutning og senest en maned efter godkendelsen pa ge-
neralforsamlingen, jvf. ARL § 62. Anpartshaverne skal tillige pa generalfor-
samlingen treffe beslutning om fordeling af overskud eller dekning af under-
skud i henhold til arsregnskabet, samt andre spgrgsmal som efter vedtaegterne
er henlagt til generalforsamlingen, jvf. ApSL § 29, stk.2, nr.2) og nr.3).

2 Se hertil Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996, s. 152, der anbefaler, at
en generel delegation af anpartshavernes kompetence indfgres i vedtegterne.
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Ekstraordinzr generalforsamling skal atholdes, safremt dette begares af det
gverste ledelsesorgan, revisor eller af en enkelt anpartshaver, jvf. ApSL § 30,
der er praceptiv. Afholdelsen skal finde sted senest to uger efter at begeringen
er kommet frem. Der kan i visse andre situationer vare pligt til at atholde eks-
traordinar generalforsamling. Dette geelder saledes, i tilfeelde, hvor der konsta-
teres tab af 40% af anpartskapitalen, jvf. ApSL § 52. I sa fald skal generalfor-
samling afholdes inden 6 maneder. Hvis den ordinzre generalforsamling ikke
kan afholdes inden udlgbet af denne frist, skal selskabets gverste ledelsesorgan
indkalde til ekstraordinar generalforsamling.

5.1.4 Uegentlige generalforsamlinger

Som noget seregent for anpartsselskaber tillader ApSL § 28, stk.1, 1.pkt. at an-
partshaverne i enighed kan beslutte, at de treffer beslutning vedrgrende selska-
bets anliggender »pd anden mdde« end ved afholdelse af en egentlig general-
forsamling. Savel ordinere som ekstraordinzre generalforsamlinger kan afhol-
des som uegentlige generalforsamlinger. Denne mulighed, for at anpartshaver-
ne kan treffe beslutning i selskabets anliggender uden aftholdelse af en egentlig
generalforsamling, eksisterede allerede under ApSL 1973, jvf. denne lovs §
46.2 Den eksisterer tillige efter norsk ret, jvf. aksjelovens § 5-7, stk.1,* og i
tysk ret, jvf. GmbHG § 48.

Efter ApSL 1973 § 46, stk.1 kunne anpartshaverne i enighed treffe beslut-
ninger uden afholdelse af generalforsamling, eller under fravigelse af et eller
flere af de formalia, der gjaldt for afholdelse af generalforsamlinger. Der kunne
eksempelvis vare tale om, at kravet om indkaldelse eller dagsorden blev frave-
get. Muligheden for i enighed at fravige formalia ved afholdelse af generalfor-
samlinger bestar fortsat. Anpartshaverne kan i enighed fravige alle de formalia,
der geelder ved afholdelse af generalforsamlinger, s& meget mere som dette er
muligt for aktieselskabers vedkommende. I selskaber med mange anpartshave-
re vil det veere mindre sandsynligt, at der kan opnas den ngdvendige enighed
om fravigelse af formalia.’

3 ApSL 1973 § 46, stk.1 1¢d: »Anpartshavernes ret til at treeffe beslutning i selskabet ud-
gves pa generalforsamlingen i overensstemmelse med reglerne i dette kapitel, medmin-
dre samtlige anpartshavere er enige om at treeffe en beslutning uden afholdelse af gene-
ralforsamling eller uden iagttagelse af reglerne om fremgangsmdden ved afholdelsen af
generalforsamling. Alle beslutninger indfpres i selskabets forhandlingsprotokol.«

4 Det er dog en betingelse, at der er mindre end 20 anpartshavere i selskabet, og at ledel-
sen skgnner, at det er forsvarligt, at beslutning treffes ved at den skriftligt forelegges
for anpartshaverne.

5 Jvf. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 235.
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Adgangen til at treeffe beslutninger uden en egentlig generalforsamling kan
vere hjemlet i vedtaegterne. Hvis en sddan vedtegtsbestemmelse skal indfgres
pé et tidspunkt efter selskabets stiftelse, kreever dette samtykke fra samtlige an-
partshavere, jvf. ApSL § 34, stk.1, nr.5). Der kan tillige treeffes konkret beslut-
ning om, at der afholdes en uegentlig generalforsamling. En sddan beslutning
forudstter tilslutning fra anpartshaverne. Kravet om, at anpartshaverne tilslut-
ter sig afholdelse af en uegentlig generalforsamling, omfatter samtlige anparts-
havere, uanset om der er knyttet stemmeret til den enkelte anpartshavers anpar-
ter eller ej, og uanset om en anpartshaver konkret er afskéret fra at udgve stem-
meret pa den pageldende generalforsamling.6 Safremt der er flere anpartsha-
vere i selskabet, ma det dokumenteres i forhandlingsprotokollen, at der forela
det forngdne samtykke fra samtlige anpartshavere til atholdelse af en uegentlig
generalforsamling. Anpartshaverne behgver selvsagt ikke vaere enige om de pé
en uegentlig generalforsamling trufne beslutninger.

Beslutninger pa uegentlige generalforsamlinger kan treffes pa forskellige
mader, eksempelvis per brev, e-mail, fax, eller ved et telefonmgde. Mgdes
samtlige anpartshavere i anden anledning, kan de i enighed beslutte at afholde
en ad hoc generalforsamling. Alle typer af beslutninger, der lovligt kan treffes
af generalforsamlingen, kan treffes pa en uegentlig generalforsamling, herun-
der beslutning om vedtagtsendringer. Beslutninger, der treeffes pa en uegent-
lig generalforsamling, kan indebzre, at der kan meddeles instrukser direkte til
selskabets bestyrelse eller direktion. En eneanpartshaver er saledes efter ApSL
§ 28 per se berettiget til at meddele instrukser direkte til direktionen eller be-
styrelsen.

Adgangen for anpartshaverne til at treeffe beslutninger pa uegentlige gene-
ralforsamlinger ggr beslutningsproceduren i anpartsselskaber serdeles fleksi-
bel og billig. Anpartsselskabet er sdledes den ideelle ramme omkring virksom-
heder med en enkelt eller fa ejere, ligesom anpartsselskabet er ideelt som ram-
me for et helejet datterselskab i en koncern.

5.1.5 Generalforsamlingsprotokollen

Uanset om der atholdes en egentlig eller en uegentlig generalforsamling, skal
alle beslutninger, der treeffes af anpartshaverne, indfgres i en sakaldt »forhand-
lingsprotokol«, jvf. ApSL § 28, stk.2, som er preceptiv. Forhandlingsprotokol-
len skal vere tilgeengelig pé selskabets kontor for alle anpartshavere, jvf. ApSL

6 ApSL 1996 § 28 taler om »anpartshaverne«, medens ApSL 1973 § 46 brugte det me-
re pracise udtryk »samtlige anpartshavere«. Se tilsvarende for norsk ret aksjelovens §
5-17, stk.4 og vedrgrende tysk ret Lutter/Hommelhoff, GmbHG, (14.Aufl.1995), s.
612.
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§ 28, stk.2. Protokollen er ikke tilgengelig for andre. ApSL 1973 § 56, stk.3
indeholdt en tidsfrist, hvorefter generalforsamlingsprotokollen skulle vere til-
gangelig for anpartshaverne senest 14 dage efter generalforsamlingens afhol-
delse. Denne tidsfrist er ikke viderefgrt, men det fremgér af bemarkningerne
til loven, at protokollen skal udarbejdes i umiddelbar forlengelse af, at an-
partshaverne har truffet beslutninger i selskabets anliggender.7

Alle beslutninger, der treffes af anpartshaverne vedrgrende selskabets an-
liggender skal indfgres i generalforsamlingsprotokollen, og det skal tillige ind-
fgres, med hvilken majoritet de enkelte beslutninger er truffet. ApSL § 28,
stk.2 anvender betegnelsen »forhandlingsprotokol«. Denne betegnelse er for sa
vidt misvisende, idet der ikke l&ngere stilles et udtrykkeligt krav i loven om, at
protokollen indeholder oplysninger om de pa generalforsamlingen fgrte for-
handlinger, sammenlign ASL § 75, stk.2 og den oph@vede ApSL 1973 § 56,
stk.2. Der stilles heller ikke leengere krav om, at protokollen underskrives af di-
rigenten.8 Det er selvsagt fortsat muligt at indfgre et referat af forhandlingerne
pa generalforsamlingen i protokollen, og dette vil navnlig vere tilradeligt, hvor
et kontroversielt emne har veret til debat.

5.2 Egentlige generalforsamlinger

5.2.1 Analogislutninger fra aktieselskabsloven

Anpartsselskabsloven af 1973 indeholdt i kapitel 10 (§§ 46-62) en raekke be-
stemmelser vedrgrende afholdelse af generalforsamlinger. En raekke af disse
bestemmelser er viderefgrt i ApSL 1996, kapitel 6 (§§ 28-36). De fleste be-
stemmelser vedrgrende formalia i forbindelse med afholdelse af generalfor-
samlinger er imidlertid nu udgéet af ApSL 1996. Spgrgsmalet bliver da, hvil-
ken betydning det far for aftholdelse af egentlige generalforsamlinger i anparts-
selskaber. Nogle af de ophavede bestemmelser gelder ikke l&ngere, medens
andre ma antages at vaere praceptive, hvilket betyder, at de ikke kan fraviges i
vedtegterne. Sagar bestemmelser, der ikke leengere findes i anpartsselskabslo-
ven, kan veare preceptive. Endnu andre af de tidligere bestemmelser er fortsat
geldende, men vil kunne fraviges i vedtegterne eller ved en beslutning, der
treeffes 1 enighed blandt samtlige anpartshavere. Der vil i det fglgende afsnit
blive givet et overblik over hvilke bestemmelser vedrgrende generalforsam-

7 Jvf. Bemarkningerne s. 24.

8 Efter den norske aksjelovs § 5-16 skal der fgres protokol over alle trufne beslutninger,
samt udfaldet af de foretagne afstemninger. Der skal tillige indfgres en fortegnelse over
de aktionzrer, der var mgdt frem pa generalforsamlingen. Protokollen skal underskrives
af dirigenten. I tysk ret stiller GmbHG § 48 ikke et udtrykkeligt krav om, at der fgres en
protokol, men da trufne beslutninger skal kunne dokumenteres, er dette dog oftest en
praktisk ngdvendighed, jvf. Lutter/Hommelhoff, GmbHG (14.Aufl.1995), s. 611f.
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linger, der fortsat er geeldende som hhv. praceptive og deklaratoriske. I de sel-
skaber, der er stiftet under 1973-loven, vil fravigelse af de deklaratoriske be-
stemmelser ved vedtegtsendring eller enkeltbeslutning kun kunne ske i enig-
hed, jvf. ApSL §§ 28, stk.1 og 34, stk.1, nr.5). Safremt en ophavet bestemmel-
se findes fortsat at vere geldende ret, vil hjemlen hertil ofte kunne findes i
analogislutninger fra aktieselskabsretten, eller i almindelige foreningsretlige
grundsa:tninger.g

Séafremt der afholdes en egentlig generalforsamling, mé der tages stilling til,
hvor denne skal holdes. Selskabets hjemsted skal angives i vedtagterne, jvf.
ApSL § 5, stk.1, nr.2). Anpartsselskabsloven stiller ikke lngere et udtrykke-
ligt krav om, at generalforsamlingen afholdes pa selskabets hjemsted, sam-
menlign ApSL 1973 § 49 og ASL § 68. Det ma konkluderes, at en tilsvarende
regel fortsat gelder som deklaratorisk udgangspunkt. En generalforsamling,
der atholdes pé en tid eller et sted, som udelukker en vasentlig del af anparts-
haverne fra at mgde frem, vil vere ugyldig i sin helhed.!?

5.2.2 Indkaldelse og dagsorden

Anpartsselskabets gverste ledelsesorgan er ansvarlig for, at anpartshaverne
indkaldes til generalforsamlingen, jvf. ApSL § 31, stk.1. Indkaldelsen skal
foretages senest 8 dage inden afholdelsen af generalforsamlingen. Hvis der er
tale om en ekstraordinzer generalforsamling, skal indkaldelse foretages, sale-
des at generalforsamlingen kan afholdes senest to uger efter, at anmodning
herom er kommet frem til selskabet, jvf. ApSL § 30. Vedtagterne kan foreskri-
ve en kortere indkaldelsesfrist, ligesom fristen kan fraviges eller kravet om
indkaldelse kan tilsides@ttes med samtlige anpartshaveres samtykke. Der skal
gives s@rlig meddelelse om indkaldelsen til medarbejderne, safremt disse har
besluttet at veelge reprasentanter til bestyrelsen efter reglerne om medarbejder-
representation, jvf. ApSL § 31, stk.1, 2.pkt, der er preceptiv. Er selskabet et
moderselskab (jvf. ApSL § 3) skal der gives tilsvarende meddelelse til koncer-
nens medarbejdere, jvf. ApSL § 31, stk.1, 3.pkt, der ligeledes er praeceptiv.

9 Jvf. hertil Betenkning Nr. 1251 (1993), s. 92.

10 Jvf. saledes H.B Krenchel, Handbog i dansk aktieret (2.udg. ved Estrid Jacobsen, 1954),
s. 255, vedrgrende ASL 1930, § 55, der blot krevede, at generalforsamling skulle athol-
des her i riget. Krenchel antog, at safremt generalforsamlingen skulle atholdes et andet
sted end pa selskabets hjemsted, kunne dette ske, men kun safremt dette fandtes at vere
i selskabets interesse, og bestyrelsen ikke derved kunne kuppe beslutninger igennem i
nogle aktionrers fraver. Se tillige NRT 1991.943, hvor den norske Hgjesteret bemer-
kede, at baggrunden for, at selskabets hjemsted skal vaere anfgrt i vedtegterne er, at sel-
skabsdeltagerne, offentlige myndigheder og andre derved kan se, hvor de skal henvende
sig for at varetage deres interesser i forhold til selskabet.
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Manglende indkaldelse af nogle anpartshavere uden hjemmel i vedtagterne el-
ler en konkret beslutning vil efter omstendighederne kunne medfgre, at beslut-
ninger, der bliver truffet pa den pageldende generalforsamling, bliver anfegte-
lige, jvf. ApSL § 36. Dette er i hvert fald tilfzeldet, hvor den ikke-indkaldte an-
partshaver kunne have haft indflydelse pa resultatet af den eller de trufne be-
slutninger, safremt vedkommende var mgdt frem. 1

Anpartsselskabsloven stiller ikke l&ngere sarlige formkrav til indkaldelsen.
Den ophevede ApSL 1973, § 54, stk.2, 1.pkt foreskrev, at der skulle ske skrift-
lig indkaldelse af samtlige anpartshavere, der var noteret i anpartshaverforteg-
nelsen. Bestemmelsen ma antages fortsat at vere geldende som deklaratorisk
ret, men den kan fraviges i vedtegterne generelt eller ved konkret beslutning
med tilslutning fra samtlige anpartshavere. Under alle omstendigheder ma
indkaldelsesproceduren vere tilrettelagt saledes, at det, sa vidt det er muligt,
sikres, at alle anpartshavere bliver gjort bekendt med indkaldelsen og dagsor-
denen.

Enhver anpartshaver har ret til at f4 optaget forslag til generalforsamlingsbe-
slutning i1 dagsordenen, jvf. ApSL § 31, stk.2, 1.pkt. Denne ret kan ikke fravi-
ges i vedtegterne, og adgangen til at fremsatte forslag omfatter alle anpartsha-
vere, ogsa selv om der ikke er knyttet stemmeret til den pagaeldendes anparter.
Forslag kan tillige fremsattes af medlemmer af selskabets ledelse.

Indkaldelsen skal indeholde en dagsorden, jvf. ApSL § 31, stk.1. Emnerne
pa dagsordenen skal vere konkret formuleret. Forslag skal vere indgivet til
selskabet i sa god tid, at ledelsen har tid til at udarbejde og udsende en dagsor-
den. Vedtegterne kan fastsatte en tidsfrist for indsendelse af forslag til dagsor-
denen, men ledelsen har dog pligt til at medtage forslag, der er kommet frem
efter tidsfristens udlgb, safremt dette kan ske uden vasentlig ulempe for sel-
skabet.!? T anpartsselskaber med en begrenset kreds af anpartshavere, vil le-
delsen sdledes som udgangspunkt vere forpligtet til at fremsende ny dagsor-
den til alle anpartshavere, safremt der fremkommer forslag efter den i vedteg-
terne fastsatte tidsfrist. Vedtagterne kan bestemme, at der pa den ordinzre ge-
neralforsamling skal tages stilling til en rekke sadvanligt forekommende
spgrgsmal, som eksempelvis valg af bestyrelse, godkendelse af arsregnskab og
lignende, sammenlign ASL § 4, stk.1, nr.9). Safremt vedtegterne indeholder
en sadan bestemmelse, og der ikke er indkommet forslag, kan den med indkal-
delsen udsendte dagsorden blot lyde: »Dagsorden i henhold til vedtagterne«.

11 Jvf. forudsetningsvis UfR 1920.10 og hertil H.B.Krenchel, Handbog i dansk aktieret,
(2.udg.1953), s. 262.
12 Jvf. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 240.
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Der stilles ikke krav om, at alle forslag skal gengives i deres helhed i dags-
ordenen. Meningen med at udsende en dagsorden er, at de enkelte anpartshave-
re derved kan danne sig et overblik over de forslag, der kommer til behandling
pa generalforsamlingen. Anpartshaverne kan herefter beslutte, om de gnsker at
mgde frem pa generalforsamlingen og tage del i debatten og afstemningen. For
sa vidt angér vasentlige forslag, herunder navnlig forslag til endring af selska-
bets vedtagter, ma det derfor ubetinget kreeves, at forslagets hovedindhold er
gengivet i dagsordenen eller indkaldelsen, sammenlign ASL § 73, stk.4.13

Som udgangspunkt er anpartshaverne pa generalforsamlingen afskaret fra at
treeffe beslutning vedrgrende et spgrgsmal, der ikke har vaeret angivet i dagsor-
denen, jvf. ApSL § 31, stk.2, 2.pkt. I nogle fa tilfelde tillades det imidlertid, at
der treffes en beslutning uden for dagsordenen. Dette glder saledes hvor
samtlige anpartshavere, inklusive de, der ikke er mgdt frem, giver deres sam-
tykke til, at en beslutning treeffes uden for dagsordenen. Et sadant samtykke
kan gives bade fgr og efter generalforsamlingen. Er valg til bestyrelse eller di-
rektion pa dagsordenen, kan en person anmelde sit kandidatur pa forhand. En-
hver kan imidlertid ogsa meddele sit kandidatur pa selve generalforsamlingen i
forbindelse med atholdelse af valget.14 Endelig tillades det, at der pa selve ge-
neralforsamlingen stilles @ndringsforslag til de pa dagsordenen anfgrte punk-
ter. Det ma afggres konkret, om der er tale om et &ndringsforslag eller et helt
nyt forslag, som ikke kan besluttes uden for dagsordenen. En minoritet kan ved
valg af revisor forlange valg af minoritetsrevisor, uden at dette har varet angi-
vet serskilt i dagsordenen, jvf. ARL § 61a.

5.2.3 Mgderet, taleret og mgdeledelse

Det er en grundleggende ret for selskabsdeltagere at kunne deltage pa selska-
bets generalforsamling og der give sin mening til kende. Den udtrykkelige be-
stemmelse om anpartshavernes mgderet er nu udgaet af anpartsselskabsloven,
sammenlign ApSL 1973 § 47. Dette kan dog ikke antages at have medfgrt en
@ndring af geldende ret. Safremt der afholdes et egentligt mgde i forbindelse
med generalforsamlingen, har enhver anpartshaver ret til dels at fa adgang til
mgdet, og dels at tage ordet under forhandlingerne, jvf. ASL § 65, stk.2, ana-
logt.15 Denne ret omfatter ogsa anpartshavere, hvis anparter ikke giver stem-

13 Tilsvarende gelder i tysk ret, hvor det antages, at der i indkaldelsen skal anfgres en nar-
mere beskrivelse af den foresldede vedtegtsendring, uanset, at dette ikke kreves ud-
trykkeligt i GmbHG § 51, jvf. Lutter/Hommelhoff, GmbHG (14.Aufl.1995), s. 623 med
note 5. Tilsvarende fremgar udtrykkeligt af den norske aksjelovs § 5-10, stk.3.

14 Jvf. Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996 med kommentarer, s. 157.

15 Jvf. hertil ApSL 1973 § 46, stk.2 og Bete@nkning Nr. 1251 (1993), s. 92, samt Werlauff,
Selskabsret (3.udg.1997), s. 530.
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meret. Anpartshavernes ret til at mgde, safremt der atholdes en egentlig gene-
ralforsamling, kan ikke fraviges i vedtaegteme.16 Medlemmerne af bestyrelsen
og direktionen har ogsa ret til at mgde pa generalforsamlingen.17 Tilsvarende
galder revisor, der skal kunne besvare spgrgsmal fra anpartshaverne, jvf. ARL
§ 61k.

Selskabet kan péd generalforsamlingen kreeve dokumentation for de frem-
mgdtes identitet, safremt der matte opsta tvivl herom. Selskabet har oplysnin-
ger om anpartshavernes identitet og stgrrelsen af de enkeltes anpartsbesiddel-
ser i kraft af anpartshaverfortegnelsen, jvf. ApSL § 17. Det vil kun yderst sjzl-
dent vere ngdvendigt at kreeve yderlige dokumentation i selskaber med fa an-
partshavere. Det kan med hjemmel i selskabets vedtegter kraves, at anpartsha-
verne anmelder deres deltagelse pa generalforsamlingen, jvf. princippet i ASL
§ 65, stk.2, 2.pkt, men selskabet vil ikke kunne negte en anpartshaver adgang
til generalforsamlingen under henvisning til en manglende anmeldelse, safremt
vedkommendes identitet kan slas fast med sikkerhed, og vedkommende kan
lukkes ind uden ulempe.18 I selskaber med fa anpartshavere vil de enkelte an-
partshaveres identitet altid kunne fastslas med sikkerhed, hvorfor nagtelse af
at lukke en anpartshaver ind pa generalforsamlingen med henvisning til mang-
lende legitimation vil vere ulovlig.

Anpartsselskabsloven af 1973 indeholdt i § 47 en ufravigelig regel, hvoref-
ter anpartshavernes ret til at mgde og stemme pa generalforsamlingen kunne
udgves gennem en fuldmagtig eller sammen med en radgiver, jvf. den tilsva-
rende bestemmelse i ASL § 66, stk.1. Hver enkelt anpartshaver har en vaesent-
lig interesse i, at kunne vare reprasenteret pa generalforsamlingen, ogsa i situ-
ationer hvor vedkommende er afskaret fra at mgde personligt, eksempelvis pa
grund af sygdom eller lignende. Det er derfor utvivlsomt, at samtlige anparts-
havere, ogsa uden udtrykkelig vedtagtshjemmel, har en ufravigelig ret til at la-
de sig representere pa generalforsamlingen ved en fuldmaegtig.19 Herved sik-

16 Jvf. udtrykkeligt den norske aksjelovs § 5-2, stk.1, 2.pkt.

17 Jvf. forudsatningsvis Gomard, Aktieselskaber og anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 239.

18 Jvf. Gomard, aktieselskaber og anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 237.

19 Jvf. Betenkning Nr. 1251 (1993), s. 92, samt for norsk ret aksjelovens § 5-2, stk.1. Se
tillige UfR 1983.609V vedrgrende en forening. Se en @ldre opfattelse i Betenkning Nr.
362 (1964), s. 158, hvorefter vedtegterne kunne afskare aktionererne fra at mgde ved
fuldmeegtig. Denne opfattelse ma nu vere forladt, jvf. allerede skeptisk Gomard, Aktie-
selskabsret (2.udg.1970), s. 318. Se for tysk ret Lutter/Hommelhoff, GmbHG
(14.Aufl.1995), s. 580f, hvor det konkluderes, at vedtegterne vel kan indskrenke bru-
gen af fuldmeegtige, men at den mellem selskabsdeltagerne bestdende loyalitetspligt
medfogrer, at de gvrige anpartshavere under alle omstendigheder har pligt til at give en
fuldmegtig adgang, safremt en anpartshaver er forhindret i at mgde personligt pa grund
af sygdom eller lignende.
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res bl.a, at en gruppe anpartshavere ikke kan spekulere i at indkalde en general-
forsamling og derved fa mulighed for at kuppe beslutninger igennem i nogle
anpartshaveres fraver. Retten til at mgde ved fuldmegtig omfatter ogséa an-
partshavere, hvis anparter er stemmelgse. Den enkelte anpartshaver er frit stil-
let ved valg af fuldmaegtig. Fuldmagtigen ma pa opfordring fgre dokumentati-
on for, at der bestér en gyldig fuldmagt.?’

Der kan pa generalforsamlingen komme spgrgsmal til behandling, som ved-
rgrer komplicerede juridiske eller regnskabstekniske spgrgsmal. Det ma sikres,
at anpartshavere, der ikke er i besiddelse af tilstreekkelig sagkundskab pa disse
omrader, har mulighed for at varetage deres interesser pa behgrig vis. Anparts-
haverne er séledes, i overensstemmelse med hidtil gaeldende ret, berettigede til
at give mgde pa generalforsamlingen sammen med en radgiver, jvf. ASL § 65,
stk.2. Denne ret kan ikke fraviges i vedtzgterne.?! Anpartshaverne er frit stille-
de ved valg af radgiver. En radgiver, der mgder frem pa en generalforsamling,
er underlagt samme tavshedspligt som anpartshaverne.

ApSL 1973 § 56, stk.1 bestemte, at generalforsamlingen ledes af en diri-
gent, sammenlign ASL § 75, stk.1. En tilsvarende bestemmelse er ikke videre-
fgrt i ApSL 1996. Safremt der afholdes en uegentlig generalforsamling (oven-
for 5.1.4), hvor beslutning eksempelvis treffes ved at skriftligt materiale rund-
sendes til anpartshaverne, eller hvor der afholdes generalforsamling ved en
felles fuldmagtig, vil det vere overflgdigt at vaelge en dirigent. Deltager mere
end en enkelt anpartshaver pa generalforsamlingen, bliver det imidlertid ngd-
vendigt, at der vaelges en person til at varetage en raekke obligatoriske opgaver,
som skal udfgres i forbindelse med afholdelse af generalforsamlingen og ved-
tagelse af beslutninger pa mgdet.”? En dirigent valges ved formelt valg til at
varetage ledelsen af mgdet. Seedvanligvis velges dirigenten pd mgdet, men
vedtegterne kan give ledelsen eller andre ret til at udpege dirigenten. En mgde-
leder kan derimod velges uformelt.

Det er sédledes i overensstemmelse med almindelige foreningsretlige grund-
setninger ngdvendigt, at der ved generalforsamlinger med mere end en an-

20 Kravet om, at fuldmagten ikke ma vere @ldre end et ar, jvf. ApSL § 47, stk.1 og den
norske aksjelovs § 5-2, stk.2, kan ikke antages at finde analog anvendelse pa anpartssel-
skaber efter geeldende dansk ret. Selskabet kan kreve, at fuldmagtigen fgrer behgrig
dokumentation for, at vedkommende er i besiddelse af en gyldig fuldmagt, hvilket oftest
vil forudsztte, at der er tale om en skriftlig fuldmagt. Der kan med hjemmel i vedtagter-
ne stilles krav om, at fuldmagten skal fornys en gang om aret.

21 Jvf. séledes ogsa den norske aksjelovs § 5-2, stk.3. ASL 1930 indeholdt ikke en udtryk-
kelig hjemmel til at mgde med en radgiver, men det blev alligevel antaget, at der bestod
en sadan ret, jvf. Gomard, Aktieselskabsret (2.udg.1970), s. 319.

22 Se samstemmende Kristian Mogensen, Handbog for dirigenter (2.udg.1998), s. 21.
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partshaver som deltager, udpeges en mgdeleder, der paser, at formalia i forbin-
delse med afholdelse af generalforsamlingen overholdes, og som kan tage stil-
ling til spgrgsmal vedrgrende proceduren for afholdelse af mgdet.?? Der kan
ikke stilles krav om, at der gennemfgres en formel afstemning om posten som
m¢deleder.24 Valg af mgdeleder vil kunne ske ganske uformelt, saledes at ek-
sempelvis majoritetsanpartshaveren tager ordet som den fgrste og byder de gv-
rige velkommen, hvorefter vedkommende fungerer som mgdeleder.? I et an-
partsselskab er der fuldsteendig frihed til i vedtegterne at treeffe bestemmelser
om, hvem der udpeger mgdelederen, samt hvilken kompetence, der tillegges
vedkommende pa mgdet.

Mgdelederen har ansvaret for, at der udarbejdes en generalforsamlingspro-
tokol i overensstemmelse med ApSL § 28, stk.2. Mgdelederen ma tage stilling
til indsigelser, der vedrgrer formalia i forbindelse med generalforsamlingen,
herunder indsigelser vedrgrende indkaldelsens gyldighed, gyldigheden af fuld-
magter, afstemningsmaden og afstemningsrekkefglgen, mv. Safremt der fgres
en egentlig debat, ma mgdelederen sikre sig, at alle far lejlighed til at ytre sig
vedrgrende emner, som er sat pa dagsordenen. Mgdelederens rettigheder og
pligter svarer saledes i vidt omfang til dirigentens rolle pa generalforsamlingen
ien ideel forening.26

5.24 Anpartshavernes spgrgsmalsret

Den nu ophevede bestemmelse vedrgrende anpartshavernes spgrgsmalsret i
1973-lovens § 57 svarer til den fortsat geeldende bestemmelse i ASL § 76. En-
hver aktionar har ret til pa generalforsamlingen at stille spgrgsmal til selska-
bets ledelse vedrgrende bedgmmelsen af arsregnskabet, arsberetningen, selska-
bets stilling, samt i gvrigt forslag, hvorom der skal treeffes beslutning pa gene-
ralforsamlingen, jvf. ASL § 76, stk.1. Anpartshaverne kan pa generalforsam-
lingen stille spgrgsmal til revisor med hjemmel i ARL § 61k, stk.2. Der var in-

23 Se hertil Hasselbalch, Foreningsret (2.udg.1992), s. 131. Se allerede Torp, Om Interes-
sentskab (1893), s. 240, vedrgrende aktieselskaber: »Angaaende Ledelsen af General-
forsamlingen ville Statuterne ofte indeholde neermere Regler. Hvor saadanne mangle,
maa Generalforsamlingen selv veelge sin Dirigent, der da har Myndighed til at lede For-
handlingerne«.

24 Se Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s.524, der papeger, at der ikke er pligt til at veel-
ge en dirigent ved afholdelse af generalforsamling i et anpartsselskab. Dette er for sa
vidt korrekt, idet der ikke lengere stilles et formelt krav om, at der ved afstemning
blandt anpartshaverne valges en dirigent.

25 Se hertil Jan Kobbernagel, Dirigenten (1993), s. 55f.

26 Se nermere om dirigentens rolle i ideelle foreninger hos Kristian Mogensen, Handbog
for dirigenter (2.udg.1998), samt Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Intro-
duktion til selskabs- og foreningsretten, (1998), s. 191f.
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gen udtrykkelig regel om aktionzrernes spgrgsmalsret i ASL 1930. Det var
dog en fast antagelse, at der gjaldt en ret til at afkreeve ledelsen spgrgsmal, som
ganske svarede til den, der blev kodificeret med ASL 1973 § 76.27 ApSL 1973
indeholdt i § 57 en bestemmelse, der svarede til ASL § 76, men denne er nu
udgaet af ApSL 1996.

Spgrgsmalsretten er af central betydning for en eventuel minoritet til beskyt-
telse af sine interesser. Det er minoriteten, der, ved et eventuelt sggsmal om
overtreedelse af generalklausulen i ApSL §§ 27 og 35, stir med bevisbyrden
for, at majoriteten pa utilbgrlig vis har tilsidesat minoritetens interesser. En sa-
dan bevisbyrde kan ikke lgftes uden adgang til relevante og fyldestggrende op-
lysninger om selskabets forhold. P4 den anden side kan ledelsens svar pa et
kritisk spgrgsmal afverge et ungdvendigt sggsmal. Spgrgsmalsretten er séle-
des en ngdvendig forudsetning for, at minoriteten kan udgve sine rettigheder i
selskabet.

Efter svensk ret gelder en udvidet adgang til at kreeve informationer i sel-
skaber, med under ti aktionerer, jvf. ABL § 9:12 stk. 4. Efter denne bestem-
melse kan aktionzrerne krave adgang til at gennemse selskabets regnskabs-
materiale. I det finske udkast til en ny aktieselskabslov har man forbedret akti-
onzrernes ret til at stille spgrgsmal. Neaegter ledelsen at give oplysninger med
henvisning til skadesklausulen, skal de krevede oplysninger inden 14 dage
overgives til selskabets revisor, der sa skal vurdere, om de fremkomne oplys-
ninger pavirker revisionen jvf. det finske udkasts § 9:12.

Under hensyntagen til, at spgrgsmalsretten er af central betydning for mino-
ritetsbeskyttelsen, at en praksis om spgrgsmalsret havde udviklet sig i dansk
selskabsret allerede inden der kom udtrykkelig lovhjemmel herfor, og at retten
til at stille spgrgsmal i selskaber med fa deltagere snarere burde vare stgrre
end i selskaber med mange deltagere, méa det konkluderes, at der utvivlsomt
fortsat geelder en spgrgsmalsret for anpartshaverne efter en analogi til ASL §
76.28 Denne ret mi i overensstemmelse med hidtil gaeldende ret utvivlsomt
omfatte ikke blot selskabets egne forhold, men tillige selskabets forhold til an-
dre koncernselskaber, uanset om der er tale om moder- eller datterselskaber.??
Anpartshavernes ret til at stille spgrgsmal til ledelsen er ufravigelig. I de man-
ge anpartsselskaber, hvor samtlige anpartshavere er medlemmer af ledelsen,
mister spgrgsmalsretten naturligvis sin betydning.

27 Jvf. Gomard, Aktieselskabsret (1970) s. 320 f.

28 Se allerede Sindballe, Dansk Selskabsret IIT (1932), s. 152. Jvf. ogsa Werlauff, Sel-
skabsret (3.udg.1996), s. 551, der omtaler spgrgsmalsretten som »et fundamentalt sel-
skabsretligt redskab«, og Karsten Schmidt, Gesellschaftsrecht (3.Aufl.1997), s. 625, der
betegner selskabsdeltagernes ret til informationer om selskabet, herunder spgrgsmals-
retten, som en »mitgliedschaftliches Grundrecht«. Se for norsk ret aksjelovens § 5-15.
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Spgrgsmalene skal rettes til medlemmerne af selskabets ledelse, der har
pligt til at besvare stillede spgrgsmal. Safremt de gnskede oplysninger ikke er
tilgeengelige pa selve generalforsamlingen, skal ledelsen snarest muligt frem-
legge dem for anpartshaverne pa selskabets kontor. Medlemmerne af selska-
bets ledelse er i overensstemmelse med hidtil gaeldende ret berettige til at neg-
te at give anpartshaverne de gnskede oplysninger, safremt det gverste ledelses-
organ skgnner, at meddelelse af de pagaldende oplysninger pa generalforsam-
lingen vil kunne medfgre en vasentlig skade for selskabet. Nar der henses til,
at kredsen af anpartshavere oftest er begranset, vil ledelsen i et anpartsselskab
formentlig kun sjeeldent kunne nagte at svare pa stillede spgrgsmal under hen-
visning til fare for en vaesentlig skade. Det vil dog kunne forekomme, at ledel-
sen kan nagte at fremkomme med oplysninger, hvilket eksempelvis er tilfel-
det, safremt det er kendt, at en af anpartshaverne driver konkurrerende virk-
somhed.’® Det er dog en forudsatning for, at ledelsen kan tilbageholde gnske-
de oplysninger, at der er forbundet en veasentlig risiko ved at meddele de ¢n-
skede oplysninger pa generalforsamlingen.

Som et led i reglerne om minoritetsbeskyttelse indeholdt ApSL 1973 § 76
regler om gennemfgrelse af granskning, der skulle sikre en uvildig undersggel-
se af selskabets forhold, sammenlign den fortsat geldende ASL § 95. Anparts-
haverne kunne pad generalforsamlingen treffe beslutning om, at der skulle
ivaerksattes en serlig undersggelse af nermere angivne forhold i selskabet. Et
forslag om granskning kunne fremsettes pa den ordinere generalforsamling
uden for dagsordenen. Hvis et forslag om at iverks®tte en granskning ikke
kunne opna almindeligt simpelt flertal, var der alligevel mulighed for at gen-
nemfgre en granskning, safremt forslaget havde opnaet tilslutning fra anparts-
havere, der reprasenterede en fjerdedel af anpartskapitalen. Hvis denne betin-
gelse var opfyldt, kunne enhver anpartshaver, inden for en maned fra general-
forsamlingens afholdelse, anmode den lokale skifteret om, at der blev udpeget
uvildige granskningsmand til at gennemfg@re en undersggelse, af de i forslaget
om granskning n@rmere angivne forhold, jvf. ApSL 1973 § 76, stk.2. Gransk-
ningsmeandenes rapport skulle fremlegges pa fgrstkommende generalforsam-
ling, jvf. ApSL 1973, § 76, stk.4 og stk.5.

29 Saledes ogsa Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3. udg. 1996) s. 277. I tysk
ret indeholder bestemmelsen om spgrgsmalsret for anpartshavere (GmbHG § 51a) ikke
en udtrykkelig bestemmelse om, at forholdet til andre koncernselskaber er omfattet. En
sadan bestemmelse blev udeladt, fordi lovgiver ansé dette for en selvfglgelighed, jvf.
Lutter/Hommelhoff, GmbHG (14. Aufl. 1995) s. 630. Se endvidere Sgren Friis Hansen,
Juridisk Institut, Julebog (1996), s. 143f samt nedenfor afsnit 9.3.4.

30 Jvf. hertil Sindballe, Dansk Selskabsret III (1932), s. 152 og Gomard, Aktieselskabsret
(2.udg.1970), s. 320f.
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Bestemmelsen vedrgrende granskning er ikke viderefgrt i ApSL 1996. An-
partshaverne vil fortsat pa generalforsamlingen kunne treffe beslutning om, at
der gennemfgres en sarlig uvildig undersggelse af nermere angivne forhold i
selskabet. En sddan beslutning vil kunne traeffes med almindeligt simpelt fler-
tal, men den vil ikke kunne treffes uden for dagsordenen, jvf. ApSL § 31,
stk.2, in fine. Adgang for en minoritet til at gennemtvinge s&rlige rettigheder
over for en majoritet ma forudsatte en serlig hjemmel. Der er ikke i geldende
rethjemmel til, at en minoritet kan gennemtvinge en uvildig granskning af sel-
skabets forhold, der gér ud over den lovpligtige revision.

Det forekommer uheldigt, at bestemmelsen vedrgrende granskning er gledet
ud af anpartsselskabsloven. Behovet for en effektiv minoritetsbeskyttelse er of-
te stgrre i anpartsselskaber med fa anpartshavere end i aktieselskaber med
mange aktionzrer. Granskning iverksattes ofte netop af mindretallet, der ikke
— som flertallet — har adgang til informationer vedrgrende selskabet fra med-
lemmer af ledelsen. Granskning er et forholdsvist mindre indgreb i selskabets
forhold sammenlignet med en retssag.32 I Norge har man da ogsé viderefgrt
reglerne om granskning for anpartsselskaber, jvf. aksjelovens §§ 5-25, 5-26 og
5-27. Efter norsk ret er grensen for hvilken minoritet, der kan krave gransk-
ning iverksat, endda lavere, end det er tilfeldet i dansk ret. Séledes skal
granskning efter norsk ret iveerksettes, hvis forslag herom har opnéet tilslut-
ning fra 10 % eller mere af aktionzrerne. Der kan séledes veere god grund til at
indsztte en hjemmel til granskning i vedtegterne. Man kunne i denne forbin-
delse sgge inspiration i ASL § 95, sledes at en minoritet kan iverkszatte en
uvildig undersggelse af selskabets forhold under visse omstendigheder, hvor
et forslag om granskning ikke kunne samle flertal.

5.2.5 Quorum og inhabilitet
Der gaelder som udgangspunkt ikke et quorumkrav vedrgrende beslutninger pa
generalforsamlingen. Safremt der er foretaget behgrig indkaldelse med angi-
velse af dagsorden, kan gyldig beslutning traeffes, blot en enkelt anpartshaver
er mgdt frem. Vedtegterne kan dog fastsette et serligt quorumkrav.
Anpartsselskabsloven af 1973 indeholdt i § 48, stk.3, et forbud imod, at an-
partshavere pa generalforsamlingen deltog i afstemninger vedrgrende sggsmal
imod anpartshaveren selv eller om vedkommendes eget ansvar over for selska-
bet. Tilsvarende gelder for sggsmal mod andre, hvis anpartshaveren deri har
en vesentlig interesse, jvf. den fortsat geldende ASL § 67, stk.4. Generalfor-
samlingen treffer beslutning om pa selskabets vegne at anleegge erstatnings-

31 Saledes ogsa Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 670.
32 Se ogsd Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 344f.
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sggsmal imod medlemmer af ledelsen eller anpartshavere. Generalforsamlin-
gen eller ledelsen treffer beslutning om sagsanlaeg imod medkontrahenter, her-
under anpartshavere, der har samhandlet med selskabet, men ledelsen er under-
ordnet generalforsamlingen, og vil kunne palegges at afsta fra at fore en sag pa
selskabets vegne. Det ville forekomme stgdende, om en majoritetsanpartsha-
ver, der havde gennemtrumfet en handel mellem sig selv og selskabet, efterfgl-
gende kunne blokere for en retlig prgvelse af forholdet pa selskabets vegne. Pa
trods af, at bestemmelsen vedrgrende anpartshaveres inhabilitet ved afstemnin-
ger pa generalforsamlingen er udgéet af ApSL, er anpartshaverne séledes fort-
sat afskaret fra at deltage i afstemninger pa generalforsamlingen om sggsmal
imod dem selv eller sggsmal, hvori de har en vasentlig interesse, efter en ana-
log anvendelse af ASL § 67, stk.4. Denne inhabilitetsregel kan ikke fraviges i
vedtasgterne.33

Inhabilitetsreglen vedrgrende anpartshavernes deltagelse i afstemninger pa
generalforsamlingen er mildere end den regel, der galder for medlemmer af le-
delsen, jvf. princippet i ASL § 58, samt ovenfor afsnit 3.5. Et anpartshaver, der
tillige er bestyrelsesmedlem eller direktgr, vil séledes kunne stemme for et for-
slag pa generalforsamlingen, som vedkommende er afskaret fra at stemme for
ved en afstemning i bestyrelsen.

5.3 Stemmeret og beslutninger pa generalforsamlingen

5.3.1 Anpartshavernes stemmeret

Hver anpart giver som udgangspunkt en stemme,”” men afvigelser herfra fore-
kommer ofte. Anparter, der er af samme stgrrelse, skal som udgangspunkt have
lige mange stemmer, jvf. forudsetningsvis ApSL § 14. Denne lighedsgrund-
setning kan imidlertid fraviges gennem bestemmelse herom i vedtagterne.
Det kan bestemmes, at stemmeretten er differentieret, saledes at nogle anparter
giver forholdsmassigt flere stemmer end andre anparter af samme stgrrelse.
Der stilles ikke krav om, at anparterne er opdelt i egentlige anpartsklasser, om-
end en sddan opdeling vil vere praktisk. Det ma som et mindstekrav kunne do-
kumenteres, hvilke rettigheder, der er knyttet til de enkelte anparter, og hvor-
ved forskellene mellem de enkelte anparter bestar.

I aktieselskaber, hvor aktierne er opdelt i aktieklasser, kan stemmeretten dif-
ferentieres mellem de enkelte aktieklasser, dog maksimalt i forholdet 1:10, jvf.
ASL § 67, stk. 1. I anpartsselskaber er der ingen begrensninger i adgangen til
at differentiere stemmeretten, og det er saledes muligt at udstede anparter, der
ikke barer nogen stemmeret overhovedet. Det er tillige muligt, at udstede an-

34

33 Jvf. tilsvarende Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 536.
34 Jvf. hertil GmbHG § 47, stk.2, hvorefter enhver anpart pa 100 Mark giver en stemme.
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parter, der star tilbage for de gvrige anparter i tilfeelde af selskabets likvidation
eller konkurs. Sddanne anparter kan udstedes ved stiftelsen eller ved en senere
kapitalforhgjelse. Man taler da gerne om preferencekapital. Som kompensati-
on for den manglende stemmeret og / eller den forggede risiko i tilfelde af
konkurs, kan anparterne tildeles forlods ret til udbytte.

5.3.2 Tilfzlde, hvor stemmeretten ikke kan udgves

Efter ApSL 1973 kunne det bestemmes i vedtagterne, at den stemmeret, der
tilkom en anpart, blev suspenderet i en n@rmere bestemt periode, efter at an-
parten havde skiftet ejer, jvf. den sakaldte kup-regel i ApSL 1973 § 48, stk.1,
og sammenlign ASL § 67, stk.2. Pa trods af, at ApSL 1996 ikke indeholder en
regel svarende til den oph®vede § 48, stk.1, kan vedtegterne bestemme, at
stemmeretten pa en anpart suspenderes i et naeermere fastsat tidsrum, som lgber
efter, at anparten har skiftet ejer. Tidsfristen kan dog ikke vaere lang. En be-
stemmelse, der pa dbenbar utilbgrlig vis favoriserer nogle anpartshavere frem
for andre, er ugyldig.

En anpartshaver vil vere afskaret fra at stemme ved en afstemning, hvor
vedkommende er inhabil, jvf. ovenfor afsnit 5.2.5. Inhabiliteten treeder kun i
kraft for s& vidt angar en afstemning om et sggsmal mellem den pageldende
anpartshaver og selskabet, og anpartshaveren vil kunne stemme ved afggrelsen
af andre spgrgsmal pa generalforsamlingen.

Vedtegterne kan indeholde bestemmelser om et stemmeloft, hvorved for-
stas, at hver enkelt anpartshaver maksimalt kan afgive et narmere fastsat antal
stemmer, uanset hvor mange anparter vedkommende besidder. En anpartsha-
ver, der besidder anparter ud over det fastsatte maksimum, vil ikke kunne afgi-
ve stemmer pa de overtallige anparter. Et stemmeloft ma respekteres af en
fuldmegtig, og det kan séledes ikke omgas ved at benytte en feelles fuldmaeg-
tig.

Anpartsselskabsloven tillader kun undtagelsesvis erhvervelse af egne anpar-
ter eller anparter i et moderselskab, jvf. ApSL § 51, samt ovenfor afsnit 4.4.2
og 4.4.3. Safremt et anpartsselskab undtagelsesvis har erhvervet egne anparter,
skal selskabet afhende disse snarest muligt, jvf. ApSL § 51, stk.2. Séfremt der
afholdes generalforsamling pa et tidspunkt, hvor selskabet undtagelsesvis lig-
ger inde med egne anparter, er ledelsen afskaret fra at udgve stemmeret pa dis-
se anparter. Dette fremgar ganske vist ikke l&ngere udtrykkeligt af anpartssel-
skabsloven, hvilket det gjorde tidligere, sammenlign ApSL 1973 § 48, stk.2, og
den fortsat geeldende ASL § 67, stk.3. En tilsvarende bestemmelse fandtes alle-
rede i ASL 1930, jvf. denne lovs § 40. Der kan ikke vere tvivl om, at der som
hidtil geelder et ufravigeligt forbud imod, at ledelsen udgver stemmeret pa egne
anparter.35 Ligeledes gelder det som hidtil, at egne anparter ikke medregnes,
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nar det skal udregnes, om en beslutning har opndet tilstraekkeligt flertal pa ge-
neralforsamlingen. Dette har navnlig betydning, hvor vedtegterne stiller krav
om, at et forslag om vedtegts@ndring i overensstemmelse med hidtil geeldende
ret (jvf. ApSL 1973 § 59, stk.1) opnér tilslutning fra 2/3 af savel de afgivne
stemmer som 2/3 af den pa generalforsamlingen reprasenterede kapitall.36

5.3.3 Beslutninger traeffes med simpelt flertal

Pa generalforsamlingen treffes beslutninger ved afstemning blandt de frem-
mgdte stemmeberettigede anpartshavere. Safremt der er tale om en vedtegts-
@ndring eller en sarligt indgribende beslutning kraves kvalificeret flertal eller
eventuelt enstemmighed blandt samtlige anpartshavere, jvf. nedenfor afsnit
5.4. Bortset fra sddanne situationer treeffer anpartshaverne beslutning med sim-
pelt flertal, jvf. ApSL § 32. Herved forstas, at et forslag har opnaet flere ja- end
nej-stemmer. Star stemmerne lige, er forslaget bortfaldet. Ved valg er den
valgt, der har faet flest stemmer blandt de opstillede kandidater.” Stir stem-
merne lige mellem flere kandidater, foretages lodtrekning, medmindre ved-
tegterne foreskriver noget andet. Vedtegterne kan bestemme, at visse beslut-
ninger forudsetter tilslutning fra et kvalificeret flertal, eller fra en bestemt neer-
mere angivet anpartshaver.

54 Vedtaegtsendringer og indgribende beslutninger

54.1 Almindelige vedtaegtszendringer

Vedtzgterne er et udtryk for den aftale om falles drift af virksomheden, der er
truffet mellem selskabsdeltagerne. Sedvanligvis kan aftaler kun @ndres i en-
stemmighed. Et s vidtgéende krav ville dog medfgre, at det i praksis ville bli-
ve umuligt at @ndre selskabers vedtegter. Derfor fastholdes enstemmigheds-
kravet kun ved en r&kke sarligt indgribende beslutninger. Vedtegtsendringer
er imidlertid sedvanligvis mere vidtgdende end almindelige generalforsam-
lingsbeslutninger. Derfor krever anpartsselskabsloven som udgangspunkt, at
en vedtegtsendring forudsatter tilslutning fra et kvalificeret flertal af anparts-
haverne. Forslag til en vedtegtsendring skal séledes i henhold til ApSL § 33,

35 Tilsvarende geelder i tysk ret, hvor det heller ikke udtrykkeligt fremgar af GmbHG § 33,
at der ikke kan udgves stemmeret pa egne anparter, jvf. Lutter/Hommelhoff, GmbHG
(14.Aufl.1995), s. 378. Se udtrykkeligt den norske aksjelovs § 5-3, stk.3.

36 Har et anpartsselskab, hvor der findes et sadant vedtegtskrav, sdledes undtagelsesvis er-
hvervet egne anparter svarende til 10% af anpartskapitalen, og er samtlige anpartshavere
m@dt op pa generalforsamlingen, vil vedtegtsendring kunne vedtages med tilslutning
fra 2/3 af den repraesenterede stemmeberettigede kapital, dvs. 60% af den samlede an-
partskapital.

37 Jvf. Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996 med kommentarer, s. 158.
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have opnéet tilslutning fra 2/3 af de pa generalforsamlingen afgivne stemmer
for at veere gyldigt vedtaget.

Aktieselskabsloven stiller et dobbeltkrav til vedtagelse af en vedtegtsen-
dring. I et aktieselskab kraeves siledes, foruden tilslutning fra 2/3 af de afgivne
stemmer, tillige tilslutning fra 2/3 af den pa generalforsamlingen reprasentere-
de stemmeberettigede aktiekapital. Et tilsvarende dobbeltkrav fremgik af
ApSL 1973 § 59, stk.1. Dobbeltkravet er imidlertid nu udgaet af ApSL 1996,
sledes at det kvalificerede flertal for anpartsselskabers vedkommende alene
relaterer sig til de afgivne stemmer, jvf. ApSL § 3338

Denne lempelse af kravet til kvalificeret flertal forekommer uheldig. Det har
varet lovens udgangspunkt, at eksisterende selskaber ikke skulle have behov
for at ®ndre deres vedtagter. I selskaber, der er stiftet efter ApSL 1973, hvor
der forekommer stemmelg@se anparter eller anparter med reduceret stemmeret,
vil det kunne forekomme, at indehaverne af disse anparter har mistet en meget
vasentlig ret, der tilkom dem efter 1973-loven: nemlig retten til at blokere for
en vedtegtsendring. Disse anpartshavere ma nu konstatere, at de ikke l&ngere
har indflydelse pa forslag til @endring af vedtegterne. Safremt Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens antagelse matte vere korrekt, nemlig: at denne @ndring kun
vil have ringe betydning i praksis, &ndrer dette ikke ved, at virkningen kan bli-
ve af vaesentlig betydning, for de — maske fa — anpartshavere, der faktisk bliver
ramt af @ndringen. Det mé antages, at behovet for minoritetsbeskyttelse er
stgrre i selskaber med fa deltagere end i selskaber med mange selskabsdeltage-
re, og dette gaelder s& meget mere for anpartsselskaber, hvor en minoritetsan-
part ofte vil vere uselgelig. Oph@velsen af dobbeltkravet ved vedtegtsen-
dringer stemmer ikke godt overens med disse hensyn.39

38 Dette begrundes i bemarkningerne til loven pa fglgende made (s. 24): »Denne endring
antages ikke at fa veesentlig betydning i praksis, da anpartskapitalen typisk er fordelt pd
fa anpartshavere med lige stemmeret«.

39 Man kan sa glede sig over, at dobbeltkravet i den nu ophavede ApSL 1973 § 59, stk.1
ikke synes at spille en stor rolle i praksis. Se hertil Kristian Mogensen, Handbog for di-
rigenter, (2.udg.1998), s. 136 med note 2. Kristian Mogensen anfgre her om dobbeltkra-
vet i den fortsat geldende ASL § 78, at: »ingen tager i denne henseende lovens ord al-
vorligt. I sdfald matte det ved alle vedteegtseendringer kontrolleres, at to tredjedele af
kapitalen stemte positivt, og man kunne end ikke erklere cendringerne for vedtaget, nar
alle afgivne stemmer er ja-stemmer; selv ndr ingen stemmer nej, kunne jo mer end en
tredjedel af kapitalen undlade at stemme.« Gyldigheden af en lovbestemmelse bgr selv-
sagt ikke afh@nge af, om den efterleves i praksis. Bestemmelsen varetager et reelt be-
skyttelseshensyn i forhold til stemmesvage B-aktionrer, og bgr naturligvis overholdes
1 enhver situation. I de mange situationer, hvor der ikke i selskabet er aktier eller anpar-
ter med differentieret stemmeret, har dobbeltkravet ingen selvstendig betydning.
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En beslutning om en vedtegtsendring, der er blevet mulig i et selskab, som
er stiftet i.h.t. 1973-loven, i kraft af ophavelsen af dobbeltkravet til den kvalifi-
cerede majoritet, er som udgangspunkt lovlig, safremt ApSL § 33 er iagttaget.
Det méa dog antages, at der i en sddan situation bestar en serlig grund til at un-
derkaste den foretagne vedtegtsendring en grundig prgvelse med henblik pa
at konstatere, om den udggr en kraenkelse af minoritetens rettigheder i henhold
til generalklausulen i ApSL § 35. Domstolene bgr i sddanne situationer ikke
vere tilbageholdende med at statuere en tilsides@ttelse af et mindretals rettig-
heder.

Som hidtil kan det i vedtegterne bestemmes, at kravet om kvalificeret majo-
ritet ved en vedtegtsendring generelt sleekkes, sdledes at vedtegtsendringer
gyldigt kan vedtages med et mindre flertal end 2/3. Vedtegterne kan ligeledes
bestemme, at der stilles skaerpede krav til den kvalificerede majoritet.

54.2 Seerligt indgribende beslutninger

Safremt man efter selskabets stiftelse gnsker at gennemfgre en vedtegtsen-
dring, der fraviger lighedsprincippet i ApSL § 14 séledes, at det indbyrdes rets-
forhold mellem anpartshaverne forrykkes, kan dette kun ske med tilslutning fra
alle de anpartshavere, hvis retstilling forringes, jvf. ApSL § 34, stk.2. Visse be-
slutninger er sa indgribende, at de kun kan gennemfgres med tilslutning fra
samtlige anpartshavere. Disse typer af beslutninger er udtgmmende opregnet i
ApSL § 34, stk.1, nr. 1) — nr.5), jvf. straks nedenfor. Kravet om tilslutning fra
samtlige anpartshavere i de n@vnte situationer er ufravigeligt. I disse situatio-
ner gar anpartsselskabsloven videre i retning af at tilgodese minoriteten, end
tilfeeldet er efter aktieselskabsloven, jvf. ASL § 79, stk.2, nr.1) — nr.4), hvor en
vedtagelse af de tilsvarende vedtegtsendringer forudsetter tilslutning fra et
kvalificeret flertal pa 9/10.

Samtykke fra samtlige anpartshavere kraeves som anfgrt i fem situationer.
Det er saledes tilfaeldet, hvor anpartshavernes ret til udbytte formindskes til
fordel for andre end anpartshaverne selv eller medarbejderne i selskabet eller
dets datterselskaber, jvf. ApSL § 34, stk.1, nr.1). Det betyder, at der med almin-
delig vedtegts@ndringsmajoritet kan indfgres en ordning, hvorefter medarbej-
derne far andel i selskabets overskud. Anpartshaverne hefter kun med deres
indskud, jvf. ApSL § 1, stk.2. Det er kun muligt at paleegge de enkelte anparts-
havere pligt til yderlige kapitalindskud i selskabet, safremt det sker med samt-
lige anpartshaveres samtykke, jvf. ApSL § 34, stk.1, nr.2). Anparter er som ud-
gangspunkt frit omsattelige. En omsattelighedsbegransning kan indfgres med
samtykke fra alle anpartshavere, jvf. ApSL § 34, stk.1, nr.3). Den tidligere re-
gel, hvorefter en majoritetsanpartshaver kunne palaegge en minoritet pa under
10% pligt til indlgsning, er ikke viderefgrt i ApSL 1996.%0 Bortset fra den situ-
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ation, at selskabet likvideres, kan indlgsning af nogle anpartshavere kun ske
med hjemmel i vedtegterne, og indfgrelse af en vedtegtsbestemmelse kraver
samtykke fra samtlige anpartshavere, jvf. ApSL § 34, stk.1, nr.4). Der kan i
vedtegterne inds®ttes en hjemmel til, at der kan afholdes uegentlige general-
forsamlinger, jvf. ovenfor afsnit 5.1.4, hvilket kreever samtykke fra samtlige
anpartshavere, jvf. ApSL § 34, stk.1, nr.5).

Safremt der stilles krav om, at samtlige anpartshavere skal give samtykke til
en beslutning, betyder dette, at enhver anpartshaver har en vetoret over for den
pagaldende beslutning. Dette vil ofte ggre vedtagelse af den pagaldende be-
slutning umulig i praksis. Det kan ikke antages at ApSL § 34 udtgmmende ggr
op med tilfelde, hvor en vedtagelse af en vedtegtsendring eller andet kraever
samtykke fra samtlige anpartshavere. Et sa vidtgdende krav om samtykke fra
alle vil ofte ggre det vanskeligt at treeffe en beslutning, og et sddant krav bgr
derfor kun stilles, hvor det er absolut ngdvendigt. I en reekke situationer stilles
der ikke krav om enstemmighed. En kapitalforhgjelse kan gennemfgres sile-
des, at de nytegnede anparter har forlods ret til udbytte eller forlods ret til dek-
ning ved likvidation. Da en sadan kapitalforhgjelse sedvanligvis vil komme
alle anpartshavere til gode, stilles der ikke krav om samtykke fra alle anparts-
havere. Tilsvarende galder i situationer, hvor kapitalforhgjelsen sker med fra-
vigelse af fortegningsretten. Indfgrelse af en ny anpartsklasse med serlig ret til
udbytte eller ved likvidation vil sdledes som udgangspunkt kunne vedtages
med saedvanlig vedtegtsendringsmajoritet. Safremt en kapitalforhgjelse sker
til favgrkurs, ma der dog ubetinget stilles krav om, at alle anpartshavere far lige
forholdsmassig andel i forhgjelsen. Fraviges fortegningsretten i denne situati-
on, kraeves samtykke fra de, der ikke far adgang til at tegne de nye anparter.

5.5 Minoritetsbeskyttelse

5.5.1 Formel minoritetsbeskyttelse

Anpartsselskabsloven indeholder en rekke formelle regler, der skal sikre, at en
eventuel minoritet i selskabet kan varetage sine interesser. De formelle minori-
tetsbeskyttelsesregler er karakteriseret ved, at deres udgvelse i praksis forud-
setter besiddelse af en vis del af anpartskapitalen. Der gelder en formel lig-
hedsgrundsatning, jvf ApSL § 14 og nedenfor afsnit 5.7.5. Tilsidesattelse af
denne lighedgrundsatning vil kun kunne ske med samtykke fra de anpartsha-
vere, der far deres retsstilling forringet, jvf. herved ApSL 1973 § 60, stk.3 og
ASL § 79, stk.3, 1.pkt, som det var formuleret indtil 1. august 1993. En rekke
vedtegtsendringer er blevet anset for sé vidtgaende, at der til vedtagelse af
disse kraves tilslutning fra samtlige anpartshavere, jvf. ApSL § 34, samt oven-

40 Jvf. ASL §§ 20b og 20d samt ApSL 1973 §§ 14d og 14f.
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for afsnit 5.4.2. Hvor lighedsgrunds@tningen er deklaratorisk, er ApSL § 34
preceptiv.

Enhver anpartshaver har ret til at kreeve indkaldelse af en ekstraordinzr ge-
neralforsamling, jvf. ApSL § 30. Anpartshavere, der representerer 1/4 af an-
partskapitalen, kan kreve, at der valges en minoritetsrevisor, som fungerer
sammen med den almindelige revisor ved udfgrelsen af den lovpligtige revisi-
on, jvf. ARL § 61a, stk.2.

5.5.2 Materiel minoritetsbeskyttelse
Som udgangspunkt treeffes beslutninger pa generalforsamlingen ved simpelt
flertal, jvf. ApSL § 32. Dette majoritetsprincip er ngdvendigt for at sikre, at der
kan treffes afggrelser i selskabets anliggender, hvor selskabsdeltagerne er
uenige. I selskaber med mere end en enkelt anpartshaver vil et krav om en-
stemmighed, som kendes fra interessentskabsretten, ofte medfgre, at der ikke
kan traeffes beslutning i det pageldende anliggende. Over for dette hensyn star
imidlertid hensynet til, at en generalforsamlingsbeslutning, der er gennem-
trumfet af et — eventuelt spinkelt — stemmeflertal pa generalforsamlingen, ikke
udggr en abenbart urimelig krankelse af minoritetens rettigheder. Dette hen-
syn sgges varetaget gennem regler om materiel minoritetsbeskyttelse.
Generalforsamlingen er selskabets gverste myndighed og kan traeffe beslut-
ninger i alle selskabets anliggender. Anpartsselskabsloven bestemmer, at gene-
ralforsamlingen ikke kan treeffe en beslutning, der er abenbart egnet til at skaf-
fe visse anpartshavere eller andre en utilbgrlig fordel pa andre anpartshaveres
eller selskabets bekostning, jvf. ApSL § 35, der svarer til den sakaldte general-
klausul i ASL § 80. Der gezlder en tilsvarende bestemmelse for beslutninger,
som treeffes af personer, der er medlem af anpartsselskabets ledelse, jvf. ApSL
§ 27 og tilsvarende ASL § 63. Generalklausulen blev indsat i selskabslovene af
1973 for at kodificere en allerede geldende regel om minoritetsbeskyttelse.
Tilsvarende galder for foreninger, jvf. den frifindende UfR 1980.552H.
Generelt ma det antages, at behovet for en materiel minoritetsbeskyttelse er
stgrre i selskaber med fa selskabsdeltagere, end i selskaber med mange sel-
skabsdeltagere. I et bgrsnoteret aktieselskab vil det vere forholdsvis enkelt for
en minoritetsaktioner, der fgler sig darligt behandlet, at s@lge sine aktier og
derved komme ud af selskabet. Tilsvarende ggr sig geldende i stgrre ikke-no-
terede selskaber. Mods®tningsvis vil den anpartshaver, der besidder en minori-
tetspost, ikke have store chancer for at szlge sine anparter, hvis vedkommende
fgler, at majoriteten ikke leder selskabet pa en tilfredsstillende made.
Selskabslovenes generalklausul har spillet en tilbagetrukket rolle i retsprak-
sis, idet der siden 1973 ikke — sé vidt vides — er forekommet et eneste tilfelde,
hvor en dansk domstol har tilsidesat en generalforsamlingsbeslutning under
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henvisning til, at beslutningen udgjorde en kraenkelse af mindretallets rettighe-
der.! Dette kan eventuelt forklares med, at det er minoriteten, der har bevis-
byrden for, at en beslutning udggr en dbenbar utilbgrlig kreenkelse af dens ret-
tigheder.42 Undersggelser har vist, at der i praksis synes at blive tillagt general-
klausulen en forholdsvis stgrre rolle, end det har vearet tilfeeldet i domstolenes
praksis.43

Det er omtvistet, om der ved siden af generalklausulen pahviler anpartsha-
verne en indbyrdes loyalitetspligt, og i bekraeftende fald hvilket indhold der
kan tilleegges en sadan loyalitetspligt. En anpartshaver er som udgangspunkt
berettiget til at fremszatte og stgtte et forslag pa generalforsamlingen, der ho-
vedsageligt gavner vedkommende selv. Er der tale om et forslag, som giver
vedkommende en dbenbar utilbgrlig fordel pa selskabets eller de andre an-
partshaveres bekostning, vil dette dog selvsagt ikke gyldigt kunne vedtages af
generalforsamlingen, jvf. generalklausulen i ApSL § 35.

5.5.3 Frivillig og tvangsmaessig ind- og udlgsning

ApSL 1973 §§ 14d og 14f indeholdt bestemmelser vedrgrende indlgsning. En
anpartshaver, der besad 90% af hhv. stemmerne og anparterne, kunne kraeve, at
de gvrige anpartshavere lod sig indlgse. Tilsvarende kunne de gvrige anparts-
havere i denne situation krave sig indlgst. Disse bestemmelser er ikke blevet
viderefgrt i ApSL 1996. Tilsvarende regler gelder fortsat for aktieselskaber,
jvf. ASL §§ 20b og 20d. Da indlgsning er et s@rdeles vidtgdende indgreb i an-
partshavernes rettigheder, vil det ikke vare muligt at anvende aktieselskabslo-
vens bestemmelser analogt. Der er derfor kun mulighed for at indlgse anparts-
havere, safremt indlgsning udtrykkeligt er hjemlet i vedtegterne. Vedtegterne
kan pélegge anpartshaverne en ret og / eller en pligt til at lade deres anparter
indlgse. En vedtzgtsbestemmelse om indlgsning kan indfgres ved selskabets
stiftelse eller senere, men i sidstnevnte tilfelde forudsatter vedtagelse af ved-
tegtsendringen samtykke fra samtlige anpartshavere, jvf. ApSL § 34, stk.1, nr.
4).

Safremt vedtegterne indeholder hjemmel til indlgsning, ma det sikres, at de
minoritetsanpartshavere, der bliver indlgst, bliver beskyttet imod, at de ved
indlgsningen bliver tilfgjet et gkonomisk tab. Vedtzgtsbestemmelser, der giver
selskabet eller andre en forkgbsret eller hjemler ret til indlgsning, mé udformes

41 Jvf. UfR 1985.183H, hvor Hgjesteret opretholdt selskabets praksis, hvorefter der hen-
sattes et stort belgb til konsolidering, medens der kun udbetaltes beskedne belgb som
udbytte.

42 Se hertil vedrgrende afggrelsen UfR 1997.179H Sgren Friis Hansen, i Juridisk Institut,
Julebog, 1997, s. 125 ff.

43 Jvt. om den af Werlauft foretagne undersggelse i Selskabsmasken (1991), s. 481 ff.
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saledes, at anvendelse af bestemmelserne vil falde inden for rammerne af den
almindelige grunds@tning om minoritetsbeskyttelse, som er fastlagt i general-
klausulen, jvf. ApSL § 35. Det betyder bl.a., at der ma sikres minoritetsan-
partshaverne en rimelig kurs for deres anparter. I tilfaelde, hvor vedtegterne in-
deholder bestemmelser om forkgbsret eller indlgsning, har anpartshaverne
imidlertid et behov for yderligere beskyttelse af deres rettigheder. Det ma der-
for konkluderes, at bestemmelserne i ASL § 19, stk.1 og stk.2 (ApSL 1973 §
14a, stk.1 og stk.2) fortsat finder analog anvendelse ved indlgsning i henhold
til en hjemmel i vedtegterne, jvf. straks nedenfor.

Vedtegterne kan indeholde bestemmelser om beregningen af den pris, som
skal gives for anparter, der s&lges i forbindelse med en tvangsindlgsning eller
ved udnyttelse af en forkgbsret. Hvor vedtegterne ikke udtrykkeligt tager stil-
ling til spgrgsmalet om udregningen af kgbs- eller indlgsningskursen, og hvor
der ikke kan opnas enighed om denne mellem kgber og salger, har den slg-
ende anpartshaver ret til, at der bliver foretaget en uvildig vurdering af, om den
foresléede indlgsnings- hhv. salgskurs er rimelig, sammenlign ASL § 19, stk.2.
Det vil vere nzrliggende i vedtagterne at tage stilling til, hvem der kan udpe-
ges som uvildige skgnsmend, séledes at man undgar at skulle indbringe sagen
for domstolene. Séafremt anvendelse af vedtegternes bestemmelser om for-
kgbsret eller indlgsning métte fgre til abenbart urimelige vilkar for den szlgen-
de anpartshaver, vil disse vilkar kunne tilsidesattes ved dom, jvf. ASL § 19,
stk.1 analogt. Disse regler, der skal sikre anpartshavernes ret til at fa en rimelig
pris for deres anparter i tilfelde af indlgsning eller udnyttelse af en forkgbsret,
vil ikke kunne fraviges i vedtaegterne.44

I tysk GmbH-Recht har anpartshaverne i seregne tilfzlde ret til at udlgse en
anpartshaver uden hjemmel i vedtegterne, safremt der fra vedkommendes side
foreligger en veesentlig misligholdelse af de pligter, der pahviler en anpartsha-
ver.®d Tilsvarende galder efter den norske aksjelovs § 4-25, hvorefter selskabet
ved dom kan fa en aktionaer tvangsudlgst, safremt visse betingelser er opfyldt.
Dette gelder siledes safremt anpartshaveren »ved mislighold har krenket sel-
skapsforholdet vesentlig«, eller »det har opstatt et alvorlig og varig motset-
ningsforhold mellom aksjeeieren og andre aksjeeiere i selskapet vedrgrende
driften av selskapet, eller det foreligger andre tungtveiende grunner som tilsier
at aksjeeieren utlpses«. ApSL 1973 indeholdt hjemmel til indlgsning i den om-
vendte situation. Safremt retten fandt det bevist, at en anpartshaver forsatligt

44 Se hertil Bet@nkning nr. 540 (1969), s. 71, Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber
(3.udg.1996), s. 369, Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 451 samt den norske aksje-
lovs § 4-17, stk.5, der udtrykkeligt bestemmer, at vedtegtsbestemmelser vedrgrende
kursfastsettelsen kan fraviges efter aftalelovens § 36.

45 Jvf. Lutter/Hommelhoff, GmbH-Gesetz (14.Aufl.1995), s. 390 ff.
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eller ved grov uagtsomhed havde péafgrt andre anpartshavere en skade, og hvor
der tillige bestod en fare for fortsat misbrug, havde domstolene hjemmel til at
indlgse den skadelidte anpartshaver, jvf. ApSL 1973 § 112, 2.pkt og sammen-
lign ASL § 119.

Der bgr i vedtegterne tages stilling til, om og under hvilke betingelser en
anpartshaver kan blive tvangsudlgst. Meget taler for, at domstolene efter gel-
dende dansk ret, ogsé uden udtrykkelig hjemmel i ApSL eller vedtegterne, har
mulighed for efter pastand fra de gvrige anpartshavere at tvangsudlgse en an-
partshaver, safremt vedkommende har tilfgjet selskabet vasentlig skade eller
har gjort et fortsat samarbejde umuligt.46 Det ma naturligvis i den forbindelse
sikres, at den udlgste anpartshaver far en rimelig pris for sine anparter, jvf. den
ovenfor udviklede analoge anvendelse af ASL § 19, der tillige mé gaelde i den-
ne situation.

5.5.4 Adgang til at krzeve anpartsselskabet oplgst?
I interessentskaber bestar der en ulovhjemlet adgang til at kreeve interessent-
skabet oplgst under visse forudswtninger.47 Mette Neville og Karsten Engsig
Sgrensen argumenterer for, at der i interessentskabslignende anpartsselska-
ber*® ber galde en tilsvarende adgang for anpartshaverne til at kraeve anparts-
selskabet opl;zjst.49

Selskabets vedtegter kan vere tidsbegransede eller opgavebegransede. Sa-
fremt selskabet efter vedtegterne skal oplgses, vil beslutning om oplgsning
kunne treffes af generalforsamlingen med simpelt flertal, jvf. ApSL § 53,
stk.2. Det forekommer vel sjeldent, at der i et selskabs vedtegter tages stilling
til spgrgsmalet omkring selskabets oplgsning pa grund af vasentlige uoverens-
stemmelser, og spgrgsmalet bliver da, om tvangsoplgsning alligevel er mulig.

Det mé i overensstemmelse med tysk og norsk ret antages, at der efter gel-
dende dansk ret bestar mulighed for, at domstolene uden udtrykkelig hjemmel
i ApSL eller vedtagterne kan tvangsoplgse et anpartsselskab, safremt der fore-
ligger vesentlig misligholdelse fra nogle anpartshaveres side, og et fremtidigt
samarbejde ma anses for umuligt, jvf. herved bl.a. principperne i ASL § 11959
Der ma dog stilles vidtgaende betingelser for at kunne bringe denne mulighed i
anvendelse, og tvangsoplgsing af selskabet ma ubetinget vere subsidizr i for-
hold til tvangsudlgsning af den eller de anpartshavere, der er arsag til proble-

46 Se i samme retning Mette Neville og Karsten Engsig Sgrensen, i Selskabers organisati-
on (1997), s. 218.

47 Jvf. Herlyck, Interessentskaber og konsortier, (2.udg.1996), s. 79f om opsigelse pa
grund af frustration.

48 Jvf. nzrmere ovenfor kapitel 2.3.5.

49 Jvt. Mette Neville og Karsten Engsig Sgrensen, i Selskabers organisation (1997), 194 ff.
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merne.”' Muligheden for tvangsoplgsning ma foreligge ikke blot i de interes-
sentskabslignende anpartsselskaber, men i alle anpartsselskaber uanset antallet
af anpartshavere. Da tvangsoplgsningen er subsidizr i forhold til tvangsudlgs-
ning, vil tvangsoplgsning dog oftest vaere forbeholdt selskaber med fa anparts-
havere.

5.5.5 Anfzgtelse af generalforsamlingsbeslutninger

En generalforsamlingsbeslutning, som er blevet vedtaget i strid med de formel-
le og materielle regler, der gelder herom, er ugyldig, og kan anfagtes ved
domstolene. Retssag herom kan anlegges mod selskabet af en anpartshaver,
eller af et medlem af ledelsen, jvf. ASL § 36, stk.1. Annullationssggsmal kan
anlegges af alle anpartshavere, inklusive de, hvis anparter er stemmelgse. Hvis
en sag herom ikke er anlagt inden tre méneder, anses den trufne beslutning for
gyldig, jvf. ApSL § 36, stk.2. Beslutninger, som er nulliteter, jvf. ApSL § 36,
stk.3, behgver ikke at blive anfegtet, men forbliver ugyldige, uanset sag an-
leegges efter tre-maneders fristen i § 36, stk.1. Bestemmelsen i ApSL § 36 sva-
rer til bestemmelsen om annullationssggsmal i ASL § 81.

5.6 Anparter

5.6.1 Generelt om anparter

Anpartskapitalen kan besta af en enkelt anpart, eller den kan veere opdelt i flere
anparter. Opdelingen af anpartskapitalen i anparter skal ikke leengere fremga af
vedtaegterne, men skal fremga af anpartshaverfortegnelsen, jvf. nermere oven-
for afsnit 3.2.1. En anpartshaver er indehaver af en ideel andel af selskabets
nettoformue, der svarer til anpartens andel af anpartskapitalen. Anparter er ik-
ke negotiable dokumenter. Der udstedes ikke »anpartsbreve«. Selskabet har
over for de enkelte anpartshavere pligt til at udstede en bekreftelse pa, at ved-
kommende er indfgrt i anpartshaverfortegnelsen, jvf. ApSL § 16, stk.3. En sa-
dan bekraftelse er ikke et vardipapir, som kan videreszlges.

50 Jvf. for norsk ret aksjelovens § 16-19: »En aksjeeier kan kreve selskapet opplgst ved
dom, ndr et selskabsorgan eller andre som representerer selskapet har handlet i strid
med §§ 5-21 [der svarer til ApSL § 35] og 6-28 [som svarer til ApSL § 27] og scerlig
tungtveiende grunner taler for opplgsning som fplge av dette«. Se for tysk ret GmbHG §
61, stk.1: »Die Gesellschaft kann durch gerichtliches Urteil aufgelost werden, wenn die
Erreichung des Gesellschaftszwecks unmoglich wird, oder wenn andere in den Verhdilt-
nissen der Gesellschaft liegende, wichtige Grunde fiir die Auflosung vorhanden sind.«

51 Jvf. Noe Munck i Selskabsformerne (3.udg.1997), s. 112, der ved interessentskaber an-
tager, at tvangsoplgsning af selskabet er subsidier i forhold til udlgsning af den eller de
interessenter, der er skyld i samarbejdsvanskelighederne. Se for tysk ret Lutter/Hom-
melhoff, GmbHG (14.Aufl.1995), s. 784.
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5.6.2 Sikringsakt ved erhvervelse af anparter

En person, der erhverver en anpart til eje eller pant, opnér beskyttelse imod
overdragerens kreditorer, fra det gjeblik, hvor selskabet modtager anmeldelse
om overdragelsen, jvf. ApSL § 18, stk.1. Meddelelse kan fremsendes af savel
erhverver som overdrager. Sker der dobbeltsalg, vinder den erhverver ret, hvis
anmeldelse kommer fgrst frem til selskabet, jvf. ApSL § 18, stk.2. Reglerne i
ApSL § 18, stk.1 og stk.2, svarer til geldsbrevslovens § 31, stk.1, og stk.2, om
denuntiation ved overdragelse af simple galdsbreve.

5.6.3 Anpartshaverfortegnelsen

Selskabets gverste ledelsesorgan skal ved stiftelsen oprette en s@rlig anparts-
haverfortegnelse, jvf. ApSL § 16. Heri skal oplyses anpartshavernes navn og
bopxl samt stgrrelsen af deres respektive anpartsbesiddelser. Ved stiftelsen
skal alle anparter vere tegnet af stifterne. Oplysninger om navn og bopal pa
anpartshaverne samt stgrrelsen af deres respektive anpartsbesiddelser vil vere
tilgeengelig for ledelsen, da disse oplysninger skal fremgé af stiftelsesdoku-
mentet, jvf. ApSL § 6. Skifter en anpart ejer, eller bliver den pantsat, skal dette
meddeles til selskabet, senest 4 uger efter ejerskiftet eller pantsatningen, jvf.
ApSL § 16, stk.2. For s& vidt der ikke er noget til hinder for ejerskiftet eller
pantsetningen, skal ledelsen indfgre oplysningerne i anpartshaverfortegnelsen
med angivelse af dato for indfgrelsen. Overtredelse af ApSL § 16 er sankti-
oneret med bgde, jvf. ApSL § 80, stk.1.

5.6.4 Anparters fri omszettelighed

Anparter er som udgangspunkt frit omsettelige, jvf. ApSL § 15. Der kan ind-
fgres enhver tenkelig indskraenkning i omsetteligheden af et selskabs anpar-
ter, og hjemmel hertil kan findes i selskabets vedtaegter eller i en anpartshaver-
overenskomst.)? Ofte vil der vare tale om, at der indfgres en forkgbsret for de
gvrige anpartshavere, eller at der tillegges selskabets ledelse en ret til at god-
kende nye anpartshavere. Sddanne bestemmelser vil ofte vare naturlige i sel-
skaber med fa selskabsdeltagere. Safremt der efter selskabets stiftelse skal ind-
settes en bestemmelse i vedtegterne, der begrenser omsatteligheden af an-
parterne, kan en sadan vedtegtseendring kun vedtages med samtykke fra samt-
lige anpartshavere, jvf. ApSL § 34, nr.3).

Safremt de gvrige anpartshavere udnytter en forkgbsret, skal det sikres, at
den szlgende anpartshaver far en pris for sine anparter, der modsvarer deres
indre veerdi, eller i det mindste ikke er abenbart urimelig, jvf. princippet i ASL
§ 19, samt ovenfor afsnit 5.5.3.

52 Jvf. Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996, s. 105.
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5.6.5 Lighedsgrundsatningen

Alle anparter giver som udgangspunkt lige ret i selskabet, jvf. ApSL § 14, der
herved svarer til ASL § 17. Den formelle lighedsgrunds@tning kan fraviges
ved bestemmelser herom i vedtegterne. Efter aktieselskabsloven skal aktier
med forskellige rettigheder opdeles i aktieklasser. Anpartsselskabsloven stiller
ikke et tilsvarende krav, omend en sadan Igsning vil veere praktisk. Det ma som
minimum kraves, at de forskellige typer af anparter, hvortil der er knyttet for-
skellige rettigheder, lader sig klart adskille fra hinanden, og at det klart frem-
gar, hvorved de rettigheder, der er knyttet til de enkelte anparter, afviger fra
hinanden. Forskellige anpartsklasser kan indfgres ved stiftelsen, eller ved en
kapitalforhgjelse. Vedtegts@ndringer, der forrykker retstillingen mellem an-
partshavere, kan kun vedtages med samtykke fra alle de anpartshavere, der far
deres retstilling forringet, jvf. ApSL § 34, stk.2.

5.6.6 Anpartshaveroverenskomster

Anpartshaverne kan — ligesom aktionarerne i aktieselskaber — gyldigt treeffe
indbyrdes aftaler om udgvelse af deres rettigheder over selskabet. Sddanne an-
partshaveroverenskomster hverken kan eller skal registreres hos Erhvervs-og
Selskabsstyrelsen, og er undergivet aftalelovens almindelige regler om ugyl-
dighed.”?

5.7 Seerligt om eneanpartshavere

Aktieselskabsloven af 1930 stillede krav om, at der i ethvert aktieselskab skul-
le veere mindst tre aktionarer, jvf. ASL 1930 § 59. Dette krav blev forladt med
aktieselskabsloven af 1973. Til stiftelse af et GmbH kraevedes flere personer,
men det anerkendtes, at samtlige anparter efter stiftelsen kunne erhverves af en
enkelt fysisk eller juridisk person. Med revisionen af GmbHG i 1980 blev en-
hver tvivl om tilladeligheden af enmandsselskaber endeligt fjernet.54 I Dan-
mark var det allerede efter ApSL 1973 tilladt, at anpartsselskaber kunne stiftes
som enmandsselskaber. P4 EU-plan foreskriver det 12. direktiv, at der i alle
medlemslande skal vere mulighed for, at en enkelt person kan drive erhvervs-
virksomhed med begranset haftelse.>> Et stort antal af de eksisterende an-
partsselskaber er enmandsselskaber. Eneanpartshaveren kan vere en fysisk
person, der ofte har skudt sin personligt ejede virksomhed ind i selskabet ved
stiftelsen som apportindskud. Eneanpartshaveren er ofte et andet selskab, hvor-

53 Se nzrmere om anpartshaveroverenskomster og de emner, der sedvanligvis reguleres i
sddanne aftaler hos Werlauff og Ngrgaard, Vedtegter og aktionaroverenskomster
(2.udg.1995), s. 41 ft.

54 Jvf. hertil Karsten Schmidt, Gesellschaftsrecht (3.Aufl.1997), s. 1237f.

55 Jvf. nermere Werlauff, EF-Selskabsret (2.udg.1992), s. 52 ff.
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ved der opstar et koncernforhold, jvf., nermere nedenfor kapitel 9. Eneanparts-
haveren kan vare selskabets eneste direktgr.

Som udgangspunkt betragtes et enmandsanpartsselskab som ethvert andet
anpartsselskab, men der er enkelte s@rregler for enmandsselskaber i anparts-
selskabsloven. Anpartsselskaber vil forholdsvis ofte vare enmandselskaber
sammenlignet med aktieselskaber.

Safremt alle anparter erhverves af en enkelt anpartshaver, skal dette medde-
les selskabet inden 4 uger, jvf. ApSL § 17, stk.3, der implementerer det 12. di-
rektivs artikel 3. Tilsvarende galder, hvis selskabet ophgrer med at vaere et en-
mandsselskab, idet eneanpartshaveren overdrager nogle af sine anparter til an-
dre. Disse oplysninger skal vere offentligt tilgeengelige.

Anpartshavere kan indga aftaler med selskabet. Safremt der indgés en aftale
mellem en eneanpartshaver og dennes selskab, vil aftalen vere ugyldig, med-
mindre den er affattet skriftligt, jvf. ApSL § 27, stk.2.%% Dette galder dog ikke
aftaler pa seedvanlige vilkar, som er et led i et Igbende mellemvzarende. Regler-
ne om inhabilitet hos medlemmer af selskabets ledelse galder som udgangs-
punkt fortsat for anpartsselskaber, jvf. ASL § 58 analogt, men inhabilitetsreg-
len finder som hidtil ikke anvendelse i et enmandsselskab.

56 Pa dette punkt gar anpartsselskabsloven videre end aktieselskabsloven, der ikke tager
udtrykkeligt stilling til spgrgsmalet om, hvorvidt en aftale, der ikke affattes skriftligt, er
ugyldig, jvf. ASL § 63, stk.2 samt Bgrjesson og Berner Nielsen, R&R 1997, nr. 9, s. 13
ff.
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Kapitel 6
Erstatningsansvar

6.1 Ledelsens erstatningsansvar

6.1.1 Lovgrundlaget og den almindelige erstatningsregel

Personer, der er direktgrer eller medlemmer af en bestyrelsen i et anpartssel-
skab, ifalder erstatningsansvar over for de personer, der matte lide tab som fgl-
ge af selskabets aktivitet, efter dansk rets almindelige erstatningsregler. Besty-
relsesmedlemmer og direktgrer ifalder siledes erstatningsansvar for skader,
som er forvoldt ved en retsstridig handling eller undladelse, og som kan tilreg-
nes den handlende som uagtsom eller fors®tlig. Aktieselskabsloven af 1930 in-
deholdt ikke en sarlig regel om erstatningsansvar for medlemmer af ledelsen,
men aktionzrer og medlemmer af ledelsen ifaldt ansvar efter dansk rets almin-
delige erstatningsregler.1 Serlige regler vedrgrende erstatningsansvar blev ind-
sat i selskabslovene af 1973, jvf. ApSL 1973 § 110 og for aktieselskabers ved-
kommende ASL § 140. Dette skete ikke med henblik pa at endre de gaeldende
ansvarsnormer for ledelsen i selskaber, men for at pracisere, at medlemmerne
af selskabets direktion og bestyrelse har et selvstendigt ansvar for, at selskabet
ledes pa en forsvarlig méde. De serlige regler om erstatningsansvar for ledel-
sen og anpartshaverne er nu udgaet af anpartsselskabsloven af 1996. Det har
ikke veret meningen, at denne @ndring skulle medfgre en @ndring af gelden-
de ret.3 Personer, der er medlem af ledelsen i et anpartsselskab, ifalder saledes
fortsat ansvar efter dansk rets almindelige erstatningsregler.

Den almindelige erstatningsregel i dansk ret — culpareglen — er sa fleksibel,
at den uden videre kan anvendes i selskabsretlige forhold. Det er ikke muligt
péa forhand at fastleegge ngjagtigt i hvilke situationer et medlem af ledelsen
ifalder ansvar. Det er imidlertid muligt i selskabsretten at skitsere de sarlige
forhold, der ggr sig geldende for bedgmmelse af erstatningsansvar for besty-
relsesmedlemmer, direktgrer og selskabsdeltagere.

Bortset fra spgrgsmalene omkring anpartshavernes ansvar (nedenfor 6.2) og
omkring decharge (nedenfor afsnit 6.3.2) er de for aktie- og anpartsselskaber

1 Jvf. Gomard, Aktieselskabsret (2.udg.1970), s. 397 ff.
2 Jvf. Betenkning nr. 540, 1969, s. 173f.
3 Jvf. bemarkningerne til anpartsselskabsloven, s. 19.
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geldende regler om erstatningsansvar nu sammenfaldende, og der kan derfor i
vidt omfang henvises til den omfattende aktieretlige speciallitteratur.4

6.1.2 ;eragssammenhaeng og paregnelighed

Det er en absolut betingelse for, at der kan palaegges et selskabs ledelse et tab,
at skadelidte er blevet pafgrt et gkonomisk tab.> Der skal tillige veere arsags-
sammenhang (causalitet) mellem vedkommendes adferd og det konstaterede
tab. En kreditor, der har lidt et tab ved at lane penge til et selskab, kan ved en
erstatningssag imod ledelsen og revisor paberébe sig, at selskabets arsregnskab
ikke har givet et korrekt billede af selskabets gkonomi, jvf. eksempelvis UfR
1982.595H. Erstatningsansvar i den n&@vnte situation forudsatter dog, at kredi-
tor har truffet beslutningen om udlén pa baggrund af det fejlagtige regnskalb.6
Hyvis kreditor ikke havde haft regnskabet til rddighed, er erstatningsansvar ude-
lukket, uanset arsregnskabet har veret behzftet med ansvarspadragende fejl,
idet der ikke er arsagssammenheng mellem de fejlagtige regnskabsoplysnin-
ger og det konstaterede tab.

Det er imidlertid ikke alle fglger af en handling, der udlgser et ansvar. Sa-
fremt en handling eller undladelse medfgrer en skade, der ma betegnes som
atypisk, ifalder skadevolder ikke ansvar. Der leegges herved vagt pa, om den
skadevoldende handling efter en objektiv bedgmmelse ma antages at have for-
gget risikoen for den skade, der faktisk er indtradt. Dette betegnes sedvanlig-
vis som betingelsen om adekvans (péiregnelighed).7 Se hertil UfR 1997.697H:

Et aktieselskab (A) oprettede et factoringanpartsselskab (F). Det blev aftalt, at As faktu-
raer skulle transporteres til F. Banken B bevilgede F en kassekredit pa 1 million. F afgav
en erklering, efter hvilken selskabet alene ville drive virksomhed med As fakturaer, og at
Fs revisor Igbende skulle kontrollere og bekrafte dette. Revisor gjorde den 21. april op-
merksom pa, at der var sket et brud pa factoringaftalen, idet F havde erhvervet fakturaer
pa 900.000 kr., der ikke vedrgrte A. Selskabet havde tillige lidt tab ved, at der var sket be-

laning af en reekke fiktive fakturaer.

4 Se séledes bl.a. Gomard, UfR 1993B, s. 145 ff, Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s.
605ff samt Samuelsson og Sggaard, Bestyrelsesansvaret (1997).

5 Se nzrmere Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 612f, med referat af en utrykt dom
fra @stre Landsret.

6  Se hertil UfR 1956.990SH samt Samuelsson og S@gaard, Bestyrelsesansvaret (1997), s.
204f.

7 Se nazrmere om adakvansproblemer hos Samuelsson og Sggaard, Bestyrelsesansvaret
(1997), s. 210ft, samt hos von Eyben, Ngrgaard og Wagner, Larebog i erstatningsret
(3.udg.1995), s. 283 ft.
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Det blev antaget, at revisor burde have gjort opmarksom pa dette, og at B ville
have standset kreditgivningen, hvis man havde veret bekendt med dette. I
landsretten blev revisor ikke palagt erstatningsansvar for tab, der kunne henfg-
res til de fiktive fakturaer, da beldningen heraf »findes at veere en sd atypisk
handling, at fplgerne heraf ikke kan anses som omfattet af sagsggtes erstat-
ningspligt«. Hgjesteret afviste fritagelse med begrundelse i adekvansbetragt-
ninger, pa grund af karakteren af sagsggtes kontrolopgaver.

6.1.3 Ansvarsgrundlaget (culpa-reglen)

For at en person kan blive palagt et erstatningsansvar, skal der foreligge et an-
svarsgrundlag. Ansvarsgrundlaget kan opdeles i to undergrupper. Den person,
der ved sin adferd har haft til forszt at tilfgje andre en skade, er naturligvis er-
statningsansvarlig herfor. Ansvar kan imidlertid tillige paleegges den, der har
handlet uagtsomt (culpgst). Uagtsomhed opdeles i simpel og grov uagtsomhed.
Normalt ifaldes ansvar allerede, hvor der er handlet simpelt uagtsomt. Kun,
hvor der foreligger serlig hjemmel, er ansvarsgrundlaget begraenset til en groft
uforsvarlig adferd, jvf. siledes ASL § 142 om aktionerers erstatningsansvar,
og nedenfor afsnit 6.2.

Ved vurderingen af, om der har varet udvist en uagtsom (culpgs) adfeerd,
anvendes i erstatningsretten ofte en sammenligning med, hvad en normal per-
son i en tilsvarende situation burde have gjort. Denne sammenligning med den
ideelle person betegnes i den traditionelle erstatningsret som »bonus pater fa-
milias« eller blot »bonus pater«-reglen. I nyere erstatningsretlig teori har den-
ne model veret udsat for kritik,® fordi der derved leegges stor vaegt pa skade-
volderens subjektiv forhold. I dag anlegges saledes en mere objektiv vurdering
af, om den skadevoldende adfzerd har veret uforsvarlig sammenholdt med en
almindeligt accepteret adfaerd.

I selskabsretlig sammenhang er det af central betydning for vurderingen af,
om der foreligger ansvar, at se pa hvilken stilling skadevolder har indtaget i
selskabet. Der bliver ved ansvarsbedgmmelsen lagt veegt pa, hvilke krav der
normalt mé kunne stilles til en person, der bestrider en sadan stilling. Et besty-
relsesmedlem er generalist, og der stilles derfor ikke krav om serlig sagkund-
skab til den branche, som selskabet arbejder i. En direktgr har ansvaret for den
daglige ledelse af selskabet, jvf, nermere ApSL § 19. Vedkommende ma der-
for besidde et detaljeret kendskab til den branche, hvori selskabet opererer.

Séafremt der er flere skadevoldere, er disse solidarisk ansvarlige for det op-
stdede tab. Medlemmerne af hhv. bestyrelsen og direktionen ifalder ansvar

8 Se eksempelvis von Eyben, Ngrgaard og Wagner, Larebog i erstatningsret (3.udg.
1995), s. 58 ft.
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hver for sig, og skadelidte ma bevise, at erstatningsbetingelserne er opfyldte
over for hvert enkelt medlem af ledelsen. Ansvarsbedgmmelsen er som ud-
gangspunkt den samme for alle bestyrelsesmedlemmer. Dette galder navnlig
for bestyrelsesmedlemmer, der er medarbejdervalgte eller er udpegede pa
grund af deres familiemeessige relationer til selskabets hovedaktionar. Safremt
et bestyrelsesmedlem sidder inde med en serlig sagkundskab, vil dette skerpe
ansvarsbedgmmelsen af vedkommendes adfzrd.

Ved udgvelse af erhvervsvirksomhed kan der opnés store gevinster ved at
satse pa eksempelvis nye produkter eller nye markeder. Ledelsen af en er-
hvervsvirksomhed har en vis frihed til at foretage forretningsmassige skgn
over, hvad den mener er bedst for selskabet. Ikke ethvert fejlskgn, som padra-
ger selskabet et tab, vil sdledes medfgre en erstatningspligt. I amerikansk ret
betegnes dette princip som »The business judgement rule«. Den ledelse, der i
god tro har foretaget en forretningsmassig forsvarlig disposition, vil ikke ifal-
de ansvar, séfremt dispositionen viser sig tabsgivende.9 I gvrigt foretages be-
dgmmelsen af en ansvarspadragende handling ud fra den viden, der var tilgen-
gelig, da den skadevoldende beslutning blev truffet.

Selskabslovene palegger ledelsen og revisor en reekke s@rlige pligter. Sa-
fremt en eller flere af disse pligter er blevet tilsidesat, vil det veere nerliggende
at statuere et erstatningsansvar, safremt de gvrige erstatningsbetingelser er op-
fyldt. Ved en lovendring i 1992 blev der indsat en ny bestemmelse i ASL § 54,
stk.3, hvorefter »bestyrelsen skal tage stilling til, om selskabets kapitalbered-
skab til enhver tid er forsvarligt i forhold til selskabets drift«.10 Som anfgrt
ovenfor afsnit 3.2.2 gelder en tilsvarende pligt for ledelsen i et anpartsselskab
til at fglge med i selskabets gkonomiske situation. Safremt ledelsen ikke i tide
opdager, at der foreligger et kapitaltab, jvf. ApSL § 52 samt ovenfor afsnit 4.7,
og saledes undlader at iveerksette en likvidation eller en retablering af kapita-
len, vil der vaere en mulighed for, at ledelsen ifalder ansvar over for selskabets
kreditorer.

Hvor der er flere medlemmer af ledelsen, skal der fgres en forhandlingspro-
tokol i forbindelse med afholdelse af mgder i det gverste ledelsesorgan, jvf.
ApSL § 21. Hvert enkelt medlem har adgang til at fa optaget dissens i denne
protokol. Hvert enkelt medlem af et anpartsselskabs ledelse har en ufravigelig
ret til narsomhelst at udtraede af ledelsen, jvf. ApSL § 23, stk.1, 1. pkt. Som ud-
gangspunkt bliver et udtradt medlem af ledelsen ikke erstatningsansvarlig for
beslutninger, der er truffet i ledelsen, efter at vedkommende er tradt ud. Det
kan dog ikke udelukkes, at et ansvar kan ggres geeldende for en ansvarspadra-

9 Jvf. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 417.
10 Se nzrmere Gomard, UfR 1993B, s. 149f.
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gende adferd, som vedrgrer tiden efter et ledelsesmedlems udtraden, jvf. UfR
1997.283H.11

Advokaten A var bestyrelsesformand i et anpartsselskab og et aktieselskab. I februar
tradte A og et menigt bestyrelsesmedlem B ud af selskabernes bestyrelser. Herefter var
direktgren eneste tilbageverende ledelsesmedlem. Et ar senere gik selskaberne konkurs,
og det viste sig, at direktgren havde misbrugt sin adgang til at disponere pa selskabernes
vegne. Da det ved As udtreden matte fremsta som et narliggende risiko, at direktgren
ville misbruge sin dispositionsadgang, og da A ikke havde underrettet investorerne i for-
bindelse med sin udtreden af bestyrelsen, ifaldt A erstatningsansvar.

En lang rzkke af de danske domstolsafggrelser vedrgrende ledelsens erstat-
ningsansvar vedrgrer sggsmal fra kreditorer, som pa grund af selskabets kon-
kurs ikke har kunnet opné deekning for deres krav imod selskabet. En kreditor
har pligt til selv at foretage undersggelser af debitors betalingsevne, fgr der
ydes et lan. Dette kan ske ved at rekvirere det seneste reviderede arsregnskab
for det pagaeldende selskab. En kreditor, der har lidt et tab, kan kun opna erstat-
ning fra selskabets ledelse for tab som fglge af selskabets manglende beta-
lingsevne, safremt kreditors gkonomiske risiko har veret vaesentlig og upareg-
nelig for vedkommende.'? Der bestér ikke en pligt for ledelsen til pa egen hand
at oplyse om, at selskabet er i vanskeligheder. S l&nge der bestar en realistisk
mulighed for, at et selskab i vanskeligheder kan reddes, vil den ledelse, der s@-
ger at rekonstruere selskabet, ikke ifalde ansvar over for kreditorerne, jvf. hertil
eksempelvis UfR 1977.274H.13

6.1.4 Nedszttelse eller bortfald af erstatningsansvar

Safremt en skadevolder har padraget sig et erstatningsansvar, kan der ske en
lempelse eller eventuelt bortfald af pligten til at yde erstatning, hvis skadelidtes
forhold tilsiger dette. Dette er eksempelvis tilfeldet, hvor den skadelidte selv
har en vis skyld, eller hvor den skadelidte, eventuelt stiltiende — har accepteret,
at skadevolder udfgrte en handling, der ville medfgre en vis risiko. Ydelse af
kredit til en erhvervsvirksomhed medfgrer en vis risiko for tab. For at kreditor
kan ggre et erstatningsansvar geldende over for ledelsen af et selskab, ma der
foreligge en vesentlig og uparegnelig risiko for tab. Den kreditor, der laner
penge ud til et selskab, som er i vanskeligheder, vil ofte tage sig betalt for den-

11 Se om ansvar for udtradte medlemmer tillige Samuelsson og Sggaard, Bestyrelsesan-
svaret (1997), s. 299f.

12 Jvf. hertil Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 415.

13 Se ogsa Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 623ff.
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ne risiko ved at forlange en rente, der ligger over markedsrenten. En kreditor,
der pa denne made har accepteret en hgj risiko, kan ikke efterfglgende ggre et
erstatningsansvar geldende mod selskabets ledelse, hvis selskabet gar kon-
kurs.

I sarlige tilfelde, kan personer, der er ifaldet erstatningsansvar efter regler-
ne i aktieselskabsloven, fa dette ansvar lempet, jvf. ASL 143. Den tilsvarende
bestemmelse i anpartsselskabsloven (ApSL 1973 § 113) er ikke viderefgrt. En
tiIS\lféa‘lrende mulighed for lempelse findes dog i erstatningsansvarslovens §
24.

I overensstemmelse med de almindelige regler om bevisbyrde i dansk ret
har skadelidte bevisbyrden for, at skadevolder ved sine handlinger eller undla-
delser har padraget sig erstatningsansvar. Bevisbyrden skal lgftes over for
hvert enkelt medlem af selskabets bestyrelse og direktion. Det vil ofte vere
vanskeligt for udenforstiende at lgfte denne bevisbyrde, jvf. hertil UfR
1997.179H.15

6.2 Anpartshavernes erstatningsansvar

Aktionzrer og anpartshavere har ikke pligt til at fgre tilsyn eller kontrol med
selskabet. Som en konsekvens af dette ifalder aktion@rer kun erstatningsansvar
for skader, som de har tilfgjet selskabet eller andre ved groft uagtsomme eller
forsatlige handlinger, jvf. ASL § 142. Dette er en lempelse i forhold til det er-
statningsansvar, der galder for medlemmer af ledelsen, jvf. ASL § 140. I det
omfang en anpartshaver reelt fungerer som leder af selskabet, vil vedkommen-
de ifalde ansvar efter den almindelige culparegel, som ogséd palegger ansvar
for almindelig uagtsomhed, jvf. hertil Hgjesterets afggrelse i Satair-sagen, UfR
1997.364H.

Bestemmelsen i ApSL 1973 § 112 om anpartshaveres ansvar, der svarede til
ASL § 142, er nu udgéet af anpartsselskabsloven. Umiddelbart kunne dette tol-
kes, som om anpartshavere, der ikke deltager i selskabets ledelse, nu ifalder an-
svar over for selskabets kreditorer for tab, der er forarsaget ved simpel uagt-
somhed. I realiteten har oph@velsen af ApSL 1973 § 112 dog n®ppe medfgrt
en reel @ndring af retstilstanden for anpartshavere, der ikke deltager aktivt i
selskabets ledelse. ' Anpartshaverne har ikke pligt til at fgre tilsyn med selska-

14 Det ma antages, at geeldende ret for anpartsselskaber svarer fuldstendig til det, der geel-
der efter ASL § 143, uanset bestemmelsen i erstatningsansvarslovens § 24 er formuleret
pa en anden made, jvf. hertil Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996),
s. 425 og bemarkningerne til lovforslaget s. 19, der direkte henviser til reglerne i erstat-
ningsansvarsloven.

15 Se kritisk Sgren Friis Hansen, Juridisk Institut, Julebog 1997, s. 125ff og s. 130f.

16 Jvf. hertil Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 423.
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bets drift eller sine medanpartshavere. Ved culpabedgmmelsen vil der séledes
blive taget hensyn til, hvilken grad af indflydelse en anpartshaver har haft over
selskabet. En anpartshaver, der ikke har haft bestemmende indflydelse over
selskabet, og hvis eneste aktive handling har veaeret at mgde op pa generalfor-
samlingen og afgive stemmer der, vil saledes kun i sarlige situationer ifalde
ansvar over for selskabets kreditorer eller medkontrahenter. I det omfang dette
resultat bliver lagt til grund, vil der ikke vaere nogen reel forskel i forhold til de
ansvarsregler, der gelder for aktionerer, jvf. ASL § 142.

En hovedanpartshaver, der er vidende om, at der i forbindelse med udgvelse
af selskabets virksomhed udgves en ansvarspadragende adfzerd, vil kunne ifal-
de ansvar sammen med selskabet, jvf. hertil UfR 1998.166@, hvor en eneaktio-
ner, der tillige var direktgr, blev identificeret med selskabet under en erstat-
ningssag, der var anlagt imod selskabet.

6.3 Proceshabilitet og decharge

6.3.1 Sagsanlaeg pa vegne af selskabet

Anpartshavere eller andre kan ikke pa selskabets vegne ggre et erstatningsan-
svar geldende imod en anpartshaver eller medlemmer af selskabets ledelse. Pa
selskabets vegne kan erstatningssag kun anlegges, safremt anpartshaverne pa
en generalforsamling har truffet beslutning herom. Dette fremgik tidligere ud-
trykkeligt af ApSL 1973 § 114, stk.1, jvf. nu ASL § 144, stk.1. P4 trods af, at
denne bestemmelse er udgéet af anpartsselskabsloven, ma det konkluderes, at
dette fortsat er geldende som en ufravigelig regel.17 Selskabets erstatnings-
krav mod andre end ledelse og aktionzrer kan uden for selskabets konkurs kun
ggres geldende af selskabet, jvf. UfR.1992.780V. En anpartshaver kan kun gg-
re et erstatningskrav geeldende imod medlemmer af selskabets ledelse, safremt
vedkommende har lidt et individuelt tab.

Safremt selskabet er gaet konkurs, tilfalder kompetencen til at anlegge er-
statningssag mod ledelsen pa selskabets vegne kurator, jvf. forudsatningsvis
konkurslovens § 110. Safremt konkursboet ikke gnsker at ggre et ansvar gel-
dende, kan enhver aktionar — pa egen regning og risiko — pa selskabets vegne
anlegge en erstatningssag mod ledelsen, som konkursboet ikke gnsker at an-
leegge, jvf. konkurslovens § 137. Hvis det efter et selskabs oplgsning viser sig,
at der er mulighed for at gennemfgre en erstatningssag mod ledelsen eller en
anpartshaver, vil selskabets bo kunne genoptages med henblik p4, at likvidator
anlegger en sddan sag, jvf. ASL § 58. Bestemmelsen finder analog anvendelse

17 Tilsvarende var allerede antaget under ASL 1930, der heller ikke indeholdt en udtrykke-
lig bestemmelse om spgrgsmalet, jvf. H.B. Krenchel, Handbog i dansk aktieret,
(2.udg.1953), s. 217f og Gomard, Aktieselskabsret (2.udg.1970), s. 405 ff.
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i situationer, hvor selskabet er blevet tvangsoplgst og oplgst ved skifteretten
ved en summarisk behandling, jvf. nedenfor afsnit 8.3.

6.3.2 Decharge

Anpartsselskabsloven af 1973 indeholdt i § 114 en regel om decharge, hvorved
forstas, at generalforsamlingen i forbindelse med arsregnskabets godkendelse
meddeler medlemmer af ledelsen ansvarsfrihed i anledning af begivenheder i
det seneste regnskabsar, jvf. den fortsat geldende ASL § 144. Pa trods af at
reglen om decharge ikke er viderefgrt i anpartsselskabsloven af 1996, kan an-
partshaverne fortsat beslutte at meddele ledelsen ansvarsfrihed i anledning af
det forlgbne regnskabsar efter en analogi fra aktieselskabslovens regler.

6.3.3 Sagsanlaeg pa trods af beslutning om decharge

Efter den tidligere regel i anpartsselskabsloven kunne en sag om erstatning
imod ledelsen fgres pé trods af en beslutning om decharge, safremt det efter-
fglgende viser sig, at generalforsamlingens beslutning herom er truffet pa bag-
grund af urigtige eller ufuldstendige oplysninger omkring ledelsens handlin-
ger, jvf. nu ASL § 144, stk.2. Der kan ikke vare tvivl om, at denne bestemmel-
se finder analog anvendelse i anpartsselskaber, séledes at en beslutning om an-
svarsfrihed, der er truffet pa et ufuldsteendigt grundlag, ikke vil vere bindende
for selskabet.'

Mere problematisk er spgrgsmalet om der efter geeldende anpartsselskabsret
er hjemmel til, at en erstatningssag kan anlegges pa selskabets vegne af en el-
ler flere anpartshavere, safremt en beslutning om decharge ikke bliver enstem-
migt vedtaget. Efter den ophavede regel i 1973-lovens § 114, stk.3, kunne en-
hver anpartshaver anlegge erstatningssag mod ledelsen pa selskabets vegne
men for egen regning og risiko, safremt anpartshavere, der reprasenterede en
fjerdedel af anpartskapitalen, havde stemt imod et forslag om decharge. Efter
Aktieselskabslovens § 144, stk.3, kreves, at aktionzrer, der representerer 10%
af aktiekapitalen, har stemt imod et sadant forslag. Et sddant minoritetssggs-
mal pa trods af en beslutning om ansvarsfrihed var ikke mulig efter ASL
1930.1°

I norsk ret er bestemmelsen om minoritetssggsmal viderefgrt for anpartssel-
skaber, jvf. aksjelovens § 17-4. I tysk ret har en anpartshaver mulighed for at
ggre selskabets erstatningskrav geldende, safremt kravet retter sig mod andre

18 Dette var allerede geldende ret under ASL 1930, jvf. Betenkning nr. 540, 1969, s. 178.

19 Jvf. Gomard, Aktieselskabsret (2.udg.1970), s. 406f, der fandt, at en sddan regel ville
udggre en vasentlig udvidelse af reglerne om minoritetsbeskyttelse, og matte forudset-
te lovhjemmel. Se tillige Poul Jacobsen, UfR 1923B, s. 266, der argumenterede for, at
der skulle indfgres en regel om adgang til minoritetssggsmal i dansk ret.
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anpartshavere eller et moderselskab.?” Selskabets erstatningskrav mod direktg-
rer kan som udgangspunkt alene ggres gaeldende efter beslutning pa general-
forsamlingen, jvf. GmbHG § 46, Nr.8). I aktieselskaber er det udtrykkeligt be-
stemt, at generalforsamlingens beslutning om Entlastung ikke udelukker er-
statningskrav mod ledelsen, jvf. AktG § 120, Abs.2. Tilsvarende gelder ikke
for anpartsselskaber. Her antages det, at generalforsamlingens beslutning om
Entlastung kan anfegtes efter de almindelige regler herom i GmbHG § 47. Er
en beslutning om Entlastung ikke blevet anfaegtet, star den ved magt, hvilket
medfgrer, at der ikke kan rejses erstatningskrav mod ledelsen, medmindre den-
ne havde tilbageholdt oplysninger for anpartshaverne.21

Minoriteten i et selskab med fa deltagere har et stgrre behov for beskyttelse
end det er tilfeldet i selskaber med mange deltagere. Det vil derfor vaere ner-
liggende at antage, at ASL § 144, stk.3, nu finder analog anvendelse pa an-
partsselskaber.22 I det omfang der er tale om et interessentskabslignende an-
partsselskab, jvf. ovenfor 1.6.5, vil et sadant resultat kunne udledes af afggrel-
sen UfR 1996.1208H, hvor et mindretal af interessenter fik adgang til at fgre
en erstatningssag mod interessentskabets ledelse pa trods af, at flertallet havde
truffet beslutning om ansvarsfrihed. En erstatningssag mod ledelsen kan séle-
des i hvert fald i selskaber, hvor der er fa anpartshavere med tat tilknytning til
selskabet, anleegges pa selskabets vegne af enhver anpartshaver pa trods af en
beslutning om ansvarsfrihed. Hvis beslutningen om at meddele decharge inde-
berer, at ledelsen eller andre derved fér en utilbgrlig fordel pa selskabets eller
de gvrige anpartshaveres bekostning, vil beslutningen vare ugyldig i medfgr af
ApSL § 35, hvorfor der kan anlegges sag mod ledelsen.?

Det ma anbefales, at anpartshaverne tager stilling til spgrgsmalet om en mi-
noritets mulighed for at anleegge sag mod ledelsen pa trods af en beslutning om
decharge.

ApSL 1973 § 114, stk.4 gav hjemmel til, at konkursboet, i tilfeelde af selska-
bets konkurs, hvor fristdagen etableredes inden to ar fra beslutningen om an-

20 Jvf. Lutter/Hommelhoff, GmbHG (14.Aufl.1995), s. 156.

21 Jvf. Karsten Schmidt, Gesellschaftsrecht (3.Aufl.1997), s. 436f. Se tillige Lutter/Hom-
melhoff, GmbHG (14.Aufl.1995), s. 576 og 553 med note 26, der synes at ville holde
muligheden dben for, at en minoritet kan ggre et erstatningsansvar geeldende pa trods af,
at generalforsamlingen har afvist dette.

22 Jvf. Samuelsson og Sggaard, Bestyrelsesansvaret (1997), s. 124, der antager, at en akti-
on&r i visse situationer har mulighed for at ggre et krav geldende, uanset at selskabet
har frafaldet kravet. Mods@tningsvis Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 610 med no-
te 45, der antager, at en bestemmelse, der svarer til ApSL 1973 § 114, stk.3, ikke kan
indfortolkes i geldende anpartsselskabsret.

23 Jvf. allerede H.B. Krenchel, Handbog i dansk aktieret (2.udg.1953), s. 220.

143



Kapitel 6 Erstatningsansvar

svarsfrihed var truffet, kunne anleegge erstatningssag mod ledelsen pa trods af,
at der var meddelt decharge, jvf. nu ASL § 144, stk.4. Denne bestemmelse er
ikke viderefgrt i ApSL 1996. Det kan nappe antages, at der i en konkurssitua-
tion er hjemmel til erstatningssggsmal mod ledelsen, hvis selskabet er afskaret
fra at ggre ansvar gaeldende. Kurator ma siledes som udgangspunkt respektere
en gyldig beslutning om decharge, medmindre beslutningen om ansvarsfrihed
er truffet pd et tidspunkt, hvor anpartshaverne viste, at en konkurs var nert
forestaende.”*

24 Mere vidtgaende Samuelsson og S@gaard, Bestyrelsesansvaret, (1997), s. 259, der anta-
ger, at kurator ikke er bundet af et afkald pa erstatning, der er meddelt kort fgr konkur-
sens indtreden. Se tillige Gomard, Aktieselskabsret (2.udg.1970), s. 411f, der under
henvisning til UfR 1921.364, antager, at et afkald pa at ggre erstatningsansvar geelden-
de, som er gunstigt for ledelsen, vil kunne tilsideszttes af konkursboet.
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Fusion, omdannelse og
spaltning

7.1 Fusion

Anpartshaverne kan, med det stemmeflertal der kraeves til en vedtegts@ndring,
beslutte, at selskabet fusioneres med et eller flere andre aktie- eller anpartssel-
skaber, jvf. ApSL § 65. Vedtazgterne kan i overensstemmelse med ApSL § 28
indeholde hjemmel til, at kompetencen til at beslutte fusion, delegeres til andre
end anpartshaverne. Er anpartsselskabet et ophgrende helejet datterselskab,
treffes beslutningen om fusion af det gverste ledelsesorgan, jvf. ASL § 134j,
stk.1. Ved en fusion ophgrer selskabet, og dets aktiver overdrages som helhed
til et andet aktie- eller anpartsselskab. ApSL § 65, 3. pkt lader bestemmelserne
i aktieselskabslovens kapitel 15 (ASL §§ 134-134k) finde anvendelse, jvf. tilli-
ge ASL § 134.! En fusion gennemfgres séledes efter reglerne i aktieselskabslo-
ven, der er baseret pa EUs 3. direktiv, uanset der alene deltager anpartsselska-
ber i fusionen. Dette indebarer ikke en @ndring af geldende ret, idet de hidti-
dige bestemmelser i ApSL 1973 §§ 103-103k i alt vaesentligt var sammenfal-
dende med de tilsvarende bestemmelser i aktieselskabsloven.

Bestyrelserne i hvert af de fusionerende selskaber skal udarbejde en fusions-
plan, der skal indeholde en ra&kke oplysninger om fusionen, jvf. ASL § 134a.
Bestyrelserne for de fusionerende selskaber skal tillige udarbejde en redeggrel-
se for fusionen, der bl.a. skal indeholde en revideret felles regnskabsopstilling,
jvi. ASL § 134b. Der skal udpeges uvildige sagkyndige vurderingsmend, som
skal udarbejde en skriftlig udtalelse om vurderingsplanen, jvf. ASL § 134c. Sa-
fremt vurderingsmandene i udtalelsen giver udtryk for, at selskabernes kredi-
torer ved fusionen féar deres mulighed for fyldestggrelse forringet, kan kredito-
rerne kreve, at forfaldne fordringer indfries, og at der stilles sikkerhed for ik-
ke-forfaldne fordringer, jvf. ASL § 134g. For n&ermere detaljer vedrgrende den
praktiske gennemfgrelse af fusionen henvises til den aktieretlige litteratur.”

1 Dette blev foreslaet af selskabsretspanelet, jvf. Beteenkning Nr. 1251, 1993, s. 95.
2 Se tillige Sneholt, Rosenberg og Thomsen, Anpartsselskabsloven af 1996, s. 248-272.
Se ogsa C.Sgrensen, TfS 1998, s 47 ff vedrgrende skattefri fusioner.
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7.2 Spaltning

Aktieselskabsloven indeholder i § 136 en raekke bestemmelser, der regulerer
en spaltning (fission) af et aktieselskab. Et aktieselskab kan spaltes til et eller
flere aktie- og eller anpartsselskaber.3 Selskabsretspanelet foreslog, at der blev
indfgrt en tilsvarende mulighed for spaltning af anpalrtsselskaber,4 men dette
forslag blev ikke fulgt.’> Anpartsselskabsloven af 1996 indeholder siledes ikke
en tilsvarende hjemmel til spaltning af anpartsselskaber. Der kan saledes ske
spaltning af et aktieselskab zi/ et eller flere anpartsselskaber, men derimod ikke
spaltning af et anpartsselskab. Et anpartsselskab, der gnsker at gennemfgre en
spaltning efter ASL § 136, ma saledes fgrst omdannes sig til et aktieselskab.

Det er dog muligt at foretage en uegentlig spaltning ved at udskyde dele af
et anpartsselskabs virksomhed til et eller flere andre aktie- eller anpartsselska-
ber. Dette kan gennemfgres séledes, at anpartsselskabet stifter et eller flere nye
selskaber til lejligheden. Selskabet kan herefter beholde kapitalandelene i de
nystiftede selskaber, hvorved der opstar en koncern med anpartsselskabet som
moderselskab. En anden mulighed er at overdrage aktierne eller anparterne til
anpartshaverne i det oprindelige selskab. En uegentlig spaltning af et anparts-
selskab kan ligeledes ske ved, at dele af anpartsselskabets virksomhed frasel-
ges til andre selskaber.

Der bestar imidlertid en reekke ulemper ved en uegentlig spaltning, der ikke
har hjemmel i ASL § 136. Ved en spaltning efter ASL § 136 tvinges samtlige
aktionzrer til at acceptere, at de modtager aktier eller anparter i de nye selska-
ber som vederlag for deres aktier i det hidtidige selskab. Der er endog hjemmel
til at foretage en disproportional fordeling af kapitalandelene i de nye selska-
ber, jvf. ASL § 79, stk.2, nr.5). Disse muligheder for at tvinge anpartshaverne
til at acceptere nye aktier eller anparter som vederlag for deres hidtidige anpar-
ter bestar ikke, hvor en spaltning gennemfgres uden hjemmel i ASL § 136.
Kreditorer, hvis krav retter sig mod det spaltede selskab, bliver sikret gennem
en reekke bestemmelser i ASL § 136, men ma til gengeld acceptere, at der sker
en universalsuccession, saledes at deres krav gar over pa et nyt selskab. Ved en
uegentlig spaltning, vil det blive ngdvendigt at indhente kreditorernes accept,
safremt der skal ske en overdragelse af selskabets aktiver og passiver som hel-
hed til et eller flere andre selskaber.

3 Se n@rmere om spaltning af aktieselskaber hos Werlauff, Selskabsret (3.udg.1996).
4 Jvf. Beteenkning Nr. 1251, 1993, s. 74.
5 Se kritisk Bgrjesson og Berner Nielsen, R&R 1996, nr.8, s. 14.
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7.3 Omdannelse

7.3.1 Beslutning om omdannelse fra anpartsselskab til aktieselskab
Aktieselskaber og anpartsselskaber er nart beslegtede selskabsformer. En sel-
skabsform er et udtryk for den juridiske ramme omkring virksomheden. Slegt-
skabet mellem aktie- og anpartsselskaber kommer ikke mindst til udtryk ved,
at der er fri adgang til at skifte den ene type juridiske ramme omkring virksom-
heden ud med den anden. Dette sker ved en sdkaldt omdannelse. Anpartssel-
skabsloven indeholder hjemmel til, at et anpartsselskab lader sig omdanne til et
aktieselskab, jvf. ApSL §§ 66-67, og aktieselskabsloven indeholder hjemmel
til, at et aktieselskab lader sig omdanne til et anpartsselskab, jvf. ASL § 1341.

Der bestar som udgangspunkt ingen begransninger i adgangen til omdan-
nelse af tidsmassig eller anden karakter. Safremt aktionarerne i et aktieselskab
gnsker at gennemfgre en vedtegtsendring eller lignende, som kun er mulig ef-
ter anpartsselskabsloven, vil de kunne treffe beslutning om, at aktieselskabet
omdannes til et anpartsselskab. Sa snart den gnskede vedtegtsendring er gen-
nemfgrt i anpartsselskabsregi, gennemfgres endnu en omdannelse, siledes at
selskabet igen bliver et aktieselskab. Som hovedregel vil denne mangvre vare
lovlig. Der kan dog i visse situationer foreligge mistanke om en omgaelse eller
et misbrug, som vil medfgre, at omdannelse i den konkrete situation er udeluk-
ket. En omdannelse af et anpartsselskab til et aktieselskab kan séledes ikke
gennemfgres med henblik pa at undgé tvangslikvidation som fglge af et kon-
stateret kapitaltab i henhold til ApSL § 52. Et anpartsselskab, der har konstate-
ret et kapitaltab, er séledes afskaret fra at treeffe beslutning om en omdannelse,
fgr selskabet har gennemfort en retablering af kapitalen.

En omdannelse er ikke et ophgr eller et skyldnerskifte. Selskabet bestar
fortsat som den samme juridiske person, med de samme rettigheder og for-
pligtelser tilknyttet som hidtil. En omdannelse har ingen skattemassige kon-
sekvenser. Kreditorernes interesser bringes ikke fare i forbindelse med en om-
dannelse, og der er derfor ikke noget behov for, at selskabslovenes bestem-
melser vedrgrende omdannelse indeholder regler om beskyttelse af selskabets
kreditorer.

En beslutning om omdannelse af et anpartsselskab traeffes af anpartshaverne
med vedtegtsendringsmajoritet, jvf. ApSL § 66, stk.1. Anpartshaverne kan i
overensstemmelse med ApSL § 28, stk.1 (ovenfor afsnit 5.1), inds@tte en be-
stemmelse i vedtegterne, hvorefter kompetencen til at treffe beslutning om en
omdannelse delegeres til ledelsen eller andre.% Dog skal den vurderingsberet-
ning, der udarbejdes i forbindelse med omdannelsen under alle omstandighe-
der forelegges for anpartshaverne, forinden beslutning om omdannelse tref-

6 Jvf. Bemarkningerne til lovforslaget, s. 29.
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fes, jvf. straks nedenfor. Senest to uger efter vedtagelsen af omdannelsen, skal
der gives meddelelse om omdannelsen til samtlige anpartshavere, der ikke har
taget del i beslutningen, jvf. ApSL § 66, stk.2.

Anpartsselskabet ma i forbindelse med omdannelsen tilpasse sig kravene ef-
ter aktieselskabsloven. Dette galder naturligvis f@grst og fremmest anpartskapi-
talens stgrrelse. Det vil ofte vare ngdvendigt at gennemfgre en kapitalforhgjel-
se, sdledes at aktiekapitalen opfylder mindstekravet for aktieselskaber pa
500.000 kr., jvf. ASL § 1, stk.2. Er der forskelle i de rettigheder, der er knyttet
til de enkelte anparter, ma der i overensstemmelse med ASL § 17 foretages en
egentlig opdeling af aktierne i aktieklasser. Forskelle i de stemmerettigheder,
der er knyttet til de enkelte anparter ma tilpasses reglerne i ASL § 67, hvorefter
stemmelgse aktier ikke tillades. Stemmeretten kan differentieres mellem de en-
kelte aktier, men dette forudsetter, at der foretages en opdeling af aktierne i ak-
tieklasser, og en stemmeretsdifferentiering er maksimalt tilladt i forholdet
1:10. En @&ndring péa de stemmerettigheder, der er knyttet til den enkelte anpart,
forudseatter imidlertid samtykke fra de anpartshavere, hvis stemmeret reduce-
res, jvf. ApSL § 34, stk.2.

Omdannelsen trader i kraft, nar den er bekendtgjort i Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsens edb-informationssystem, jvf. ApSL § 67, stk.1. En omdannelse
af et aktieselskab til et anpartsselskab traeder i kraft fra det tidspunkt, hvor ved-
tegtsendringen er registreret og bekendtgjort i Statstidende, jvf. ASL § 1341,
stk.2. Det er en forudsatning for, at en omdannelse far retsvirkning, at der sker
en rettidig anmeldelse af generalforsamlingens beslutning om omdannelse,
d.v.s.inden 4 uger, jvf. ApSL § 71. ligesom det er en forudsztning, at selskabet
opfylder aktieselskabslovens krav til vedtegter, kapital, ledelse mv. Safremt
det omdannede selskab gnsker at udstede aktiebreve, mé disse forst udleveres
til aktioneererne, nar omdannelsen er tradt i kraft, jvf. ApSL § 67, stk.2. Ikke
afthentede aktiebreve tilfalder efter et stykke tid selskabet, jvf. ApSL § 67,
stk.3.

Anpartsselskabsloven indeholder ingen hjemmel til, at et anpartsselskab
omdannes til et andelsselskab eller et partnerskab. En sddan omdannelse ma
finde sted ved, at anpartsselskabet likvideres, hvorefter de tidligere anpartsha-
vere skyder virksomheden ind som apportindskud i det nye selskab under iagt-
tagelse af de for den pageldende selskabsform geldende regler.

7.3.2 Vurderingsberetning i forbindelse med omdannelsen

Forinden der treffes beslutning om omdannelse af et anpartsselskab, skal der
udarbejdes en vurderingsrapport, der omfatter hele anpartsselskabet, efter reg-
lerne herom i ASL §§ 6a og 6b, jvf. ApSL § 66, stk.1. Den ferdige vurderings-
rapport skal forelegges anpartshaverne, forinden beslutning om omdannelse af
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anpartsselskabet treeffes. Vurderingsberetningen skal udarbejdes, som om der
var tale om stiftelse af et aktieselskab med indskud af anpartsselskabets virk-
somhed som apportindskud, og skal séledes bl.a. indeholde en dbningsbalance
for anpartsselskabet.7 Kravet gzlder for alle anpartsselskaber, herunder skuffe-
selskaber. Vurderingsberetningen skal indsendes til Erhvervs- og Selskabssty-
relsen sammen med anmeldelsen om omdannelse. Vurderingsberetningen ma
efter styrelsens praksis ikke vare dateret mere end 14 dage fgr den generalfor-
samling, der traeffer beslutning om omdannelse. Tilsvarende krav om en vur-
deringsberetning gazlder ikke ved en omdannelse af et aktieselskab til et an-
partsselskab.

Safremt der i forbindelse med omdannelsen foretages en kapitalforhgjelse,
gennemfgres denne efter reglerne i anpartsselskabsloven, jvf. ApSL § 39. Det
er dog overflgdigt, at der udarbejdes en sarskilt vurderingsberetning, hvis ka-
pitalforhgjelsen indbetales ved apportindskud, idet vurderingen af apportind-
skudet sker i forbindelse med den samlede vurderingsberetning, der skal udar-
bejdes i forbindelse med omdannelsen.

I gvrigt treder reglen om efterfglgende stiftelse, jvf. ASL § 6c, i kraft efter
omdannelsen, jvf. ApSL § 66, stk.1, 3.pkt. Dette betyder, at safremt det om-
dannede aktieselskab i en periode pa 24 méneder regnet fra omdannelsen, er-
hverver formuegoder, hvis vaerdi udggr mindst 10% af aktiekapitalen, fra en
aktionzr, der er selskabet bekendt, skal denne erhvervelse godkendes af gene-
ralforsamlingen, og der skal udarbejdes en vurderingsberetning i overensstem-
melse med ASL § 6a vedrgrende de erhvervede aktiver.

Kravet om, at der ved en omdannelse af et anpartsselskab til et aktieselskab
skal udarbejdes en vurderingsberetning efter aktieselskabslovens regler blev
med baggrund i artikel 13 i EUs andet direktiv (kapitaldirektivet) indfgrt i an-
partsselskabsloven ved lov. nr. 283 af 9. juni 1982, jvf. ApSL 1973 § 109 som
@ndret ved den nzvnte lov.’? Arsagen til dette krav er, at det skal sikres, at der i
det omdannede aktieselskab er fuld dekning for aktiekapitalen, samt de om-
kostninger, som er forbundet med omdannelsen og en eventuel kapitalforhgjel-
se, der gennemfgres i forbindelse med omdannelsen. Efter ApSL 1973 var der
enkelte, omend uvasentlige, forskelle pa de regler, der gjaldt for hhv. aktie- og
anpartsselskaber vedrgrende vurdering af apportindskud ved stiftelsen og sene-
re kapitalforhgjelser, sammenlign ApSL 1973 §§ 5a og 5b. Artikel 13 1 EUs an-

7 Jvf. hertil Erhvervsanken@vnets kendelse af 6. december 1994, refereret hos Werlauff,
Selskabsret (3.udg.1997), s. 857 med note 33.

8 Jvf. Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996, s. 273.

9 I Norsk ret gelder bestemmelserne i allmennaksjelovens §§ 2-6 vedrgrende vurderings-
rapport og 2-8 vedrgrende abningsbalance tilsvarende ved en omdannelse af et aksje-
selskap til et allmennaksjeselskap, jvf. aksjelovens § 15-1.
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det direktiv stiller netop krav om, at der, safremt national ret hjemler adgang
til, at andre selskabsformer kan omdannes til et aktieselskab, stilles garantier
for tilstedevaerelsen af det omdannede selskabs aktiekapital. Disse garantier
skal modsvare de garantier, der kreves ved stiftelse og kapitalforhgjelser af ak-
tieselskaber. Bestemmelsen i det andet direktivs artikel 13 skal sikre, at det ik-
ke bliver muligt at omga reglerne i kapitaldirektivet. Uden artikel 13 ville en
omgaelse kunne ske ved, at den erhvervsdrivende stiftede sit selskab som no-
get andet end et aktieselskab, hvorefter selskabet sa blev omdannet til et aktie-
selskab, uden iagttagelse af de regler, der gelder for aktieselskaber vedrgrende
vurdering af apportindskud ved stiftelsen og senere kapitalforhgzjjelser.10

Bestemmelserne vedrgrende vurdering af apportindskud i forbindelse med
stiftelsen og ved senere kapitalforhgjelser er nu sammenfaldende for aktie- og
anpartsselskaber, jvf. ApSL §§ 7, stk.2 og 39, stk.1, der udtrykkeligt lader be-
stemmelserne om vurdering af apportindskud i ASL §§ 6, 6a og 6b finde direk-
te anvendelse pa anpartsselskaber.

I tysk ret skal der ved en omdannelse udarbejdes en serlig Umwandlungs-
bericht, jvf. § 192 i den s@rlige Umwandlungsgesetz, der regulerer fusion og
omdannelse. Ved omdannelse af et GmbH til et Aktiengesellschaft, er kravene
til den serlige Umwandlungsbericht lempet, idet kravet om, at beretningen
skal indeholde en balance for virksomheden under omdannelse, netop ikke
gelder i den pagzldende situation, jvf. Umwandlungsgesetz § 238, 2. pkt.11
Der skal i henhold til Umwandlungsgesetz § 220, Abs.2, udarbejdes en sakaldt
Griindungsbericht i forbindelse med omdannelsen. Denne vurderingsberetning
udarbejdes efter reglerne i Aktiengesetz § 30, Abs.2. Reglerne for vurdering af
apportindskud er i tysk ret lempeligere for anpartsselskaber end de er for aktie-
selskaber.

Det synes ikke ganske klart, hvorvidt det andet direktivs artikel 13 stiller et
ubetinget krav om, at der foretages en fornyet vurdering af et selskab, der om-
danner sig til et aktieselskab. Dette vil utvivisomt vere tilfeldet, hvor de natio-
nale bestemmelser, der gelder for vurdering af apportindskud i anpartsselska-
ber ikke svarer til de mindstekrav, der opstilles i direktivet for aktieselskaber. 12
I tilfelde, hvor de nationale regler, der gelder for vurdering af apportindskud,
er fuldstendigt sammenfaldende for aktie-og anpartsselskaber, taler ingen rea-

10 Jvf. Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 858.

11 Jvf. Karsten Schmidt, Gesellschaftsrecht (3.Aufl.1997), s. 385. Umwandlungsgesetz §
238, 2. pkt. bestemmer, at lovens § 192, stk.2 ikke finder anvendelse ved omdannelse af
et kapitalselskab. § 192, stk.2, lyder: »Dem [Umwandlungs]-Bericht ist eine Vermo-
gensaufstellung beizufiigen, in der die Gegenstinde und Verbindlichkeiten des form-
wechselnden Rechtstrdgers mit dem wirklichen Wert anzusetzen sind, der ihnen am Tage
der Erstellung des Berichts beizulegen ist. Die Aufstellung ist Bestandteil des Berichts.«
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le hensyn for, at der stilles et serligt krav om revurdering af hele det anparts-
selskab, der skal omdannes.

7.3.3 Omdannelse fra aktieselskab til anpartsselskab
Et aktieselskab kan beslutte at lade sig omdanne til et anpartsselskab, jvf.
ApSL § 1341. Beslutningen skal treeffes pa generalforsamlingen med vedtagts-
@ndringsmajoritet, jvf. ASL § 78. Safremt selskabet besidder egne aktier inden
omdannelsen, mé disse afhendes eller annulleres, idet besiddelse af egne an-
parter som hovedregel ikke er tilladt, jvf. ApSL § 51, samt ovenfor afsnit 4.4.
ApSL 1973 § 30, stk.2 indeholdt undtagelser til forbudet imod erhvervelse af
egne anparter, der svarede til undtagelserne efter ASL § 48b. Et aktieselskab,
der havde erhvervet egne aktier med hjemmel i ASL § 48b, kunne séledes kon-
vertere disse til egne anparter i forbindelse med en omdannelse, og selskabet
kunne athaende disse i overensstemmelse med ApSL 1973 § 30 stk.2, séledes
at afhendelse skulle ske snarest, dog senest tre ar efter erhvervelsen. Da der ik-
ke findes en bestemmelse i ApSL 1996, der modsvarer ASL § 48b, ma samtlige
de egne aktier, som et selskab under omdannelse har erhvervet med hjemmel i
ASL §8§ 48, 48a og 48 b, saledes afhaendes eller annulleres inden omdannelsen
kan trede i kraft. Kun egne aktier, der er erhvervet i henhold til en lovbestemt
indlgsningspligt, vil kunne konverteres og beholdes som egne anparter efter en
omdannelse. Disse skal da athandes snarest muligt, dog senest tre ar efter er-
hvervelsen, jvf. ApSL § 51, stk.2. En lovbestemt indlgsningspligt findes bl.a. i
ASL §§ 20b og 20d. De tilsvarende bestemmelser i ApSL 1973 er som anfgrt
ovenfor i afsnit 4.2.2 ikke viderefgrt i anpartsselskabsloven.

En overkursfond, der i aktieselskaber skal henstd som bunden egenkapital,
jvf. ASL § 111, kan frit anvendes i et anpartsselskab. Safremt selskabet har ud-

12 Den danske version af Artikel 13 i andet direktiv lyder: »Indtil der senere er gennemfprt
en samordning af de nationale lovgivninger, treeffer medlemsstaterne de ngdvendige
foranstaltninger for at sikre, at mindst de samme garantier som dem, der er foreskrevet i
artikel 2-12, indrgmmes, sdfremt et selskab af en anden selskabsform omdannes til et
aktieselskab.« Den tyske tekst lyder: »Bis zur spditeren Koordinierung der einzelstaatli-
chen Rechtsvorschriften treffen die Mitgliedstaaten die notwendigen Mafinahmen, damit
zumindest gleiche Garantien, wie sie in den Artikeln 2 bis 12 vorgesehen sind, bei der
Umwandlung einer Gesellschaft einer anderen Rechtsform in eine Aktiengesellschaft
gegeben sind«. Den engelske tekst synes at vaere den, der klarest stiller krav om en
egentlig revurdering i forbindelse med en omdannelse. Den lyder: »Pending coordinati-
on of national laws at a subsequent date, Member States shall adopt the measures ne-
cessary to require provision of at least the same safeguards as are laid down in Articles
2 to 12 in the event of the conversion of another type of company into a public limited li-
ability company«.
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stedt aktiebreve, betragtes disse som annullerede, nar omdannelsen er tradt i
kraft, jvf. ASL § 1341, stk.3.

Tidligere var anparter ikke belagt med samme afgift ved overdragelse som
aktier. Dette medfgrte, at der kunne opnés skattemassige fordele ved at om-
danne et aktieselskab til et anpartsselskab kort fgr en overdragelse af en bety-
delig del af aktierne skulle finde sted. Selskabet kunne sa senere omdannes til
et aktieselskab igen. Med virkning fra 1. januar 1998 er anparter palagt en af-
gift pa 0,5% ved overdragelse, som svarer til den afgift, der geelder ved over-
dragelse af aktier, jvf. § 1 i aktieafgiftsloven, som @ndret ved lov nr. 974 af
17.12.1997.
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Kapitel 8

Anpartsselskabers ophdir,
likvidation og konkurs

8.1 Frivillig likvidation af anpartsselskaber

8.1.1 Beslutning om frivillig likvidation

Beslutning om, at et anpartsselskab skal trede i likvidation, treeffes af anparts-
haverne, jvf. ApSL § 53, stk.1. I overensstemmelse med ApSL § 28 kan det i
vedtegterne bestemmes, at kompetencen til at treeffe beslutning om likvidation
af selskabet delegeres til ledelsen eller andre. Hvor der ikke er truffet beslut-
ning om en sadan delegation, treeffer anpartshaverne beslutning om likvidation
med almindelig vedtegts@ndringsmajoritet i henhold til ApSL § 33, jvf. ApSL
§ 53, stk.2, 2. pkt. Vedtegterne kan foreskrive, at selskabet likvideres efter et
bestemt tidspunkt eller efter at en bestemt opgave er lgst. Er likvidation pabudt
efter selskabets vedtagter eller i henhold til anpartsselskabsloven, vil anparts-
haverne i disse situationer kunne treffe beslutning herom med simpelt flertal,
jvi. ApSL § 53, stk.2, 1. pkt. I sarlige tilfelde vil det kunne forekomme, at
nogle anpartshavere har et egentligt retskrav pa, at anpartsselskabet tvangsop-
Igses grundet en sarlig alvorlig minoritetskraenkelse, jvf. neermere ovenfor af-
snit 5.5.4. Likvidation og tvangsoplgsning af anpartsselskaber er reguleret i an-
partsselskabslovens kapitel 9 (ApSL §§ 53-63). Disse bestemmelser svarer i alt
vasentligt til reglerne i aktieselskabsloven om likvidation og tvangsoplgsning
(ASL §§ 116-126), nar der ses bort fra muligheden for formlgs likvidation af et
anpartsselskab i henhold ApSL § 59, jvf. nedenfor afsnit 8.2.

En beslutning om likvidation konstituerer fristdag i henhold til konkurslo-
ven, safremt der inden tre maneder fra det tidspunkt, hvor beslutningen er truf-
fet, indgives begaring til skifteretten om betalingsstandsning eller konkurs,
jvt. konkurslovens § 1, stk.1, nr.3). Beslutningen om likvidation skal anmel-
des, séledes at den er modtaget hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest to
uger efter, at beslutningen er truffet, jvf. ApSL § 53, stk.3. Selskabet har i peri-
oden fra beslutningen om likvidation er truffet til selskabet bliver slettet fra Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsens register, pligt til at tilfgje »i likvidation« til sit
navn, jvf. ApSL § 53, stk.4. Fgrst nar selskabet er endeligt slettet fra registeret
ophgrer det med at eksistere som juridisk person.
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8.1.2 Valg af likvidatorer

Til gennemfgrelse af likvidationen valger anpartshaverne en eller flere likvi-
datorer, jvf. ApSL § 54, stk.1. Der gzlder i denne forbindelse en formel mino-
ritetsbeskyttelse, idet anpartshavere, der reprasenterer 25% af anpartskapita-
len, har ret til at velge yderligere en minoritetslikvidator til at deltage i likvida-
tionen pa lige fod med den eller de flertalsvalgte likvidatorer, jvf. ApSL § 54,
2. pkt. Likvidator ma opfylde de habilitetskrav, der gelder for medlemmer af
anpartsselskabers ledelse, jvf. ApSL § 19, stk.1 in fine. En likvidator kan til en-
hver tid afsattes af de, der har valgt vedkommende, sammenlign ASL § 121,
stk.2. Nar likvidator er valgt, udggr vedkommende selskabets ledelse, jvf.
ApSL § 54, 3. pkt. Denne bestemmelse udggr en forenklet udgave af ASL §
121, stk.1 og stk.2 samt ApSL 1973 § 90 stk.1 og stk.2, men det har ikke vaeret
meningen, at den @ndrede formulering skulle medfgre en @ndring af geldende
ret. ApSL § 54 ma siledes forstds i overensstemmelse med ASL § 121.! Med-
lemmerne af anpartsselskabets hidtidige ledelse treder tilbage ved valget af li-
kvidator, og de skal afmeldes hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Fra dette
tidspunkt indtraeder likvidator i bestyrelsesmedlemmerne og direktgrernes sted
og udgver de rettigheder og pligter, der efter anpartsselskabsloven tilkommer
bestyrelsen og direktionen, jvf. ASL § 121, stk.1 analogt. Anpartshaverne ud-
gver fortsat deres beslutningskompetence i henhold til vedtegterne, og revisor
fortsetter sit hverv uandret.

Likvidator har til opgave at realisere selskabets aktiver med henblik pa at
fordele dem blandt selskabets kreditorer og udlodde overskydende midler for-
holdsmassigt blandt anpartshaverne. Hvis fristen for afleggelse af arsregnskab
udlgber, medens selskabet er i likvidation, skal likvidator udarbejde et ordinzrt
arsregnskab efter reglerne i :fflrsregnskabsloven.2 Der skal udarbejdes en resul-
tatopggrelse for perioden mellem udlgbet af det sidste regnskabsar og likvida-
tionens indtraden, jvf. ApSL § 55, der svarer til ApSL 1973, § 91, stk.1. Denne
redeggrelse skal i behgrigt revideret stand fremlaegges til eftersyn for anparts-
haverne og indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Tidligere stilledes et
krav om, at likvidatorerne skulle udarbejde en serlig redeggrelse for arsagerne
til likvidationen, jvf. ApSL 1973 § 91, stk.2. Denne bestemmelse, der ikke
havde noget modstykke i aktieselskabsloven, er nu udgaet af ApSL 1996.

1 Jvf. Bemarkningerne til lovforslaget, s. 27.

2 Dette fremgik tidligere udtrykkeligt af ApSL 1973 § 90, stk.3, sammenlign ASL § 121,
stk.3, men bestemmelsen er ikke viderefgrt i ApSL 1996. Oph@velsen af bestemmelsen
har ikke medfert en eendring af geldende ret.
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8.1.3 Solvens som betingelse for likvidation?

Det er omtvistet, hvorvidt det er en betingelse for, at et aktie- eller anpartssel-
skab kan gennemfgre en frivillig likvidation, at selskabet er solvent, siledes
som dette begreb er defineret i konkurslovens § 17. Den dominerende opfattel-
se i teorien er, at et insolvent selskab ikke har mulighed for at gennemfgre en
uformel afvikling, hvorved forstas, at et selskab pa eget initiativ treffer aftale
med samtlige kreditorer om, at de accepterer at modtage en vis forholdsmees-
sig andel af selskabets geeld, hvorefter selskabet traeder i frivillig likvidation.
Ifglge denne opfattelse, har et insolvent selskab pligt til at indgive konkursbe-
ga&ring.

Efter Gomards opfattelse, er solvens ikke en ngdvendig betingelse for, at et
aktie- eller anpartsselskab gennemfgrer en frivillig likvidation. En likvidator,
der konstaterer, at et aktieselskab er insolvent, har séledes pligt til at indkalde
generalforsamlingen, jvf. ASL § 127, stk.2, men der bestar efter Gomards op-
fattelse ikke en retlig pligt for generalforsamlingen til at treffe beslutning om
at indgive konkursbegearing pa selskabets Vegne.4 For anpartsselskabers ved-
kommende er retstillingen pa dette punkt nu afklaret, idet ApSL § 64, stk.2 ud-
trykkeligt palegger den likvidator, der konstaterer, at en igangvarende likvida-
tion ikke vil give fuld dekning til kreditorerne, en pligt til at indgive konkurs-
begaring pa selskabets vegne. Bestemmelsen i ApSL § 64, stk.2 udelukker
imidlertid ikke, at selskabet indgér en aftale med en eller flere kreditorer, hvor-
efter disse giver helt eller delvis afkald pa deres krav imod selskabet. Hvis sel-
skabet derved bliver solvent, bestar der ikke lngere en pligt til, at indgive
konkursbegzring pa selskabets vegne.5 I gvrigt indeholder ApSL nu en positiv
hjemmel til en uformel afvikling af anpartsselskaber, jvf. ApSL § 59, og ne-
denfor afsnit 8.2.

8.14 Indkaldelse af selskabets kreditorer

Likvidationen afsluttes ved, at de midler, der er tilbage i selskabet, efter samtli-
ge kreditorer er blevet betalt, udloddes til anpartshaverne i forhold til deres an-
del af anpartskapitalen. En kreditor, der fgrst fremkommer med sit krav mod
selskabet, efter at der er sket udlodning i forbindelse med en likvidation, kan
ikke ggre kravet geldende imod de anpartshavere, der efter proklamafristens
udlgb i god tro har modtaget likvidationsprovenuet i henhold til det godkendte

3 Jvf. sdledes Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996, s. 219, Jgrgen
Ngrgaard og Lars Hedegaard Kristensen, i Selskabsformerne (3.udg.1997), s. 237 med
note 245, Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (5.udg.1997), s. 406, samt
Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997), s. 862f.

4 Jvf. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3.udg.1996), s. 357 f.

5 Jvf. Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996, s. 219f.
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og reviderede likvidationsregnskab, jvf. UfR 1992.640V. Kreditor kan i denne
situation kun fa dakket sit tilgodehavende, hvis der skulle fremkomme yderli-
gere midler, der tilkommer det ophgrte selskabs bo, jvf. ApSL § 58.

Det er sdledes af vaesentlig betydning for kreditorerne, at de i tilfelde af, at
anpartshaverne treffer beslutning om at likvidere selskabet, far lejlighed til at
ggre deres krav mod selskabet geldende. Bestemmelser, der skal sikre kredito-
rerne i forbindelse med en likvidation, findes i ApSL §§ 56 og 57, der i alt vee-
sentligt svarer til reglerne 1 ASL §§ 123 og 124 samt ApSL 1973 §§ 92 og 93.

Likvidator har pligt til at give alle selskabets kendte kreditorer meddelelse
om, at der er truffet beslutning om at likvidere selskabet, jvf. ApSL § 56, stk.1.
Desuden skal der indrykkes et proklama i Statstidende. Heri skal alle personer,
der har et krav imod selskabet, opfordres til at anmelde deres krav til likvida-
tor. Proklamaet skal mindst give tre maders frist for kreditorerne til at anmelde
deres krav.

Proklamaet efter ApSL § 56 er ikke praklusivt. En kreditor, der fgrst anmel-
der sit krav efter udlgbet af tidsfristen, mister saledes ikke sit tilgodehavende,
men har ret til at fa det dekket af de midler, der endnu er tilbage i selskabet,
jvi. ApSL § 56, stk.1 in fine. Safremt likvidator ikke kan anerkende et anmeldt
krav, skal den pagaldende kreditor gives seerskilt meddelelse herom, jvf. ApSL
§ 57, stk.2. Kreditor har da mulighed for at anfaegte likvidators afggrelse ved
skifteretten inden tre maneder. Denne tidsfrist er preklusiv, jvf. UfR
1961.525H. Ved udlgbet af proklamafristen, skal likvidator indfri alle anmeld-
te godkendte krav mod selskabet. Safremt alle tvister vedrgrende ikke-aner-
kendte krav i henhold til ApSL § 56, stk.2 er afgjort, kan et eventuelt oversky-
dende belgb herefter udloddes til anpartshaverne, jvf. ApSL § 57, stk.1. An-
partshaverne godkender det endelige likvidationsregnskab, hvorefter likvidator
anmelder selskabet til sletning fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsens register for
anpartsselskaber. Anmeldelse skal ske inden to uger fra godkendelsen af likvi-
dationsregnskabet, jvf. ApSL § 57, stk.2, og en kopi af det endelige likvidati-
onsregnskab skal vaere vedlagt anmeldelsen.

Hvis der efter et anpartsselskab er slettet skulle fremkomme yderligere mid-
ler, der tilhgrer det oplgste selskab, kan selskabets bo genoptages, jvf. ApSL §
58. Tilsvarende gealder, hvis der i gvrigt er anledning til at genoptage boet. Sa
vidt muligt varetages genoptagelsen af de tidligere likvidatorer. Der skal indgi-
ves meddelelse om genoptagelsen til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen inden to
uger

8.2 Uformel afvikling, jvf. ApSL § 59
Med anpartsselskabsloven af 1996 er der indfgrt en vesentlig nyskabelse for sa
vidt angér reglerne om anpartsselskabers likvidation. ApSL § 59 indeholder nu
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hjemmel til, at der gennemfgres en uformel afvikling af et anpartsselskab.
Gennemfgrelse af en uformel afvikling efter ApSL § 59 er en billig og smidig
mulighed for at afvikle et anpartsselskab. Er selskabet insolvent, kan denne
model dog kun anvendes, hvor kreditorerne frivilligt giver afkald pa en sa stor
del af deres krav, at selskabet derved bliver solvent. Opnas en saddan aftale ikke,
ma anpartshaverne i stedet lade det gverste ledelsesorgan indgive konkursbe-
gering pa selskabets vegne.

En uformel afvikling i henhold til ApSL § 59 gennemfgres ved, at samtlige
anpartshavere over for Erhvervs- og Selskabsstyrelsen afgiver en erklering
om, at al forfalden og uforfalden geeld, der pahviler selskabet, er betalt, og at
selskabet er oplgst. Erkleringen skal udtrykkeligt angive, at der gnskes gen-
nemfgrt en oplgsning af selskabet i henhold til ApSL § 59, og den skal inde-
holde oplysninger om samtlige anpartshaveres navne og adresser. Der stilles i
gvrigt ingen serlige formkrav til denne erklering.

Nar al geld er betalt, fordeles eventuelle resterende midler forholdsmessigt
blandt anpartshaverne. Oplgsningen skal anmeldes til Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen. Anmeldelsen skal veere modtaget senest 2 uger efter underskrivelsen
af erkleringen om oplgsning. Med anmeldelsen skal fglge en erklering fra
told- og skattemyndighederne, der bekrafter, at der ikke foreligger skatte- og
afgiftskrav mod selskabet, jvf. ApSL § 59, stk.2. Dette betyder bl.a., at det bli-
ver ngdvendigt at foretage en skattemassig indkomstopggrelse for perioden fra
udlgbet af selskabets sidste indkomstar til selskabets oplgsning. Hvis formalia
i forbindelse med erkl@ringen er opfyldt, sletter Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen selskabet fra registeret for anpartsselskaber.

Det er vaesentligt at bemearke, at anpartshaverne hefter personligt, ubegraen-
set og solidarisk for al geeld, som pahvilede selskabet pa tidspunktet for erklee-
ringens afgivelse, jvf. ApSL § 59, stk.3. Dette gelder uanset om gelden var
forfalden pa det pageldende tidspunkt. Haeftelsen omfatter udtrykkeligt geld,
der pa tidspunktet for erkleringens afgivelse var omtvistet. Safremt der verse-
rer en retssag vedrgrende et krav mod selskabet, ma der ved en uformel likvi-
dation efter ApSL § 59 henszttes et belgb til dekning af sidanne omtvistede
krav. Udekket geeld omfatter skattegeeld, der matte opsta efter selskabets op-
lgsning som en fglge af, at selskabets skatteansattelse bliver @ndret.® Bestem-
melsen i ApSL § 59, stk.3 udggr séledes et vidtgaende brud med princippet om
begrenset heftelse, der seedvanligvis kendetegner anpartsselskabet, jvf. ApSL
§ 1, stk.3.

Bestemmelsen i ApSL § 59, stk.3 betyder bl.a., at et udekket erstatnings-
krav mod selskabet, der bestod pa tidspunktet for erkleringens afgivelse, pa-

6 Jvf. Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996, s. 235.
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hviler anpartshaverne personligt. Et erstatningskrav opstar pa det tidspunkt,
hvor den ansvarspidragende adferd har vaeret udvist,” men forfalder fgrst pa
det tidspunkt, hvor det endelige tab kan opggres. Det ma, bl.a. pa denne bag-
grund, konkluderes, at der bgr udvises stor forsigtighed med anvendelse af en
uformel afvikling efter § 59. I selskaber med fa — eller ingen — kreditorer vil en
uformel afvikling veare et hurtigt og billigt alternativ til en egentlig likvidation.
For langt de fleste anpartsselskaber, der gnskes likvideret, vil det vaere fordel-
agtigt for anpartshaverne at ofre den ekstra tid og de ekstra omkostninger, der
er forbundet med en egentlig likvidation i henhold til ApSL § 53.8

Som eksempel pé, at en uformel afvikling i henhold til ApSL § 59 bgr an-
vendes med forsigtighed, kan henvises til afggrelsen UfR 1992.640V. Et an-
partsselskab havde opfart et beboelseshus. Kgberen af huset anlagde sag imod
hovedanpartshaveren personligt, idet denne, kort forinden erstatningskravet var
blevet rettet mod selskabet, havde gennemfgrt en solvent likvidation og faet li-
kvidationsprovenuet udbetalt. Uanset anpartshaveren efterfglgende viderefgrte
en tilsvarende virksomhed i et andet anpartsselskab, naede landsretten frem til,
at der: »... i mangel af sikker lovhjemmel ikke [bestdr] grundlag for at statuere,
at en anpartshaver, der i god tro har modtaget udlodning fra det likviderede
anpartsselskab, heefter for et udeekket erstatningskrav imod selskabet«. Var li-
kvidationen i stedet blevet gennemfgrt som en uformel afvikling med hjemmel
1 ApSL § 59, var resultatet blevet det modsatte. I denne situation havde anparts-
haveren haftet personligt for erstatningskravet imod selskabet, da kravet ved-
rgrte en erstatningspadragende adfaerd, som var udvist inden tidspunktet for li-
kvidationen.

8.3 Tvangslikvidation af anpartsselskaber

Som anfgrt ovenfor i afsnit 5.5.4 vil det i s@rlige tilfelde kunne forekomme, at
en eller flere anpartshavere har ret til at kreeve anpartsselskabet tvangsoplgst
ved domstolene grundet grove krankelser af minoritetens rettigheder. Bortset
fra sddanne tilfzelde kan tvangsoplgsning af et anpartsselskab ske, hvor selska-
bet ikke opfylder en reekke af lovens grundleggende krav vedrgrende ledelse
og regnskab.

Grundlag for tvangsoplgsning foreligger siledes, hvor et anpartsselskab,
som i henhold til anpartsselskabsloven eller selskabets vedtegter, har pligt til
at treede i likvidation, men hvor en beslutning herom ikke opnar tilslutning fra
et flertal af anpartshaverne, jvf. ApSL § 53, stk.2, 1. pkt. Grundlag for tvangs-

7 Jvf. A.Vinding Kruse, Erstatningsretten (5.udg. 1989), s. 498 samt von Eyben, Ngrgaard
og Wagner, Lerebog i erstatningsret (3.udg.1995), s. 354.
8 Jvf. sdledes ogsa Bgrjesson og Berner Nielsen, R&R 1996, nr.8, s. 14.
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oplgsning foreligger tillige, safremt selskabet ikke rettidigt indsender arsregn-
skab, hvor der ikke er valgt en revisor i henhold til reglerne herom i arsregn-
skabsloven, samt hvor selskabet ikke har den efter anpartsselskabsloven fore-
skrevne ledelse, jvf. ApSL 61. Endvidere opstar der pligt til at gennemfgre en
likvidation, hvis selskabet har konstateret et kapitaltab, og anpartshaverne ikke
har truffet beslutning om en retablering af kapitalen, jvf. ApSL § 52, stk.3 samt
ovenfor afsnit 4.7. Safremt Erhvervs- og Selskabsstyrelsen konstaterer, at der
foreligger en af disse mangler ved selskabet, giver styrelsen selskabet en tids-
frist til at afthjelpe de konstaterede mangler, der s@dvanligvis vil udggre 4
uger.”

Hvis anpartshaverne ikke inden tidsfristens udlgb har truffet foranstaltnin-
ger til athjelpning af de konstaterede mangler, traeffer Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen beslutning om tvangsoplgsning. Denne beslutning offentligggres i
styrelsens edb-informationssystem, jvf. ApSL § 60, stk.2. Erhvervs- og Sel-
skabstyrelsens beslutning om tvangsoplgsning effektueres ved den lokale skif-
teret, safremt anpartshaverne ikke af egen drift treeffer beslutning om likvidati-
on, jvf. ApSL § 60, stk.1. Styrelsens beslutning konstituerer en fristdag i hen-
hold til konkurslovens § 1, stk.1, nr.3, jvf. UfR 1996.90H.

Hvis et selskab, der er sendt til tvangsoplgsning i medfgr af ApSL § 60,
skgnnes solvent, har skifteretten mulighed for at udnavne en eller flere likvi-
datorer, jvf. ApSL § 60, stk.4. En likvidator udnavnt af skifteretten kan kun af-
settes af skifteretten.'? Er selskabet insolvent kan skifteretten af egen drift
treffe afggrelse om konkursbehandling af selskabet, jvf. ApSL § 64, stk.3.11
Sadvanligvis kan Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afggrelser indbringes for
Erhvervsministeriets Erhvervsankenavn, men netop nar det drejer sig om af-
ggrelser om tvangsoplgsning i henhold til ApSL § 52, stk.3, samt §§ 60 og 61,
er der ikke mulighed for at anke styrelsens afggrelser til en hgjere administra-
tiv myndighed, jvf. ApSL § 78, stk.2. Styrelsens afggrelser om tvangsoplgs-
ning kan ikke behandles ved skifteretten, jvf. U.1992.314@. En siadan afggrel-
se ma sdledes indbringes for de almindelige domstole i medfgr af grundlovens
§ 63.

Safremt der er indgivet begaring om tvangsoplgsning af et anpartsselskab,
fortsatter selskabets ledelse med at udgve sine funktioner, indtil skifteretten
har truffet beslutning om at udpege en likvidator eller at gennemfgre en kon-

9 Jvf. Rosenberg, Sneholt og Thomsen, ApS’loven af 1996, s. 239.

10 Jvf. Erhvervsanken@vnets kendelse af 11/12 1992, refereret hos Schaumburg-Miiller og
Werlauff, Industriministeriets Erhvervsankenavn (1994), s. 75f.

11 Se n@rmere om en formlgs slutning af et tomt bo hos Gomard, Aktieselskaber & an-
partsselskaber (3.udg.1996), s. 359f. Ved afslutningen af boet afmeldes selskabet fra re-
gisteret, jvf. ApSL § 64, stk.5.
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kursbehandling, jvf. UfR 1988.409V, der vedrgrte spgrgsmalet om ledelsens
tegningsret.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har mulighed for, at underkaste et selskab,
der opfylder betingelserne for at blive tvangsoplgst i henhold til ApSL §§ 60
og 61, en s@rlig kontrol. Styrelsen kan i medfgr af ApSL § 63 udpege en sarlig
regnskabssagkyndig til at udarbejde et regnskab for selskabet og foretage en
kritisk gennemgang af selskabets regnskabsmateriale mv. Bestemmelsen, der
findes tilsvarende i ASL § 118a, blev indsat ved lov nr. 442 af 1. juni 1994 med
henblik pa at forebygge fremtidige sager om selskabstgmning.

En beslutning om tvangsoplgsning kan afbrydes, safremt de konstaterede
mangler ved selskabet afhjalpes, og anpartskapitalen retableres, saledes at den
mindst opfylder mindstekravet pa 125.000 kr., se nermere ApSL § 62, stk.1,
jvi. stk.3. Dette forudsetter dog, at der sker anmeldelse til Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen om, at tvangsoplgsningen skal afbrydes og at selskabets virk-
somhed skal genoptages, jvf. ApSL § 62, stk.2. En sddan meddelelse om afbry-
delse af tvangsoplgsningen skal veere kommet frem inden tre maneder fra Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsens anmodning om tvan;grsoplngsnina‘;.]2 En tvangsop-
Igsning kan kun afbrydes, hvis selskabet ikke inden for de seneste fem ar tidli-
gere har varet under tvangsoplgsning. Safremt Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
treeffer afggrelse om at negte afbrydelse af en tvangsoplgsning, kan denne af-
ggrelse ikke indbringes for Erhvervsministeriets Erhvervsankenavn, jvf. ApSL
§ 78, stk.2.

Et selskab, der er blevet tvangsoplgst ved skifteretten efter en summarisk
behandling, efter en analogi af konkurslovens § 143, kan fa sit bo genoptaget
efter en analogi af ApSL § 58, hvis der kommer oplysning om yderligere akti-
ver. En sddan genoptagelse kan resultere i en solvent likvidation eller en egent-
lig konkursbehandling. Jvf. hertil VLK 1997/810, gengivet i Juridisk Ugebrev.

Et anpartsselskab var blevet tvangsoplgst, og skifteretten havde afsluttet boet efter en
analogi af konkurslovens § 143. Kammeradvokaten anmodede skifteretten om at genop-
tage boet med henblik pa at gennemfgre en erstatningssag og / eller en omstgdelsessag.
Landsretten fandt, at det oplgste selskab, eller selskabets bo havde partsevne, saledes at
den n@vnte sag kunne anlegges.

12 Fristen kan afbrydes ved at fremsende en anmodning om genoptagelse af selskabets
virksomhed pa en fax til styrelsen, uanset at der ikke var medsendt den autoriserede an-
meldelsesblanket. Det forudsettes, at de originale dokumenter fremsendes umiddelbart
efter, jvf. UfR 1996.190.

160



8.4 Konkurs

8.4 Konkurs

Er et anpartsselskab insolvent, jvf. konkurslovens § 17, kan der indgives kon-
kursbegeering vedrgrende selskabet til skifteretten pa selskabets hjemsted. En-
hver af selskabets kreditorer kan indgive konkursbegaering. Pa selskabets veg-
ne er kun det gverste ledelsesorgan kompetent til at indgive konkursbegaring,
jvi. ApSL § 64, stk.1. Safremt et anpartsselskab er under likvidation, har likvi-
dator pligt til at indgive konkursbegering, safremt vedkommende finder, at li-
kvidationen ikke vil give fuld dekning til kreditorerne, jvf. ApSL § 64, stk.2.
Ved tvangsoplgsning af selskabet indgives konkursbegering af likvidator, jvf.
ApSL § 64, stk.3. Er der ikke udnavnt en likvidator, kan skifteretten af egen
drift treeffe afggrelse om konkurs. En konkurs gennemfgres efter reglerne her-
om i konkursloven.
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Kapitel 9
Koncernret

9.1 Generelt om koncernretten

9.1.1 Koncernretten og dens grundproblemer

Koncernret kan defineres som en samlet betegnelse for de retsregler, der regu-
lerer dels det indbyrdes forhold mellem koncernforbundne virksomheder, og
dels de enkelte koncernvirksomheders relationer til henholdsvis minoritetssel-
skabsdeltagere og kreditorer.! Skatteretten matte tidligt tage hgjde for, at sel-
skaber kunne indgd i koncerndannelser. Selskabsretlige regler om koncerner
blev fgrst indfgrt 1 Danmark med selskabslovene af 1973 efter svensk forbille-
de. Der har i de senere ar kunnet konstateres en stigende tendens til, at lovgiv-
ningen tager hgjde for, at nogle retsregler kan omgas gennem koncernkon-
struktioner. Dette problem lgses ved at lade de pageldende regler gelde pa
koncernniveau, idet koncernen konkret juridisk behandles som en samlet en-
hed. Denne udvikling har varet s@rlig markant inden for den finansielle sektor.
Koncernretten har i de seneste ar veret det omrade inden for selskabsretten,
der har tiltrukket sig stgrst opmarksomhed i retsvidenskaben.”

Koncernrettens grundproblem bestar i, at medens koncernens ledelse gerne
vil behandle koncernens virksomheder, som om de udgjorde en gkonomisk en-
hed, sé udggres en koncern af en reekke koncernvirksomheder, der hver for sig
er selvstendige juridiske enheder. Dette giver anledning til retlige problemer
pa en lang rekke omrader, herunder eksempelvis ved Igsning af selskabsretli-
ge, skatteretlige og konkurrenceretlige problemer.

Koncernretlige regler kan opdeles i tre gmpper,3 Det er for det forste ngd-
vendigt, at den retlige regulering, der skal gelde pa koncernniveau, indeholder
en definition af, hvad der efter den pagaldende regulering forstas ved en kon-

1 Jvf. Sgren Friis Hansen, Europaisk koncernret (1996), s. 24f.

2 Jvf. Paul Kriiger Andersen, Studier i dansk koncernret (1997), Se¢ren Friis Hansen,
Europisk koncernret (1996), Juristen 1997, s. 173 — 180, Bernhard Gomard, Samarbej-
de og ansvar i selskaber og koncerner (1997), UfR 1998B, s. 175ff, samt Erik Werlauff,
Koncernretten (1996). Spgrgsmaélet om en kodifikation af koncernretten var til debat pa
det 34. nordiske juristmgde i Stockholm i august 1996, jvf. herom Forhandlingarna vid
Det 34:e nordiska juristmotet (1996), Del 11, s. 43 — 83.

3 Jvf. Sgren Friis Hansen, Juristen 1997, s. 173f.
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cern, jvf. nedenfor afsnit 9.2 om de forskellige koncerndefinitioner, der findes
inden for forskellige retsomrader. For det andet indeholder selskabslovene en
raekke bestemmelser, der finder anvendelse pa aktie- og anpartsselskaber, som
indgar i en koncern, jvf. nedenfor afsnit 9.3. Der har i dansk ret hidtil veret
sammenfald mellem de koncernretlige regler, der gelder for hhv. aktie- og an-
partsselskaber. Med anpartsselskabsloven af 1996 brgd man imidlertid med
dette princip, idet en reekke af de koncernretlige bestemmelser nu er udgéet af
ApSL 1996. Der vil i afsnit 9.3 blive gjort rede for, at den manglende videre-
forsel af en reekke af de koncernretlige regler i ApSL 1996 nappe har medfgrt
en vaesentlig &ndring af geldende ret.

For det tredje eksisterer en reekke regler vedrgrende den materielle koncern-
ret, hvorved forstas regler om moderselskabets ledelsesret, ledelsesansvar samt
beskyttelsen af datterselskabets kreditorer og minoriteter, jvf. nedenfor afsnit
9.4. 1 de fleste europziske lande er den materielle koncernret ikke serskilt lov-
reguleret. Der blev i begyndelsen af firserne i EU udarbejdet et udkast til et sel-
skabsretligt direktiv (det niende direktiv). Efter forslaget skulle den materielle
koncernret kodificeres. Direktivudkastet var baseret pa den tyske koncernret,
og ville have medfgrt markante @ndringer i geeldende dansk koncernret, hvis
det var blevet vedtaget.* Der er imidlertid ikke udsigt til, at et direktiv om den
materielle koncernret bliver vedtaget inden for en overskuelig fremtid.

9.1.2 Anvendelse af koncernkonstruktioner

Der er ikke tvivl om, at en betydelig del af danske aktie- og anpartsselskaber
indgér i en koncern, omend der ikke foreligger videnskabelige undersggelser,
der kan fastsla det ngjagtige omfang af koncerndannelser. Koncerner bestar of-
te af store erhvervsvirksomheder, og det er sa@dvanligt, at der opereres med
dattervirksomheder i forskellige lande. Etablering af en ny virksomhed i et
fremmed land sker séledes i dag oftest gennem opkgb eller stiftelse af et lokalt
datterselskab. Et anpartsselskab er af flere arsager serdeles velegnet til dette
formél. Medens koncerner s@dvanligvis forbindes med stgrre erhvervsvirk-
somheder, kan det konstateres, at ogsd sma og mellemstore virksomheder i sti-
gende omfang organiseres som koncerner. Der er fri adgang til at udskille dele
af et selskabs virksomhed til et selvstendigt selskab, hvorved en koncern etab-
leres. Anvendelse af koncernkonstruktionen medfgrer en rekke fordele og
nogle fa ulemper for virksomhedens ejer. Den primere fordel er, at der sker en

4 Se nzrmere om det niende direktiv hos Sgren Friis Hansen, Europ®isk koncernret
(1996), s. 237 ff.

5 Se hertil Lutter, Europdisches Unternehmensrecht, (4.Aufl.1996), s. 59 og om den nye-
ste internationale udvikling, Kindler, ZGR 1997, s. 449 — 463.
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risikospredning, idet et moderselskab som absolut hovedregel ikke hafter for
sine datterselskabers gaeld.6 Risikable dele af en koncerns virksomhed kan sa-
ledes pa fuldt lovlig vis placeres i et datter(anparts)selskab. Skulle virksomhe-
den vise sig tabsgivende, kan tabet begranses til dette selskab, medens de gvri-
ge koncernvirksomheder gar fri. Ledelsen af en stor virksomhed kan styres de-
centralt. Der opnas herved en tet sammenhang mellem ledelse og ansvar i de
enkelte virksomheder, og det bliver let at fa et overblik over, i hvilket omfang
den enkelte virksomhed bidrager til organisationens samlede indtjening. Der
kan vare skattemassige fordele forbundet med konstruktionen, og koncerner
er den ideelle organisationsform til etablering af grenseoverskridende virk-
somhed.

Etablering af et selvstendigt datterselskab medferer i et vist omfang stigen-
de udgifter, idet hvert selskab skal have en selvstendig ledelse, og der er pligt
til udarbejdelse af selvstendige arsregnskaber for hvert selskab. Det kan vise
sig ngdvendigt, at modervirksomheden afgiver kaution eller pd anden made
stgtter et datterselskab, for at dette kan opna kredit, hvorved en del af fordelen
ved den begraensede haftelse gar tabt. I stgrre koncerner kan det blive ngdven-
digt, at modervirksomheden pa frivillig basis hjelper vanskeligt stillede datter-
selskaber for at undga tab af prestige.

Anpartsselskabet er s@rdeles velegnet som koncernvirksomhed. Anpartssel-
skabet kan med fordel anvendes som sdvel moderselskab som datterselskab,
men det er navnlig som datterselskab, at anpartsselskabet har fordele frem for
aktieselskabet. Dette skyldes flere faktorer. Mindstekapitalkravet er mindre for
anpartsselskaber, hvilket navnlig vil vere en fordel for sma og mellemstore
koncerner. Et anpartsselskab kan etableres med en forenklet ledelsesstruktur,
jvf. ovenfor afsnit 3.1, hvilket betyder, at beslutningsgangen i koncernen for-
enkles, og udgifterne formindskes. Et anpartsselskab, hvor antallet af medar-
bejdere overstiger 35 i gennemsnit i tre ar, har pligt til at lade sig organisere
med en todelt ledelse, saledes at medarbejderne far adgang til repraesentation i
bestyrelsen, jvf. ApSL § 22, stk.1. Hvis koncernens samlede antal medarbejde-
re overstiger de na@vnte graenser, har koncernens medarbejdere ret til ved indi-
rekte valg at velge representanter til moderselskabets bestyrelse, jvf. ApSL §
22, stk.3. For danske selskaber, der er datterselskaber af udenlandske selska-
ber, gelder ingen regler om medarbejderrepraesentation, men alene reglerne
om europziske samarbejdsudvalg.7 Der er sdledes rig mulighed for, at et dat-
teranpartsselskab kan etableres med en forenklet ledelsesstruktur.

6 Jvf. senest Gomard, UfR 1998B, s. 179.
7 Jvf. lov om europziske samarbejdsudvalg, og n@rmere Ruth Nielsen, Larebog i ar-
bejdsret (6.udg.1996), s. 170 ff, og samme EU-arbejdsret (3.udg.1997), s. 252ft.
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Ofte vil der vaere tale om, at moderselskabet ejer samtlige aktier eller anpar-
ter i datterselskabet. Safremt dette er tilfeeldet, vil det vere fordelagtigt at an-
vende et anpartsselskab frem for et aktieselskab. Dette skyldes, at der bestar en
mulighed for, at anpartshaverne i enighed kan treeffe beslutning uden aftholdel-
se af en egentlig generalforsamling, jvf. ApSL § 28, stk.1, samt ovenfor afsnit
5.1. Et moderselskab, der er eneanpartshaver, vil siledes hurtigt og uformelt
kunne implementere beslutninger, der er truffet af koncernens ledelse i datter-
anpartsselskabet. Aftaler, der indgas mellem et moderselskab og dets helejede
datteranpartsselskab, vil dog skulle affattes skriftligt, medmindre der er tale
om en aftale, som er indgaet pa sedvanlige vilkar som et led i et lgbende mel-
lemvearende, jvf. ApSL § 27, stk.2.8

Den stigende anvendelse af greenseoverskridende koncerner vil kunne give
anledning til problemer omkring anvendelse af dansk koncernret pa udenland-
ske moder- og datterselskaber, ligesom der kan vere grund til at udvise var-
somhed ved etablering af et dansk datterselskab i Tyskland, jvf. ovenfor afsnit
1.8.

9.1.3 Retsvirkninger

For det enkelte selskab er det naturligvis af afggrende betydning, hvilke kon-
krete retsvirkninger, der traeder i kraft, safremt det konstateres, at der bestar et
koncernforhold mellem selskabet og et eller flere andre selskaber. Den vasent-
ligste fglge af et koncernforhold efter dansk selskabsret er, at modervirksom-
heden har pligt til at udarbejde et koncernregnskab efter reglerne herom i ars-
regnskabsloven, jvf. ARL §§ 2, stk.1 og 57 — 61. En anden vzsentlig konse-
kvens er, at der kan opsta pligt til at lade koncernens medarbejdere vere reprze-
senteret i moderselskabets bestyrelse, jvf. ApSL § 22, (ApSL § 49, stk.3). Her-
udover indeholder selskabslovene visse regler, der galder for selskaber, som
indgar i koncernforhold, jvf. nedenfor afsnit 9.3.

9.2 De selskabsretlige koncerndefinitioner

9.2.1 Behovet for en koncerndefinition

Enhver retsregel, der finder anvendelse pa selskaber, der indgar i en koncern,
ma ngdvendigvis indeholde en definition af, hvad der efter den pageldende re-
gulering forstds ved »en koncern«. Denne definition bestar af to elementer. For
det fgrste ma det fastleegges, hvilke typer af virksomheder, der efter den pagel-
dende regulering skal kunne indga i koncernen som hhv. moder- og dattervirk-
somhed. Herefter ma det fastlegges, hvilke kriterier, der skal udlgse et kon-

8 Se narmere Bgrjesson og Berner Nielsen, R&R 1997, Nr. 9, s. 15, der papeger, at ApSL
§ 27, stk.2 ikke kan antages at finde anvendelse pa aftaler mellem to sgsterselskaber.
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cernforhold mellem to eller flere virksomheder. Ved et holdingselskab forstas
et selskab, der ikke driver selvsteendig erhvervsvirksomhed, men hvis formal
er at opnd indtjening gennem besiddelse af aktier og anparter i andre selskaber.
Der galder ikke s@rlige juridiske regler for holdingselskaber til forskel fra an-
dre selskaber, men et holdingselskab vil opfylde kriterierne for at vere et mo-
derselskab, hvilket udlgser en reekke rettigheder og pligter efter selskabslove-
ne, som beskrevet nedenfor.

Der kan ikke udledes en generel juridisk koncerndefinition. Det er ngdven-
digt, at der pa hvert enkelt omrade, hvor et juridisk regelsat gaelder for koncer-
ner, fastsattes en definition af, hvad der efter det pageldende regelsat nerme-
re forstés ved en koncern. Selskabslovene indeholder en koncerndefinition, jvf.
ApSL § 3 (ASL § 2), der ofte danner grundlaget for de koncernbegreber, der
anvendes i andre regelsa@t, men afvigelser fra selskabsrettens koncernbegreb
forekommer ofte. Eksempelvis er der markante forskelle mellem skatterettens
og selskabsrettens koncerndefinitioner. Selv inden for selskabslovene er kon-
cernbegrebet ikke entydigt, idet eksempelvis det koncernbegreb, der galder
ved anvendelse af reglerne om medarbejderrepresentation (ApSL § 22, stk.2
(ASL § 49, stk.2) adskiller sig fra lovenes generelle koncernbegreb, jvf. ApSL
§3(ASL§2).°

Sadvanligvis vil de enkelte koncernvirksomheder vare aktie- eller anparts-
selskaber, og selskabslovenes koncernregler gelder alene for koncerner med
deltagelse af aktie- eller anpartsselskaber. Det er imidlertid ikke udelukket at
anvende interessentskaber og kommanditselskaber som koncernvirksomheder.
Det kan endog forekomme, at en fysisk person betragtes som koncern-«moder-
virksomhed, jvf. eksempelvis lov om erhvervsdrivende virksomheder, § 3,
stk.3.

Generelt er det afggrende kriterium for, om der bestar en koncern, hvorvidt
et selskab — moderselskabet — har mulighed for at udgve kontrol over et eller
flere andre selskaber — datterselskaber. Der kan vare tale om en retlig kontrol,
der udgves pa generalforsamlingen i kraft af, at moderselskabet besidder fler-
tallet af stemmerettighederne, eller ved en ret til at udn@vne eller afsette fler-
tallet af medlemmerne i ledelsen. Der kan tillige veere tale om en faktisk kon-
trol, hvorved forstas, at moderselskabet faktisk udgver bestemmende indflydel-
se over datterselskaberne, jvf. ApSL § 3, stk.2, nr. 5).

9.2.2 Generelt om selskabslovenes koncerndefinitioner
Aktieselskabslovens koncerndefinition findes i ASL § 2. En koncern udggres
af et moderselskab og dets datterselskaber, jvf. ASL § 2, stk.1. Lovens definiti-

9 Se om koncerndefinitionen bl.a. hos Gomard, UfR 1998B, s. 177 f.
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on gzlder, som udgangspunkt for alle de bestemmelser i loven, der gelder pa
koncernniveau, men en rakke afvigelser forekommer. Selskabslovenes kon-
cerndefinition blev justeret i 1991, saledes at der nu er overensstemmelse mel-
lem de koncernkriterier, der anvendes i selskabslovene og arsregnskabsloven.
Koncerndefinitionen i anpartsselskabsloven er sammenfaldende med definitio-
nen i ASL § 2, jvf. ApSL § 3. Selskabsretspanelet havde foreslaet, at bestem-
melsen udgik til fordel for en bestemmelse, der blot henviste til ASL § 2,10
men i stedet blev koncerndefinitionen flyttet fra § 2 til § 3, uden at der dog ske-
te nogen &ndring af bestemmelsens indhold.

Hidtil har det i dansk selskabsret vaeret uden betydning, om det var koncern-
reglerne i ASL eller ApSL, der fandt anvendelse, da disse var sammenfaldende.
Som anfgrt ovenfor er imidlertid en del af koncernbestemmelserne nu udgéet af
ApSL 1996. I det omfang ophavelsen af en koncernretlig bestemmelse matte
findes at udggre en @ndring af galdende ret, bliver det ngdvendigt at fastlegge,
hvilket regelsat, der herefter finder anvendelse. Aktieselskabslovens koncern-
regler finder anvendelse pa koncerner, hvor moderselskabet er et aktieselskab,
jvi. ASL § 2 stk.1, medens anpartsselskabslovens regler finder anvendelse, hvor
et anpartsselskab er moderselskab, jvf. ApSL § 3, stk.1. Som anfgrt nedenfor
(9.3) har oph@velsen af en rekke af anpartsselskabslovens koncernbestemmel-
ser i langt de fleste tilfeelde ikke medfgrt reelle @ndringer af geldende ret.

Koncernvirksomheder efter selskabslovene er som hovedregel alene aktie-
og anpartsselskaber. Dette gelder savel for moder- som for datterselskaber. Et
selskab kan vere datterselskab i relation til et selskab og moderselskab i relati-
on til andre selskaber pa samme tid. Herved opstar en flerleddet koncern, eller
»en koncern i koncernen«. For anvendelse af selskabslovenes koncernregler gi-
ver sadanne flerleddede koncernforhold ikke anledning til serlige problemer.
Et moderselskab, der samtidig er datterselskab i forhold til et andet selskab, vil
dog vare undtaget fra pligten til at udarbejde et koncernregnskab, jvf. ARL §
2a, stk.1, litra 1), saledes at denne pligt kun pahviler den gverste modervirk-
somhed i hierarkiet.

9.2.3 Selskabslovenes objektive koncernkriterier

Aktieselskabslovens koncernkriterier, der stammer fra arsregnskabslovens § 1,
findes i lovens § 2, stk.2, nr.1 — nr. 5. Disse kriterier genfindes u@ndret i ApSL
§ 3, stk.2. Safremt blot et enkelt af de nevnte fem kriterier er opfyldt i forhol-
det mellem et aktie- eller anpartsselskab som moderselskab og et aktie- eller
anpartsselskab som datterselskab, bestar der et koncernforhold efter selskabs-
lovene. Koncernkriterierne kan opdeles i to grupper. Safremt det bevises, at der

10 Se hertil Betenkning nr. 1251, 1993, s. 76.
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foreligger et af de fire objektive koncernkriterier, jvf. ApSL § 3, stk.2, nr.1) -
nr.4), udlgser dette per se et koncernforhold mellem de involverede virksomhe-
der. Hvis der ikke bestér et koncernforhold efter de objektive kriterier, ma det
undersgges, om relationerne mellem de enkelte virksomheder er af en sddan
karakter, at en virksomhed har mulighed for at udgve bestemmende indflydelse
over de andre, jvf. ApSL § 3, stk.2, nr.5), samt nedenfor afsnit 9.2.4.

Et anpartsselskab er et moderselskab, safremt det besidder flertallet af stem-
merettigheder i et andet aktie- eller anpartsselskab, jvf. ApSL § 3, stk.2, nr.1).
Langt de fleste koncernforhold konstateres i praksis efter dette kriterium. Det
er stemmerrettigheder og ikke kapitalbesiddelse, der er afggrende for, om et
koncernforhold foreligger, hvilket navnlig har betydning i selskaber, hvor
stemmeretten er differentieret mellem forskellige aktieklasser eller anparter.
Ved anvendelse af udtrykket besiddelse tilkendegives, at ogsa stemmerettighe-
der, som et selskab kan udgve i kraft af, at det har pant i de pageldende aktier,
medregnes til selskabets aktiebesiddelse. Koncernreprasentation for medarbej-
derne udlgses udelukkende pa baggrund af dette kriterium, jvf. ApSL § 22,
stk.2 (ASL 49, stk.3).

Séafremt et anpartsselskab, der ejer aktier eller anparter i et aktie- eller an-
partsselskab, har ret til at udnavne flertallet af medlemmerne i det pagaldende
selskabs bestyrelse, bestar et koncernforhold, jvf. ApSL § 3, stk.2, nr.2).

Bestyrelsens flertal skal i aktieselskaber valges af generalforsamlingen, jvf.
ASL § 49, stk.6, men et selskab kan eksempelvis i kraft af en aktion@roverens-
komst have erhvervet ret til at udn@vne bestyrelsens flertal i et andet selskab,
selvom det ikke besidder flertallet af stemmerettigheder. Denne situation vil
falde ind under ApSL § 3, stk.2, nr.2), men vil tillige vere dekket af ApSL § 3,
stk.2 nr.4). Det forhold, at et moderselskab besatter datterselskabers bestyrel-
ser med sine egne folk, vil ofte vare et centralt led i udgvelsen af koncernle-
delse, men en siddan personalepolitik kan sedvanligvis udgves allerede i kraft
af besiddelse af stemmeflertallet i datterselskabet. I et eventuelt datteranparts-
selskab, der ikke har en bestyrelse, vil et moderselskabs ret til at udnavne eller
afsaette direktionen, udlgse et koncernforhold efter ApSL § 3, stk.2 nr.2). I et
datteranpartsselskaber kan vedtegterne tillegge et moderselskab ret til pa per-
manent basis at udpege savel bestyrelsens som direktionens flertal, jvf. forud-
setningsvis ApSL § 19. En s&dan vedtegtsbestemmelse vil udlgse et koncern-
forhold efter ApSL § 3, stk.2 nr.3).

Et koncernforhold etableres, safremt et selskab, ejer aktier eller anparter i et
andet selskab, og i kraft af dette selskabs vedtagter eller gennem aftale sikres
ret til at udgve bestemmende indflydelse over dette, jvf. ApSL § 3, stk.2 nr.3).
Koncernaftaler efter tysk mgnster, hvorved et datterselskabs ledelse underleg-
ger sig en modervirksomheds beslutningskompetence, er ikke gyldige i dansk
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ret. Aktion@rer og anpartshavere kan frit indga indbyrdes aftaler med hinanden
om udgvelse af deres rettigheder over selskabet, de sakaldte aktionaroverens-
komster. Safremt et selskab gennem en aktionaroverenskomst opnar radighed
over flertallet af stemmerettigheder i et andet selskab, bestér et koncernforhold,
jvi. ApSL § 3, stk.2 nr.4).

Anpartsselskabslovens § 3, stk.4, (ASL § 2, stk.4) bestemmer, at der ved op-
ggrelsen af stemmerettigheder og rettigheder til at udnavne eller afsatte ledel-
sen i et eventuelt datterselskab, medregnes de rettigheder, der tilkommer det
eventuelle moderselskabs andre datterselskaber. Denne regel er ngdvendig for
at hindre omgaelse gennem pro forma koncernkonstruktioner. Nar stemmefler-
tallet i det eventuelle datterselskab skal beregnes, fraregnes de stemmerettighe-
der, der knytter sig til det pagzldende selskabs egne aktier, og rettigheder, som
tilkommer dette (datter)- selskabs egne datterselskaber, jvf. ApSL § 3, stk.5
(ASL § 2, stk.5).

9.2.4 Bestemmende indflydelse

De koncernkriterier, der fremgér af ApSL § 3, stk.2 nr.1) — nr.4) er i en vis for-
stand objektive, idet det forholdsvis let kan konstateres, hvorvidt de er opfyldt
eller ej. Med henblik pa at undgd omgaelser bliver det ngdvendigt at supplere
de objektive kriterier med et subjektivt kriterium, siledes at selskaberne ikke
kan fravalge selskabslovenes koncernbestemmelser. Anpartsselskabslovens §
3, stk.2, nr.5), er en opsamlingsbestemmelse, hvorefter der bestar en koncern i
forholdet mellem to selskaber, safremt et selskab, der besidder aktier eller an-
parter i et andet selskab, tillige udgver bestemmende indflydelse over dette.
Der ma ved anvendelse af kriteriet om »bestemmende indflydelse i nr.5) foreta-
ges en konkret subjektiv vurdering af de samlede relationer mellem de to pa-
galdende selskaber med henblik pa at konstatere, om der efter omstendighe-
derne foreligger en sadan indflydelse, at der bestar en koncern.

Det er nzppe muligt at fastlegge ngjagtigt pa forhand, hvad der forstas ved
bestemmende indflydelse. Afggrende ma formentlig vere, hvorvidt modersel-
skabet pa en behgrig indkaldt generalforsamling er i stand til at gennemtrumfe
en beslutning pa trods af modstand fra minoritetsaktionzrerne. Det ligger fast,
at det er en foruds®tning efter nr.5), at bestemmende indflydelse faktisk ud-
gves. Den blotte mulighed herfor er ikke tilstreekkelig til at udlgse et koncern-
forhold.

En praktisk majoritet, hvorved forstas, at et selskab vel besidder mindre end
halvdelen af stemmerne i et andet selskab, men péa grund af manglende frem-
mgde pa dette selskabs generalforsamling, kan regne med varigt at kunne opna
flertal, falder ikke ind under § 3, stk.2 nr.1), men vil falde ind under § 3, stk.2,
nr.5). Da langt de fleste koncernforhold efter selskabsretten konstateres som et
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resultat af besiddelse af flertallet af stemmerettigheder, har det subjektive kon-
cernkriterium i nr. 5) kun ringe praktisk betydning.11

I bgrsretten, som jo ikke er af betydning for anpartsselskaber, er det af va-
sentlig betydning, om der foreligger et koncernforhold efter et af de objektive
kriterier eller efter det subjektive kriterium. Efter verdipapirhandelslovens §
31 skal erhververen af en majoritetspost i et bgrsnoteret aktieselskab give alle
aktionzrer mulighed for at afhende deres aktier pa identiske betingelser. De
kriterier, der efter VHL § 31 er afggrende for, om der skal afgives et overtagel-
sestilbud, svarer til selskabslovenes koncernkriterier, idet dog opsamlingsbe-
stemmelsen vedrgrende bestemmende indflydelse i ASL § 2, stk.2, nr.5) ikke
genfindes i VHL § 31. Det er netop denne forskel mellem koncerndefinitionen
i selskabslovene og verdipapirhandelsloven, der er det centrale element i Tele-
Danmark sagen, hvor et amerikansk selskab erhvervede 42% af aktierne i Tele-
Danmark, uden at dette udlgste et overtagelsestilbud efter VHL § 31 12

9.2.5 Arsregnskabslovens koncerndefinition
De koncernkriterier, der anvendes i ARL § 1, stk.2, nr.6, er i alt vasentligt
identiske med de kriterier, der anvendes i selskabslovene. Der er dog den for-
skel, at hvor ASL § 2, stk.2, nr.3, leegger vagt pa retten til at udnaevne eller af-
seette et flertal af bestyrelsen, kraver den tilsvarende bestemmelse i ARL §1,
stk.3, litra b, blot, at der bestar en ret til at udnevne eller afsatte et flertal af
medlemmerne i bestyrelsen, direktionen eller et tilsvarende ledelsesorgan. En
modervirksomhed har pligt til at lade udarbejde et konsolideret regnskab (kon-
cernregnskab), jvf. ARL § 2, stk.1. Som udgangspunkt galder &rsregnskabslo-
ven kun for aktie- og anpartsselskaber, hvorfor det kun er disse selskabsformer,
der kan optrede som modervirksomhed efter denne lov. Omfattet af arsregn-
skabsloven og dermed tillige eventuelt pligten til udarbejdelse af koncernregn-
skab er imidlertid ogsa sadanne interessentskaber og kommanditselskaber,
hvor alle interessenter (hhv. komplementarer) er aktie- eller anpartsselskaber,
jvf. ARL § 1a. Dette gzlder ogsa kommanditselskaber, hvor et anpartsselskab
er komplementar.

Det overordnede formél med udarbejdelse af et koncernregnskab er, at der
pé baggrund af de enkelte virksomheders regnskaber opstilles et konsolideret
regnskab, som viser koncernens aktiver og passiver, som om de omfattede

11 Se n@rmere om kriteriet bestemmende indflydelse hos Kriiger Andersen, Studier i dansk
koncernret (1997), s. 395 — 399, Sgren Friis Hansen, Europisk koncernret (1996), s.
310f samt Werlauff, Koncernretten (1996), s. 36.

12 Se vedrgrende problemerne omkring koncerndefinitionen i verdipapirhandelsloven hos
Nis Jul Clausen og Karsten Engsig Sgrensen, Takeover bids, (1998), s. 38f og Schaum-
burg-Miiller og Werlauff, UfR 1998B, s. 1ff.
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virksomheder udgjorde en enkelt virksomhed, jvf. ARL § 57. Safremt kun vis-
se typer af virksomheder var omfattet af koncernregnskabet, kunne vasentlige
aktiver og passiver holdes skjult. I modsatning til selskabslovene, er derfor al-
le typer af virksomheder omfattet af Arsregnskabslovens koncerndefinition pa
dattervirksomhedssiden. Dette kommer til udtryk ved, at loven bruger begrebet
»dattervirksomhed« (i modsatning til »datterselskab«). Et datterinteressent-
skab skal sédledes vere indarbejdet i koncernregnskabet. De materielle regler,
der gelder for udarbejdelse af koncernregnskaber, har deres baggrund i EUs
syvende direktiv.

Et anpartsselskab, der er moderselskab i henhold til arsregnskabsloven, har
pligt til at udarbejde et konsolideret regnskab for de virksomheder, der indgar i
koncernen. Dette koncernregnskab skal fremlegges pa moderselskabets gene-
ralforsamling, jvf. ApSL § 29, stk.1, men det skal i modsatning til selskabets
eget arsregnskab ikke godkendes af anpartshaverne, jvf. ApSL § 29, stk.2,
mods&tningsvis.

9.3 Koncernreglerne i anpartsselskabsloven

9.3.1 Den almindelige koncernret

De koncernretlige regler i selskabslovene af 1973 kan under et betegnes som
den almindelige koncernret.'3 Et generelt trek ved disse regler er, at de har vist
sig ngdvendige for at hindre omgéelse af de i loven foreskrevne regler gennem
anvendelse af en koncernkonstruktion. Reglerne vedrgrer en raekke forskellige
emner. En stor del af disse bestemmelser var sammenfaldende i hhv. ASL og
ApSL 1973, men de fleste af reglerne er som anfgrt nu udgaet af ApSL 1996.
Straks nedenfor vil en rakke af de enkeltstdende bestemmelser blive omtalt.
Enkelte bestemmelser vil blive genstand for en mere indgédende behandling.
Dette gaelder séledes reglerne om egne anparter i koncernforhold (9.3.2), reg-
lerne om underretnings- og informationspligter i koncernforhold (9.3.3), reg-
lerne om spgrgsmalsretten i koncernforhold (9.3.4), udbytteudbetaling i kon-
cernforhold (9.3.5).

Aktieselskabslovens § 30 tillader, at den fortegningsret, der normalt tilkom-
mer aktionzrerne ved en kapitalforhgjelse, som sker ved kontantegning, kan
fraviges til fordel for medarbejderne i det enkelte selskab eller dettes dattersel-
skaber. Reglerne om fortegningsret er nu udgaet af ApSL, jvf. ovenfor afsnit
4.2.2, omend det ma antages, at der, for sd vidt angar anpartshaverne, gelder
en tilsvarende deklaratorisk regel. Udvidelse af den ulovbestemte fortegnings-

13 Se en fuldstendig opregning af de pageldende bestemmelser hos Rosenberg, Sneholt
og Thomsen, ApS’loven af 1996, s. 65.
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ret til at omfatte medarbejderne i selskabet eller dets datterselskaber er ikke
mulig uden serlig hjemmel.

Efter Arsregnskabslovens § 61h, stk.2 har en dattervirksomheds bestyrelse
og direktion pligt til at give moderselskabets revisor de oplysninger, som ved-
kommende matte finde ngdvendige til udfgrelsen af sit hverv.

Anpartsselskabsloven indeholder i § 49 et forbud mod, at selskabet yder 1an
til anpartshaverne samt medlemmer af selskabets ledelse. Dette forbud mod
anpartshaverlén gelder ogsa i forhold til et moderselskabs aktionzrer, anparts-
havere, bestyrelsesmedlemmer eller direktgrer, jvf. ApSL § 49, stk.1. Som en
vaesentlig undtagelse fra forbudet mod anpartshaverlan bestemmer ApSL § 50,
at ApSL § 49, stk.1, 1.pkt. ikke finder anvendelse pa lan fra et datterselskab til
dette selskabs moderanpartsselskab. Bestemmelsen svarer til aktieselskabslo-
vens § 115a. Et moderselskab er siledes berettiget til at overfgre overskudsli-
kviditet, der er oparbejdet i et datterselskab, til sig selv. Herefter kan likvidite-
ten placeres i den virksomhed inden for koncernen, der skgnnes at kunne opna
det stgrste udbytte.

En fusion skal som udgangspunkt besluttes af de deltagende selskabers ge-
neralforsamlinger. Beslutning om fusion i et ophgrende selskab, kan, hvor der
er tale om et helejet datterselskab, treffes af dette selskabs bestyrelse, jvf. ASL
§ 134j, der gelder tilsvarende for anpartsselskaber, jvf. ApSL § 65.

I Danmark fik medarbejderne ved indfgrelsen af selskabslovene af 1973 ret
til repraesentation i aktie- og anpartsselskabers bestyrelser. Formalet med disse
regler er at sikre medarbejderne en vis indflydelse i selskabets anliggender.
Denne ret ville let kunne udhules, dersom den ikke gjaldt pa koncernniveau.
Derfor bestemmes det i ApSL § 22 stk.2, at medarbejderne, hvor betingelserne
for medarbejderreprasentation er opfyldt, har ret til indirekte valg af repraesen-
tanter i moderselskabets bestyrelse, sdledes at de ogsa er reprasenteret der,
hvor de reelle beslutninger traeffes.

Denne ret er imidlertid underkastet nogle vasentlige begrensninger. Det
fremgér direkte af ApSL § 22, stk.2 (ASL § 49, stk.2), at retten til koncernre-
praesentation er begranset til at omfatte her i landet registrerede datterselska-
ber. P4 moderselskabssiden fglger det af almindelige principper, at kun danske
moderselskaber er omfattet af den danske selskabslovs regler. Dette betyder, at
medarbejderne i et dansk registreret selskab, der er datterselskab i forhold til et
udenlandsk moderselskab, kun er berettigede til reprasentation i det danske
datterselskabs bestyrelse. Medarbejderne i udenlandske selskaber, der er dat-
terselskaber af danske selskaber har tilsvarende ingen ret til repraesentation i
det danske moderselskab. Selskabslovenes koncerndefinition omfatter som an-
fort udelukkende aktie- og anpartsselskaber. Dette betyder, at hvor en koncern
organiseres med et kommanditselskab som holdingselskab, hvilket er fuldt
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lovligt, har medarbejderne ikke ret til reprasentation i dette selskabs ledelse.
Er koncernens modervirksomhed en erhvervsdrivende fond, har medarbejder-
ne ret til repraesentation i fondens bestyrelse, jvf. lov om erhvervsdrivende fon-
de, § 22.

Koncernreprasentation udlgses udelukkende efter det koncernkriterium, der
omhandler besiddelse af flertallet af stemmerettigheder i et eventuelt dattersel-
skab, jvf. ApSL § 3, stk.2 nr.1), men da langt de fleste koncernforhold i praksis
konstateres efter dette kriterium, medfgrer dette ingen vasentlig indskrenkelse
af medarbejdernes ret til koncernreprasentation. Aktieselskabslovens §§ 177
og 178 indeholder n@rmere regler om, hvorledes medarbejderne treffer afgg-
relse om at iverksatte koncernreprasentation, samt hvorledes valg atholdes.
Disse bestemmelser finder direkte anvendelse pa anpartsselskaber, jvf. ApSL §
22, stk.6.

9.3.2 Seerligt om egne anparter i koncernforhold

Selskabslovene stiller krav om, at anpartshaverne skal indskyde en vis kapital i
selskabet. Dette krav ville let kunne omgas, safremt selskabet havde fri adgang
til at kgbe dets egne aktier eller anparter tilbage fra selskabsdeltagerne. Allere-
de ASL 1917 indeholdt derfor begrensninger i adgangen til aktieselskabers er-
hvervelse af egne aktier.' Disse regler blev skerpet med ASL 1930, der ind-
fgrte et forbud imod erhvervelse af egne aktier, séfremt erhvervelsen udggr
mere end 10 % af kapitalen. Denne granse er fortsat geldende, jvf. ASL §
48.15 Forbudet i 1930-loven omfattede ikke andre koncernselskabers erhver-
velser af aktier i det pageldende selskab, selvom kreditorernes tilgodehaven-
der kunne blive udsat for samme risiko ved sddanne transaktioner som ved sel-
skabets egen erhvervelse.'® ASL 1973 udvidede restriktionerne imod erhver-
velse af egne aktier til at omfatte datterselskabers erhvervelse af aktier i moder-
selskabet, jvf. ASL § 48 stk.6. Kravet om, at eventuelle regler om egne aktier
skal finde anvendelse pa datterselskabers erhvervelser af aktier i det pagelden-
de selskabs moderselskab, fglger nu af EU's andet selskabsretlige direktiv, jvf.
direktivets artikel 24a. Andet direktiv gelder ikke for anpartsselskaber.

14 Jvf. ASL 1917 § 25, der foreskrev, at et selskabs erhvervelse af egne aktier skulle opfg-
res i arsregnskabet, og skulle anmeldes til aktieselskabsregisteret, hvis besiddelsen over-
steg 5%.

15 Jvf. ASL 1930 § 39, stk. 1.

16 Jvf. allerede H.B. Krenchel, Forslag til Lov om Aktieselskaber (1942) s. 71, der i sit ud-
kast udvidede forbudet til at gelde for datterselskabers aktieerhvervelser i modersel-
skaber. Se tillige Gomard, Aktieselskabsret (1970) s. 169, samt om mulighederne for
omgaelse af forbudet, Kedner/Roos, Aktiebolagslagen, Del II (5. uppl. 1995) s. 226.

174



9.3 Koncernreglerne i anpartsselskabsloven

ApSL 1996 § 51 har indfgrt regler om egne anparter, som er mere restriktive
end de hidtil geeldende regler i ApSL 1973 § 30, stk.1. Som udgangspunkt er et
anpartsselskabs erhvervelse af egne anparter nu udelukket. Der forekommer
enkelte undtagelser fra dette forbud, jvf. bl.a. ApSL § 51, stk.2 og n@rmere
ovenfor afsnit 4.4.2 og 4.4.3. ApSL § 51, stk.1 lyder:

»Et anpartsselskab ma ikke tegne, erhverve eller besidde anparter eller aktier i et mo-
derselskab til dette«.

Den tilsvarende bestemmelse i ApSL 1973, § 30, stk.1 lgd:

»Et anpartsselskab mé ikke mod vederlag erhverve egne anparter til eje eller pant. Et dat-
terselskab ma ikke mod vederlag erhverve anparter eller aktier i moderselskabet til eje el-
ler pant«.17

ASL § 48, stk.6 lader aktieselskabslovens regler om egne aktier finde tilsvaren-
de anvendelse pa et datteraktie- eller anpartsselskabs erhvervelse af modersel-
skabets aktier. Bestemmelsen lyder:

»Bestemmelserne i stk. 1-5 finder tilsvarende anvendelse pad et datterselskabs erhvervel-

se til eje eller pant af aktier i moderselskabet mod vederlag«.

Spgrgsmaélet bliver herefter, hvorledes reglerne om egne aktier og anparter skal
anvendes i koncernforhold efter geldende ret. Der kan i sd henseende fore-
komme fire situationer:

1) Et datter-aktieselskab erhverver aktier i selskabets moder-aktieselskab. En
sadan erhvervelse regnes med til moderselskabets beholdning af egne aktier,
jvi. ASL § 48, stk.6.

2) Et datter-aktieselskab erhverver anparter i selskabets moder-anpartsselskab.
En sddan erhvervelse ville have veret omfattet af anpartsselskabslovens reg-
ler i henhold til ApSL 1973 § 30, stk.1, 2.pkt, men denne situation er nu ik-
ke l&ngere omfattet af ordlyden i ApSL § 51, stk.1. Erhvervelsen er heller

17 Safremt der var tale om et datter-anpartsselskabs erhvervelse af aktier i dette selskabs
moder-aktieselskab, ma ApSL 1973 § 30, stk.1 antages at have fundet anvendelse som
lex specialis, saledes at adgangen for et datterselskab til at erhverve op til 10% af aktier-
ne i selskabets moderselskab mod vederlag, jvf. ASL § 48, stk.6, ikke var mulig, uanset
et datter-anpartsselskab som udgangspunkt betragtes som et datterselskab efter aktiesel-
skabsloven, jvf. ASL § 2, stk.2.
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ikke omfattet af reglerne i aktieselskabsloven, da aktieselskabslovens kon-
cernregler kun finder anvendelse, safremt et aktieselskab er moderselskab,
jvf. ASL § 2, stk.1.

3) Et datter-anpartsselskab erhverver aktier i selskabets moder-aktieselskab.
En sadan erhvervelse ville tidligere have varet omfattet af anpartsselskabs-
lovens mere restriktive regler, jvf. ApSL 1973, § 30, stk.1, 2.pkt, men ma nu
behandles efter aktieselskabslovens regler, sdledes at datteranpartsselska-
bets aktiepost medregnes til moderselskabets beholdning af egne aktier, jvf.
ASL § 48, stk.6.

4) Et datter-anpartsselskab erhverver anparter i selskabets moder-anpartssel-
skab. En sddan erhvervelse er udtrykkeligt omfattet af forbudet i ApSL § 51,
stk.1.

Tilbage star altsa, at den @ndrede formulering af ApSL § 51, stk.1 skaber et
problem i forhold til situation 2), hvor et datter-aktieselskab erhverver anparter
i selskabets moder-anpartsselskab. Der kan n@ppe besta tvivl om, at den n@vn-
te situation udggr den samme fare for at moderanpartsselskabets kapital udhu-
les, som hvis der havde varet tale om erhvervelse af et anpartsselskabs egne
anparter direkte fra anpartshaverne. Forbudet i ApSL § 51, stk.1 ma saledes an-
tages at finde analog anvendelse i denne situation.

Pa et moderaktieselskabs generalforsamling kan der ikke stemmes pa aktier,
der besiddes af datterselskaber, jvf. ASL § 67, stk.3. Et anpartsselskab kan i
visse situationer undtagelsesvis erhverve egne anparter, jvf. ovenfor afsnit
4.4.2 og 4.4.3. 1 denne situation mé bestemmelsen i ASL § 67, stk.3 utvivlsomt
finde analog anvendelse, séledes at der ikke kan udgves stemmeret pa egne an-
parter, som et anpartsselskab undtagelsesvis besidder pa tidspunktet for athol-
delse af en generalforsamling.

9.3.3 Underretnings- og informationspligter i koncernforhold

For aktieselskabers vedkommende péaleegger ASL §§ 55 og 55a ledelserne i
koncernforbundne selskaber en raekke indbyrdes underretnings- og informati-
onspligter. De tilsvarende bestemmelser i ApSL 1973 (§§ 37 og 37a) er nu ud-
géet af ApSL 1996.

ASL § 55 palegger bestyrelsen i et moderselskab pligt til at underrette be-
styrelsen i et datterselskab, sa snart et koncernforhold er etableret, og palegger
desuden datterselskabets bestyrelse at give modervirksomhedens ledelse de
oplysninger, der er ngdvendige til udarbejdelse af et koncernregnskab. Bestem-
melsen har sin oprindelse i det svenske 1941-lovforslag. Baggrunden var, at
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man ville sikre koncernledelsen adgang til de oplysninger, der er ngdvendige
for at udarbejde et koncernregnskab, ogsa i tilfaelde, hvor datterselskabets le-
delse kunne komme i konflikt med reglerne om tavshedspligt ved at videregive
sadanne oplysninger.18 Underretningspligten skal endvidere sikre, at koncer-
nens ledelser har mulighed for at udgve de pligter, der udspringer af koncern-
forholdet.'”

ASL § 55a slar fast, at moderselskabets ledelse har pligt til at informere dat-
terselskabers bestyrelser om forhold af betydning for koncernen som helhed,
samt om beslutninger af betydning for det enkelte datterselskab forinden ende-
lig beslutning treffes af moderselskabet. Denne bestemmelse skal sikre, at dat-
terselskabets ledelse har mulighed for at gve indflydelse pa patenkte beslut-
ninger fra moderselskabets side. Der ma treffes en konkret beslutning, om en
oplysning er af en sidan karakter, at den er underlagt informationspligten.”
Reglen i ASL § 55 om underretningspligt er bgdesanktioneret, jvf. ASL § 161,
medens overtredelse af informationspligten i § 55a ikke er sanktioneret.”!

Et moderselskab er som alle andre aktionerer berettiget til at treffe beslut-
ninger af vidtreekkende konsekvenser for selskabets datterselskaber. Trufne be-
slutningers materielle lovlighed skal bedgmmes s@rskilt fra spgrgsmélet om,
hvorvidt moderselskabet er underlagt en pligt til at informere datterselskabets
ledelse. Det gaelder i datterselskaber, hvor der er minoritetsdeltagere, navnlig
beslutningernes overensstemmelse med generalklausulerne i ApSL § 27 (ASL
§ 63) og ApSL § 35 (ASL § 80).22 Bestemmelsen 1 ASL § 55a foreskriver ikke
direkte en pligt til at foretage en hgring af datterselskabets ledelse. Det fore-
skrives blot, at der skal ske underretning af ledelsen inden endelig beslutning
treeffes. Det har imidlertid netop varet formalet med bestemmelsen, at sikre
datterselskabets ledelse ret til at pavirke koncernledelsens beslutninger, og det
vil da ogsa veere naturligt for et moderselskab at give datterselskabets ledelse,
der ma formodes at vere bedst orienteret om datterselskabets egne forhold, lej-

18 Jvf. SOU 1941:9, s. 682 f om udkastets § 210.

19 Jvf. Beteenkning nr. 540, 1969 s. 104 f og Rosenberg og Thomsen, A/S’loven med kom-
mentarer (5.udg.1994), s. 269.

20 Jvf. Rosenberg og Thomsen, A/S’loven med kommentarer (5.udg.1994), s. 269, der som
eksempler pa forhold, der er af en sadan interesse, at de er omfattet af informationsplig-
ten nevner koncernens mulige ophgr, udvidelser eller indskrenkninger i koncernens ak-
tiviteter, samt optagelse eller ophgr af virksomheder inden for bestemte brancher. Se til-
lige Jens Drejer, R&R 1980, s. 426.

21 Se kritisk, Werlauff, Koncernretten (1996), s. 45.

22 Se om disse bestemmelsers betydning i koncernforhold hos Gomard; Aktieselskaber &
anpartsselskaber (3. udg. 1996 s. 75)
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lighed til at udtale sig forinden endelig beslutning treffes af koncernledel-
sen.”

Ledelsen i et selskab kan ikke udgve sit hverv pa forsvarlig made, hvis den
ikke har adgang til fyldestggrende oplysninger om alle selskabets forhold. Op-
lysninger om soliditetsgraden for andre selskaber i koncernen kan saledes have
stor betydning for et koncernselskab, der har store mellemvarender med andre
koncernselskaber.

I en koncern vil beslutninger af vidtrekkende konsekvenser for de enkelte
datterselskaber ofte vare blevet truffet af moderselskabets ledelse.* Dette er
der intet unaturligt eller odigst ved, men en fglge af dette faktum bliver, at mo-
derselskabets ledelse har pligt til pa eget initiativ at informere det enkelte dat-
terselskabs ledelse om vasentlige beslutninger af betydning for savel koncer-
nen som helhed, som for det pageldende selskab, og det vil ikke vare muligt
at nzgte datterselskabets ledelse adgang til sddanne oplysninger.25 Dette ma
galde uzndret, uanset bestemmelsen i ApSL 1973 § 37a nu er ophavet.

En vis koordinering af oplysninger pa koncernniveau er foreskrevet i ARL §
61h, som bestemmer, at revisor i et moderselskab har adgang til relevante in-
formationer om koncernen som helhed, og at ledelsen i datterselskaber har
pligt til at give moderselskabets revisor de ngdvendige oplysninger til gennem-
fgrelsen af en forsvarlig revision. Udfgrelsen af denne pligt ville blive vanske-
liggjort, hvis koncernledelsen kunne nagte et datterselskabs ledelse adgang til
vaesentlige oplysninger af betydning for det pageldende selskab.

Pligten til udarbejdelse af koncernregnskab medfgrer, at der fortsat bestér en
pligt for et moderanpartsselskabs ledelse til at underrette et datterselskabs le-
delse, safremt et koncernforhold er etableret.2° For et aktieselskab, der er dat-
terselskab af et anpartsselskab, vil en sddan underretning tillige veere en forud-
seetning for, at ledelsen kan efterkomme en reekke pligter, saledes eksempelvis
ASL § 53 vedrgrende ledelsens pligt til at oplyse om aktie- eller anpartsbesid-
delser i selskaber inden for samme koncern.

Den indbyrdes oplysningspligt mellem de enkelte ledelser i en koncern pa-
hviler savel moderselskabets som datterselskabernes ledelser. Et datterselskabs

23 Jvf. Rosenberg og Thomsen, A/S’loven med kommentarer (5.udg.1994), s. 269, men
mere vidtgaende Werlauff, Selskabsret (3.udg.1997) s. 682, der antager en egentlig ret-
lig pligt til hgring.

24 Hertil eksempelvis Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, (5.udg.1997) s. 386f
og John G. Sgrensen, R&R 1995 Nr.4, s. 9 og s. 11. Se tillige Frode Slipsager, Styring af
udenlandske selskaber (1989) s. 20 ff.

25 Jvf. ApSL 1973 § 37a, 2. pkt.

26 Bemerkningerne til ASL § 55 henviser da ogsa til en nu ophavet bestemmelse om kon-
cernregnskab, jvf. Bet@nkning nr. 540, 1969 s. 27.
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ledelse er som hidtil forpligtet til at give ledelsen i selskabets moderanpartssel-
skab de oplysninger, der er ngdvendige for, at moderselskabet kan udarbejde et
koncernregnskab i henhold til arsregnskabsloven. Dette gaelder ogsa i tilfelde,
hvor de pagzldende oplysninger er underlagt tavshedspligt. En sddan oplys-
ningspligt er blandt andet en forudsatning for, at moderanpartsselskabets ars-
beretning kan indeholde relevante oplysninger om koncernen som helhed, jvf.
ARL § 56 stk.4.

Den praktiske betydning af reglerne om underretnings- og informationspligt
i koncernforhold ma ikke overvurderes. Det er sedvanligt, at der sker en cen-
tral styring af de enkelte koncernselskaber. I praksis vil informationspligten
mellem de enkelte ledelser i en koncern ofte blive tilgodeset gennem et per-
sonsammenfald mellem moderselskabets direktion og datterselskabernes be-
styrelser.27

Sammenfattende kan det konkluderes, at savel underretnings- som informa-
tionspligten i koncernforhold, som disse pligter er beskrevet i ASL §§ 55 og
55a, gelder uzndret i koncerner, hvor et anpartsselskab er moderselskab, pa
trods af, at de hidtidige regler herom er udgéet af ApSL 1996.28

Bestyrelsesmedlemmer og direktgrer i et anpartsselskab er underlagt tavs-
hedspligt for s& vidt angar fortrolige oplysninger, som de har faet kundskab om
under udgvelse af deres hverv, jvf. ApSL § 79, stk.1, 2.pkt. Denne tavsheds-
pligt opretholdes imidlertid ikke i forhold til andre koncernselskabers ledelser.
Reglen i ASL § 55 er udtryk for en generel gensidig konsultationspligt i kon-
cernforhold. Det er siledes ikke ubefgjet, at der udveksles fortrolige oplysnin-
ger i savel opadgidende som nedadgiende retning mellem koncernselskabers
ledelser, og dette gelder selvsagt, hvor et anpartsselskab indgér i en koncern.
Er en fortrolig oplysning videregivet til et andet koncernselskabs ledelse, vil
ubefgjet videregivelse herfra til udenforstdende selvsagt udggre en overtredel-
se af tavshedspligten.

27 Saledes for svensk ret allerede SOU 1941:9, s. 682, og tillige Kedner/Roos, Aktiebo-
lagslagen Del II (5. uppl. 1995) s. 246 f. Se ogsa Thorsen i Aakvaag, m. fl., Noen sentra-
le emner innen norsk konsernrett (1994), s. 38.

28 I norsk ret findes den bestemmelse, der svarer ASL § 55, 2. pkt, vedrgrende pligten for
datterselskabets ledelse til at give moderselskabet de oplysninger, der er ngdvendige for
at udarbejde koncernregnskabet, i selskabslovenes § 6-16, stk.1. Denne bestemmelse
finder anvendelse i koncernforhold, uanset moderselskabet er et aksjeselskap eller et all-
mennaksjeselskap, jvf. selskabslovenes § 1-4, stk.1. De bestemmelser, der svarer til
ASL §§ 55, 1.pkt, og ASL § 55a, gelder imidlertid ikke i koncernforhold, hvor datter-
selskabet er et allmennaksjeselskap medens datterselskabet er aksjeselskap, (og vice
versa).
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9.3.4 Spgrgsmalsretten i koncernforhold

Det er ovenfor (afsnit 5.2.4) antaget, at der fortsat gelder en praceptiv regel
om, at anpartshaverne pa generalforsamlingen kan stille spgrgsmal vedrgrende
selskabet til ledelsen, der pa sin side har pligt til at svare. Dette gaelder pa trods
af, at den hidtidige regel om spgrgsmalsretten nu er udgaet af ApSL 1996, jvf.
ApSL 1973 § 57, og sammenlign den fortsat geldende ASL § 76.

ASL § 76 bestemmer, at aktionarerne ikke blot kan stille spgrgsmal, der
vedrgrer deres eget selskab. »Oplysningspligten geelder ogsd selskabets for-
hold til andre selskaber i samme koncern«, jvf. ASL § 76, stk.1 in fine. Spgrgs-
malsretten er af central betydning for minoritetsbeskyttelsen, og der er ovenfor
afsnit 5.2.4 antaget, at der fortsat gelder en ufravigelig regel om, at anpartsha-
verne har ret til at stille spgrgsmal til ledelsen. Denne ret ma i overensstemmel-
se med hidtil geldende ret utvivlsomt omfatte ikke blot selskabets egne for-
hold, men tillige selskabets forhold til andre koncernselskaber, uanset om der
er tale om aktie-eller anpartsselskaber.29

9.3.5 Udbytteudbetaling i koncernforhold

For et aktie- og anpartsselskabs forpligtelser haefter kun selskabets formue. For
at sikre selskabernes kreditorer, kan vederlagsfri overfgrsel af gkonomiske
midler fra et selskab til selskabsdeltagerne kun ske i form af udbytte, kapital-
nedsattelse til udlodning, eller ved likvidation. Udbytteudbetalingen skal vare
forsvarlig i forhold til selskabets gkonomiske stilling, jvf. ASL § 110, stk.2, og
ApSL 1973 § 80, stk.2. For moderselskaber skal forsvarligheden vurderes i
forhold til koncernens samlede gkonomiske stilling. Dette betyder bl.a., at ud-
bytteudbetaling i et moderselskab ikke udelukkende ma vere baseret pa inter-
ne fortjenester.® Bestemmelsen synes at have spillet en forholdsmassig ringe
rolle i praksis.

Denne koncernbestemmelse har sin baggrund i det svenske 1941-forslags §
80. Da moder- og datterselskaber udggr en gkonomisk enhed, overvejede det
svenske udvalg at indfgre en regel om, at moderselskabets udbytte skulle udbe-
tales pa grund af koncernregns.kabet.31 Man fandt imidlertid, at en sddan regel
ville veere for vidtgdende, og foreslog i stedet en regel, hvorefter forsvarlighe-

29 Saledes ogsa Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (3. udg.1996) s. 277. I tysk ret
indeholder bestemmelsen om spgrgsmalsret for anpartshavere (GmbHG § 51a) ikke en
udtrykkelig bestemmelse om, at forholdet til andre koncernselskaber er omfattet. En sa-
dan bestemmelse blev udeladt, fordi lovgiver ansa dette for en selvfglgelighed, jvf. Lut-
ter/Hommelhoff, GmbHG (14. Aufl. 1995) s. 630.

30 Jvf. Rosenberg og Thomsen, A/S’loven med kommentarer (5.udg.1994), s. 348.

31 En sadan regel er nu optaget i det finske regeringsforslag, jvf. Prop. 89/1996, § 12:2.
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den af moderselselskabets udbytteudbetaling skulle vurderes under hensyn til
koncernens samlede gkonomiske stilling.32

Et udtrykkeligt krav om, at udbytteudbetalinger skal vare forsvarlige, er nu
udgaet af ApSL 1996 § 45, men da dansk rets almindelige erstatningsregler
fortsat geelder for ledelsen i et anpartsselskab, kan der ikke heri antages at ligge
en @ndring af geldende ret. Begreensningen i et moderselskabs adgang til ud-
bytteudbetaling er imidlertid heller ikke viderefgrt i ApSL 1996.

De enkelte koncernselskabers ledelser vil vare ansvarlige for deres respek-
tive selskabers udbytteudbetalinger. Beslutter saledes et datterselskab at udbe-
tale udbytte, der er uforholdsmassigt stort i forhold til selskabets reelle indtje-
ning, vil kreditorer, der matte lide et tab herved, kunne rette et krav imod ledel-
sen i det pageldende selskab. En eventuel minoritet vil kunne anfagte beslut-
ningen om udbytteudbetaling efter ApSL § 35. De enkelte koncernselskaber er
selvstendige retssubjekter. Det klare udgangspunkt er derfor, at moderselska-
bets ledelse ikke kan ggres ansvarlig for beslutninger truffet af eventuelle dat-
terselskabers ledelser. Anvendelsen af den sdkaldte enhedsteori, hvorefter en
retlig regulering betragter koncernforbundne selskaber som en gkonomisk en-
hed, ma forudsette en s@rlig hjemmel.

Det er klart, at personerne i moderselskabets ledelse kan blive personligt an-
svarlige for udbytteudbetaling i et datterselskab, hvis de er de reelle beslut-
ningstagere, eller hvis de har haft sede i begge selskabers ledelser. Bortset fra
sadanne situationer, kan der naeppe blive tale om et ansvar for moderselskabets
ledelse, og forsvarligheden af en udbytteudbetaling méa vurderes i forhold til
det pageldende selskabs egne forhold. De enkelte koncernselskabers kredito-
rer vil vaere beskyttet af de almindelige kreditorbeskyttelsesregler, herunder i
yderste konsekvens konkurslovens regler om omstgdelse. Eventuelle minorite-
ter er beskyttet af de almindelige grundsatninger om minoritetsbeskyttelse.33
De interesser, der sgges beskyttet gennem kravet om, at udbytteudbetaling skal
vere forsvarlig, nyder tilstrekkelig beskyttelse uden den sa@rlige koncernregel.
Dette taler imod at antage, at en regel herom fortsat skulle vere geldende pa
koncernniveau. Udbytteudbetalingen fra et moderanpartsselskab er siledes
som udgangspunkt alene begranset af hensynet til selskabets egen gkonomi.
Safremt et 1an fra datter- til moderselskab forrentes for lavt, eller maske slet ik-

32 Jvf. SOU 1941:9, s. 297 f. Se tillige Kedner/Roos/Skog, Aktiebolagslagen Del II (5.up-
pl. 1996) s. 100, der henviser til, at moderselskabets magtstilling inden for koncernen
medfgrer serlige farer for misbrug, hvorfor s@rlige beskyttelsesregler er ngdvendige.

33 Koncernbestemmelsen udgik af den hidtidige norske aktieselskabslov, men det antages,
at et tilsvarende resultat opnas gennem anvendelse af det almindelige krav om udbytte-
udbetalingens forsvarlighed, se hertil om retstillingen efter den hidtidige norske aksje-
lov hos Marthinussen og Aarbakke, Aksjeloven (2.utg.1996) s. 458.
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ke forrentes, vil dette efter omstendighederne tillige kunne udggre en utilbgr-
lig tilsidesattelse af minoritetsinteresser i datterselskabet, jvf. nedenfor afsnit
9.4. Datterselskabets kreditorer er i gvrigt beskyttet af konkurslovens regler.
Da moder- og datterselskaber i konkursretlig forstand betragtes som nzarstaen-
de, jvf. konkurslovens § 2, nr.3, vil 1an, der er ydet kort for et datterselskabs
konkurs, kunne omstgdes efter reglerne herom i konkursloven.

9.4 Den materielle koncernret

94.1 Hvad omfatter den materielle koncernret?

Den l®ser, der sgger svar pa koncernrettens vesentlige problemer i de danske
selskabslove, gar forgeves. I hvilket omfang er en modervirksomhed berettiget
til at udgve felles ledelse i koncerner? I hvilket omfang kan modervirksomhe-
den tilsidesatte enkelte dattervirksomheders interesser til fordel for koncer-
nens samlede interesser? I hvilket omfang ifalder modervirksomheden hzaftel-
se eller erstatningsansvar, safremt koncernledelse faktisk udgves? De retsreg-
ler, som regulerer modervirksomheders ledelseskompetence og ledelsesansvar,
samt beskyttelsen af minoritets- og kreditorinteresser, der har tilknytning til de
enkelte koncernvirksomheder, kan under et betegnes som den materielle kon-
cernret. >

9.4.2 Modervirksomhedens ledelsesret og ledelsesansvar
Ligesom der er fuld frihed til at organisere sin virksomhed som en koncern, er
der fuld frihed til at veelge den grad af styring, som modervirksomheden ud-
gver. Koncerner kan vere centralt styrede, eller de kan vare decentralt styrede,
saledes at der gives ledelsen i de enkelte datterselskaber endog meget stort
spillerum. I ethvert selskab, moder- som datterselskab, skal der veare en sddan
ledelse, som kraeves efter selskabslovene. I aktieselskaber skal der saledes ve-
re en bestyrelse og en direktion, medens anpartsselskaber, hvor betingelserne
for medarbejderreprasentation ikke er opfyldt, kan ngjes med en direktion.
Der skal atholdes mindst en arlig generalforsamling, som dog kan gennemfg-
res som en »papirgeneralforsamling« ved en felles fuldmagtig. Der skal udar-
bejdes og revideres et selvstandigt arsregnskab for hvert selskab i koncernen.
Et moderselskab er aktioner pa lige fod med eventuelle andre aktionzrer i
datterselskabet. Udgangspunktet efter de danske selskabslove er, at aktionrer
udgver deres indflydelse over selskabet pa dettes generalforsamling, jvf. ASL §
65, stk.1. I anpartsselskaber kan anpartshaverne, hvor alle er enige, treffe be-
slutninger uden afholdelse af en generalforsamling, jvf. ApSL § 28, stk.1 samt
ovenfor afsnit 5.1. Denne mulighed for at treeffe beslutninger pa uformel vis,

34 Se hertil Sgren Friis Hansen, Europisk koncernret, (1996), s. 30f.
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ggr, navnlig hvor der er tale om helejede datterselskaber, at anpartsselskabet er
ideelt som koncernvirksomhed.

Datterselskabets egen ledelse er eneansvarlig for at udgve sine funktioner,
som de er beskrevet i selskabslovene. Et moderselskab kan naturligvis sam-
menszatte datterselskabets bestyrelse og direktion efter forgodtbefindende, men
et direkte indgreb i den daglige drift af datterselskabets virksomhed uden om
det formelle beslutningshierarki er ikke tilladt. Ofte etableres en s&rlig »kon-
cerndirektion«, som varetager den centrale styring af koncernens enkelte virk-
somheder. Denne konstruktion er ikke reguleret i selskabslovene. Koncerndi-
rektionen bestar typisk af moderselskabets direktion. Datterselskabers besty-
relser besattes seedvanligvis med direktgrer fra moderselskabet. Pa denne ma-
de sikres, at der i praksis kan gennemfgres en tat koordination mellem de en-
kelte selskaber i koncernen. Der er intetsomhelst ulovligt eller odigst ved sa-
danne konstruktioner, men det ma erkendes, at der kan opsta en reel fare for, at
datterselskabets generalforsamling og bestyrelse de facto kommer til at funge-
re som et gummistempel, hvor beslutninger, der allerede et trufne pa et hgjere
niveau, ukritisk bekreftes.

Efter geeldende dansk koncernret er den eneste materielle begraensning, der
galder for en modervirksomheds udgvelse af koncernledelse, de almindelige
selskabsretlige grundsatninger om minoritetsbeskyttelse. Selskabslovenes reg-
ler om minoritetsbeskyttelse forudsatter en utilbgrlig tilsides@ttelse af minori-
tetens interesser. | et vist omfang kan et datterselskabs interesser tilsidesattes,
selv hvor der er minoritetsaktionarer eller anpartshavere i selskabet. Retligt
kan dette forklares med, at tilhgrsforholdet til koncernen medfgrer en rakke
fordele for datterselskabet, som eksempelvis adgang til billig finansiering og
know how.

Enhver person, der er aktioner eller varetager et hverv som bestyrelsesmed-
lem eller direktgr har et selvstendigt ansvar for udgvelsen af dette hverv, jvf.
ovenfor kapitel 6. Dette gelder selvsagt ogsa for aktionerer, bestyrelsesmed-
lemmer og direktgrer i koncernselskaber. For aktionzrers vedkommende er an-
svaret begrenset til situationer, hvor der er tilfgjet et tab ved forsetlige eller
groft uagtsomme handlinger eller undladelser, jvf. ASL § 142. Deltager en ak-
tionar aktivt i selskabets ledelse, bedgmmes hans ansvar efter den almindelige
culparegel, som den kommer til udtryk i lovens § 140. Tilsvarende galder for
et moderanpartsselskab, uanset om datterselskabet er et aktie- eller anpartssel-
skab. Dette resultat fremgar bl.a. af Hgjesterets afggrelse i den meget omtalte
Satairs.ag.35 Et moderselskab ma som udgangspunkt antages at deltage aktivt i

35 Jvf. UfR 1997.364H, samt n&ermere Gomard, UfR 1998B, s. 17.
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ledelsen af sine datterselskaber, hvorfor ansvar efter aktieselskabslovens § 142
kun sjeldent vil kunne komme i betragtning.

9.4.3 Modervirksomhedens haftelse for datterselskabers gzld

@konomisk beskrives koncerner ofte som en enhed. Juridisk er situationen
imidlertid stik modsat: Hvert datterselskab er en selvstendig juridisk enhed.
Dette grundleggende princip galder i alle retlige relationer. Modregning i en
fordring pa et koncernselskab med geeld til et andet koncernselskab er séledes
ikke mulig, da den grundleggende betingelse om gensidighed ikke er opfyldt i
dette tilfeelde, jvf. herved UfR 1983.267 SH. Det kan imidlertid forekomme, at
princippet om hvert selskab som en afsondret enhed konkret ma tilsidesattes,
sdledes at der helt eller delvist ses bort fra de enkelte datterselskabers eksi-
stens, jvf., ovenfor kapitel 1.2.4. Bortset fra sddanne helt ekstraordinere situa-
tioner, hafter et moderselskab lige sa lidt som andre aktionarer eller anparts-
havere, for sine datterselskabers gald. Selskabslovene indeholder en rekke
kreditorbeskyttelsesregler, som gelder for alle selskaber, herunder de, der ind-
gar i koncernforhold. Disse regler skal sikre, at der indbetales et vist mini-
mumsbelgb af kapital til selskabet, og at aktion®rerne kun vederlagsfrit kan
overfgre likviditet til sig selv, sifremt en reekke betingelser er opfyldt.

Pa trods af udgangspunktet om, at et moderselskab ikke er ansvarlig for dat-
terselskabers gald, kan det forekomme, at det bliver ngdvendigt at yde stgtte
pa frivillig basis. Det er eksempelvis sedvanligt, at modervirksomheden yder
lan eller kautionerer for svagt funderede datterselskaber. Bortset fra egentlige
sikkerhedsstillelser kan der blive tale om at yde stgtte til datterselskaber pa et
mindre formelt grundlag. Ofte afgiver en modervirksomhed sakaldte »stgtteer-
kleringer« eller »hensigtserkleringer« over for datterselskabers medkontra-
henter. Der findes ingen sarlige lovregler om disse erkleringer, og der stilles
saledes ingen serlige krav til hverken form eller indhold. Essensen af disse er-
klaeringer er ofte, at moderselskabet angiver, at det vil overvage datterselska-
bets drift, og at man vil tilstrebe, at alle datterselskabets kreditorer bliver fyl-
destgjort. Retligt bedgmmes disse erkleringer ud fra en konkret fortolkning af
erkleringens indhold. Retsvirkningerne kan saledes variere. Det kan forekom-
me, at der findes at vaere afgivet et egentligt kautionslgfte, men det kan ogsé
forekomme, at erklaringen blot bliver betragtet som en uforbindende informa-
tion.

9.4.4 Minoritetsbeskyttelse i koncernforhold
I et selskab, begrenses koncernledelsens muligheder for at tilsidesatte datter-

selskabets interesser af de almindelige regler om minoritetsbeskyttelse i de sa-
kaldte generalklausuler, jvf. ApSL §§ 35 og 27 (ASL §§ 80 og 63). Det er
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abenbart, at moderselskabets faktiske muligheder for at udgve koncernledelse
er veesentligt stgrre i helejede datterselskaber. Séfremt der er en nok sa lille mi-
noritet, ma dennes interesser tilgodeses i et vist omfang, og i yderste konse-
kvens satter ApSL § 35 graenser for moderselskabets ret til udgvelse af kon-

cernledelse.°

36 Se n@rmere om minoritetsbeskyttelse i koncernforhold hos Sgren Friis Hansen, Euro-
paisk koncernret (1996), s. 315f, Gomard, UfR 1998B, s. 179f, og Samarbejde og an-
svar i selskaber og koncerner (1997), s. 82 ff, samt Werlauff, Koncernretten (1996), s.
69ff.
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Forkortelser

A.M.B.A — andelsselskab med begrenset ansvar
A/S — aktieselskab

AK — aktie/anpartskapital

AktG — Aktiengesetz

ApS — anpartsselskab

ApSL — anpartsselskabslov

ASL - aktieselskabslov

BGHZ — Entscheidungen des Bundesgerichtshofes in Zivilsachen
EF — europ@iske fellesskab

EK - egenkapital

EU - europziske union

EGF/EGFG — europaisk gkonomisk firmagruppe
GMBGH - Gesellschaften mit beschréinkter Haftung Gesetz
HGB - Handelsgesetzbush

I/S — interessentskab

K/S - kommanditselskab

L & R —Lov og Rett

NJA — Nyt Juridiskt Arkiv

Nrt — Norsk Retstidende

UfR — ugeskrift for retsvasen

ARL - érsregnskabsloven
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Domsregister

1920.10 112 1988.842H 73
1966.90 H 159 1992314 @ 159
1967.41 H 107 1992.640V 158
1987.59 0 75 1992.640V 156
1996.19 @ 160 1992.640V 101
1998.16 @ 102 1994243 H 73
1956.990 SH 136 1995.156 H 73
1961.525 H 156 1996.301V 74
1973.417H 78 1997179 H 127, 140
1973.687 H 54, 55 1997.283 H 139
1976.909H 73 1997364 H 83
1977274 H 139 1997.400H 102
1978.760 @ 78 1997.444 H 97
1980.552H 126 1997.697H 136
1980.806 V 101 1998.314V 55
1983.267 SH 184 1977.1048 @ 54
1983.478 @ 73 1996.1208 H 143
1983.600V 114 1997.1475 H 67
1988.409V 160 1997.1642 H 102
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Stikordsregister

adekvans 136
afgraensning — andre selskabsformer 21/
afvikling — uformel 756
anmeldelse 53 f
anparter /30 f
nye 85
egne 93
egne, i koncernforhold 774
sikringsakt 131
omseattelighed 137
anpartshavere
rettigheder 105 f
eneanpartshavere 732
beslutningskompetance 105
fortegningsret 86
fortegnelse 7131
overenskomster /32
beskyttelse af interesser 88
mgderet 113 f
taleret 113 f
spgrgsmalsret 116
stemmeret 120 f
erstatningsansvar 140
anpartshaverlan 96
anpartsselskaber
haftelse 21/
generalforsamling 706 f
europeisk 37
fuldmagt 70
interessentlignende 36, 88
fremmed ret 38
ledelse 57 f
formal 17 f
omdannelse /47
fusion 145 f
koncernregler 172 f
kapitalforhgjelse 83 f
kapitalkrav 18 f
kapitalnedsettelse 90 f
kapitaltab 97 f
stiftelse 45 f

oprindelse 24

oplgsning 129

stemmeret 49

vedtegter 47

tegning 50 f

tegningsret 70
anpartsselskabslov

af 1996 33 f

@ndring i forhold til 1973 lov 16
ansvarsgennembrud 100
ansvarsgrundlag 137
apportindskud 750

bestyrelse 58 f
frivillig/pligtmaessig 58
kompetance 60
valg/afskedigelse af medlemmer 61
medlemmer 67
virke 62
tavshedspligt 179
erstatningsansvar 135 f

»business judgement rule« 138

causualitet /36
culpa 137

datterselskab 767
etablering af selvstendigt 165
etablering i Tyskland 43
ledelse — koncernforhold 783
haftelse 184

decharge 141 f

direktion 65

direktgrer 67
inhabilitet 69
tavshedspligt 69, 179
disposition 70
erstatningsansvar 135 f

emission — rettet 89
eneanpartshaverer 132
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EU-selskabsret 29 f

erstatningsansvar 135 f
lovgrundlag 135
bortfald/nedsattelse 139 f

erhvervelse af egne anparter 94 f

europ@iske gkonomiske firmagruppe 30
EQFG 30

flertal

simpelt 122

kvalificeret 123 f
fortegningsret 86

fravigelse af 90
forholdsmassig nytegning 87
fuldmagt — tegningsret 20
fusion 7145 f

generalforsamling 706 f
anfegtelse af beslutninger 130
ordin@r/ekstraordinar 107 f
uegentlig 108
protokol 109
egentlig 110
indkaldelse 771
dagsorden 711
mgderet 113 f
taleret /713 f
stemmeret /20

gaeldskonvertering 85, 99

holdingselskab 767
heftelse 21 f
personlig 157

identifikation 700 f

indlgsning, frivilling/tvangsmassig 127 f

inhabilitet 779 f

interessentlignende ApS 36

international privatret 4/ f
koncernretlige aspekter 41/

kapital 18 f
minimum /8
forhgjelse 83 f
nedsattelse 90 f
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konkurs 161
koncernret /63 f
generelt /63
materielt /82
anvendelse 764
retsvirkninger 166
ledelse 178
objektive kriterier 168 f
stemmerettigheder 169
arsregnskabsloven 171
underretningspligt 176
informationspligt 176
spgrgsmalsret 180
udbyttebetaling 180
koncerndefinition 166 f
konsolideringplan 99
kreditorbeskyttelse 87 f
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likvidation 98, 153 f
frivillig 153
kreditorer, indkaldelse af 155 f
solvensbetingelse 155
uformel afvikling 756
tvangsmessig 158 f
likvidatorer, valg af 154
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minoritetsbeskyttelse 88, 125 f
formel 125
materiel 7126
koncernforhold 7184 f
moderselskab 167, 169
ledelseseret, koncernforhold 782
ledelsesansvar, koncernforhold 783
heftelse 184

navn 48
nedsettelsesbelgb 91

omdannelse /47
fra aktie- til anpartsselskab 757
ophgr 153 f



oplgsning af selskabet, krav om 729

parikurs 85

personlig haftelse 757
praktisk majoritet 170
proceshabilitet /41
paregnelighed 136

quorum /79

rettigheder, anpartshavere 105 f
revisor — erstatningsansvar /38
risikospredning 165

selvfinansiering 96
selskabsform, valg af 22
selskabsret — materiel 47
skuffeselskaber 55

simpelt flertal 122
simultanstiftelse 45
stiftelsesdokument 46
selskabsbetegnelse, pligt til at benytte 48
stiftelse — efterfglgende 52, 149
spaltning /46

solvens 155

Stikordsregister

tavshedspligt 179
tegningskurs 57
tilbagebetaling — ulovligt udbetalte
midler §2
tinglysning 54
tegningsret 70 f
fuldmagt 78 f
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dokumentation 73
representationsmagt 74
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bindinger 76 f
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tegningsfuldmagt 70 f
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