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Forord

Som titlen antyder, beskaftiger denne bog sig med en rekke emner, der
alle angér et selskabs ledelse og/eller aktionzrer. Bogens underoverskrift
— og navnlig ordet ,.essays” — tjener til at vise, at de 6 kapitler vedrgrer
principielt uafhzngige problemkredse, som imidlertid bindes sammen af
bogens overordnede tema. Emneme for de 6 kapitler er valgt ud fra et gn-
ske om at behandle problemstillinger inden for selskabs- og bgrsretten,
som er centrale, relativt ubehandlede hidtil samt sidst, men ikke mindst,
aktuelle.

Ved behandlingen af de enkelte emner har jeg dels forsggt at redeggre
for geldende ret og dels — i visse af kapitlerne mere end i andre — rede-
gjort for mine mere retspolitiske betragtninger.

Malgruppen for bogen er personer, som i forvejen besidder en vis vi-
den om selskabsret, men som gnsker at uddybe deres viden pa de ud-
valgte omréder, eller som har lyst til eller behov for at overveje mange af
de selskabsretlige spgrgsmal, som savel lovgiver som borgere stilles
over for de kommende ar. Bogen er derfor tenkt som et supplement til
de allerede eksisterende standardvarker inden for selskabsretten.

De enkelte kapitler kan leses savel vafh@ngigt af hinanden som i
sammenhang, ligesom bogen kan anvendes som opslagsvark. Af sidst-
navnte grund er bogen forsynet med doms- samt stikordsregister.

Jeg benytter lejligheden til at takke mine kolleger Eskil Trolle og Ja-
cob Hjortshgj, som har gennemlast tidligere udgaver af manuskriptet.
Ansvaret for bogen og de synspunkter, den indeholder, er dog naturligvis
mit eget.

Kobenhavn i september 1992

JAN SCHANS CHRISTENSEN
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I Begrensninger i aktion®rers
stemmeret — hvorledes ser fremtiden ud
for stemmelofter og A- og B-aktier?

1 Indledning

Aktionzrers stemmeret kan begrenses ved, at begr&nsningen knytter sig
til aktionzren. Alternativt kan det bestemmes, at aktierne i en bestemt
aktieklasse alene barer en brgkdel af den stemmeret, som tildeles den el-
ler de gvrige aktieklasser.

I daglig tale anvendes begrebet ,,stemmeretsbegrensning’ ofte, nar ta-
len er om en begransning relateret til aktionzren, d.v.s. sdkaldte ,,stem-
melofter”. Et selskabs vedtegter kan fx, siledes som det ofte ses, be-
stemme, at én aktie giver én stemme, tre aktier 2 stemmer og 5 aktier el-
ler mere 3 stemmer. Uanset hvor mange aktier, aktionzren siledes ejer,
vil han maksimalt kunne afgive 3 stemmer. Inspireret af andelstanken ser
man ligeledes undertiden, at ingen aktion®r — uanset aktiepostens st@r-
relse — har mere end én stemme.

Den anden form for stemmeretsbegrensning, stemmeretsdifferentie-
ring, kendes bedst fra selskaber med A- og B-aktier. A-aktierne repree-
senterer her typisk de stemmest®rke aktier, medens B-aktionzreme méa
ngjes med en mindre indflydelse.

EF-kommissionen har i sit forslag til 5. Rdsdirektiv om aktieselska-
bers struktur og deres organers befgjelser og pligter lagt op til begrans-
ninger 1 selskabers adgang til at indfgre eller opretholde stemmeretsbe-
grensninger.' Direktivforslaget har varet genstand for drgftelser i en ar-
raekke og har, bl.a. pa grund af uenighed om medarbejdernes rolle i for-
bindelse med ledelsen af selskaber, i perioder ligget stille. Det synes dog
som om, der efterhdnden er en vis enighed om principperne i forslagets
artikel 33, som indeholder bestemmelser af relevans for stemmeretsbe-
grensninger. | lyset af dette er formalet med nazrvarende kapitel at give
leseren et indtryk af, i hvilken sammenh@&ng de gzldende danske regler
kan ses og hvilken udvikling, som maske kan forventes i 1990 erne.

1. Jf den 3. wndring af forslaget til det 5. direktiv, olfentliggjort i EF-tidende nr. C 321/
9 af 12.12.1991 smh. med EF-tidende nr. C 240 af 9.9.1983.
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I - Begransninger i aktionerers stemmeret

En tredje mulighed for at begr@nse aktion@rernes indflydelse, som imidlertid ikke
vil blive bergrt yderligere her, er anvendelsen af ejerbegrensninger, d.v.s. bestem-
melser i et selskabs vedt@gter om, at ingen aktionzr kan eje mere end en bestemt
procentdel af selskabets aktier. Sddanne begransninger — undertiden ogsa be-
naevnt ,ejerlofter” — er bl.a. omtalt i Industriministeriets betznkning 1229 af fe-
bruar 1992 om forenkling og fremtidstilpasning af selskabslovene, p. 39 ff samt af
Gomard i UfR 1992.B 63 og af Jan Schans Christensen i Contested Takeovers p.
343, Heller ikke den beslegtede adgang til i vedtegterne at ggre overdragelse af
aktier betinget af bestyrelsens (eller andres) samtykke, jf. aktieselskabslovens §
172, stk. 1, vil blive gjort til genstand for omtale i det fplgende, se dog 6 nedenfor.

2 Historisk baggrund

Selv om debatten om stemmeretsbegrensninger undertiden giver det
indtryk, at der er tale om en forholdsvis ny foreteelse, er dette ingenlun-
de tilfzldet. Her i landet brugtes stemmelofter allerede i det 18. arhund-
rede af Det Asiatiske Compagni, et af datidens stgrste, danske handels-
kompagnier. I den af selskabets Participanter i 1732 forfattede Konventi-
on bestemmes det i § 30, at en fuld aktie pa 250 rigsdaler giver én stem-
me, 3 aktier 2 stemmer og 5 aktier eller mere 3 stemmer. 2

I henhold til det Kigbenhavnske Assurance-Compagnis Convention af
1726 havde hver af aktionzrerne kun én stemme.>

Ogsa A- og B-aktier har varet kendt lenge og anvendtes fx af Det
Kongelige Octrojerede Almindelige Brandassurance-Compagni for Va-
rer og Effecter i sidste halvdel af det 19. drhundrede.*

I lang tid fgrte det almindeligt anerkendte princip om selskabsretlig
kontraktsfrihed’ til, at der ikke fandtes en regulering af retten til at be-
grense eller eliminere stemmerettigheder. Hverken aktieselskabslovene
af 1917 eller 1930 indeholdt forbud mod eller rammer for anvendelse af
stemmeretsbegransninger.

Dette er imidlertid ikke ensbetydende med, at alle fandt stemmerets-
begrensninger gnskelige. Allerede Orsted gjorde galdende, at ,.forhol-
dets natur” matte fgre til, at den, der har et stgrre antal aktier, ma antages
at have den samme ret, som ellers ville tilkomme de aktion®rer, mellem
hvilke det nzvnte antal aktier matte vzre fordelt.?

Om begrundelsen for stemmelofter anfgrer H.O. Jensen i 1944, at de vist

2. Se H.O. Jensen, UIR 1944 B 221 ff., navnlig p. 225. Jf. ogsé Inger Diibeck, Aktiesel-
skabernes Retshistorie. p. 17 ff.

3. Se H.O. Jensen. p. 240.

4. Jf. Inger Diibeck. p. 110-111.

5. Jf. herom Gomard, Aktieselskabsret, p. 45 f.

6. Jf.H.O. Jensen. p. 241.



[ - Begrwensninger i aktionerers stemmeret

nok hovedsagelig tjente det formal ,,at bevare Generalforsamlingens domi-
nerende Indflydelse i Selskabet, idet der uden en sddan Begrensning vilde
vare Fare for, at Direktionen kom til at bestaa af Hovedaktionarerne, hvor-
med Magten vilde blive flyttet fra Generalforsamlingen til Direktionen.™’

De to betznkninger fra henholdsvis 1964 og 1969, der gik forud for
vedtagelsen af aktieselskabsloven af 19738 indeholdt begge kritik af an-
vendelse af stemmelgse aktier, idet dette métte anses for uforeneligt med
nutidens opfattelse af aktionzrens stilling, der forudsatter, at ,,der til ak-
tionrens kapitalindsats er knyttet en vis medindflydelse pa selskabets
anliggender”.’

Dette forte til bestemmelserne 1 den nuvarende aktieselskabslovs §
67, stk. 1, der fastslar, at der skal veere knyttet stemmeret til samtlige ak-

tier, og at stemmeretsforskellen maksimalt ma vaere 10:1.

3 Gezldende dansk ret om stemmeretshbegransninger

3.1 Stemmelofter

Et selskabs generalforsamling kan med 4/5 majoritet beslutte at fastsztte
et stemmeloft i vedtegterne, jf. aktieselskabslovens § 172, stk. 2. Me-
dens der er skabt rammer for adgangen til at gennemfgre stemmeretsfor-
skel 1 § 67, stk. 1, indeholder aktieselskabsloven ingen begrensninger
for sa vidt angér stemmelofter.

Adgangen til at anvende stemmelofter vil efter omst®ndighederne fg-
re til, at aktier tilhgrende en aktionar med en betydelig portefglje af de
pigaldende aktier reelt giver en stemmeret pr. aktie, som er mindre end
1/10 af den stemmeret, der er knyttet til andre aktier i selskabet, jf. her-
ved § 67, stk. |, 1 aktieselskabsloven.

For sa vidt angdr realkreditaktieselskaber opstiet ved omdannelse af
eksisterende realkreditinstitutter fglger det af realkreditlovens § 70, stk.
2, at der for andre end den oprindelige forening eller fond skal gelde en
begrensning af stemmeretten. Ogsa for sparekasseaktieselskaber opstaet
ved omdannelse af en sparekasse til et aktieselskab gelder stemmerets-
begrensninger, jf. bank- og sparekasselovens § 52 f.

I Industriministeriets betenkning nr. 1229 af februar 1992 om forenk-

7. Se H.O.Jensen, p. 241.

8. Jf. Betienkning nr. 362/1964 om revision af aktieselskabslovgivningen. og Bet@nk-
ning nr. 540/1969 om en fallesnordisk aktieselskabslovgivning

9. Jf. 1964-bet@nkningens p. 151 og 1969-betznkningens side 108.



I - Begreensninger i aktioneerers stemmeret

ling og fremtidstilpasning af selskabslovene angives fglgende vasentlige
begrundelser for indfgrelse af stemmeloft (p. 31):

* begrensning af enkelte investorers mulighed for at opnd betydelig
eller dominerende indflydelse;

* et gnske om at kunne tiltrekke ogsa mindre aktionazrer og dermed
opna stor spredning af aktierne eller etablering af et andelslignende
internt forhold mellem aktionarerne; og

* begrensning af den enkelte aktionzrs stemmeret med henblik pé at
sikre, at selskabet ogsd kan varetage bl.a. medarbejderinteresser, of-
fentlige interesser eller regionale hensyn.

Til de n®vnte begrundelser kan fgjes, at en rekke selskaber i dag har
stemmelofter i deres vedtegter af historiske arsager. Det klassiske ek-
sempel er aktieselskaber stiftet af andelsbevagelsen eller som er resulta-
tet af en omdannelse af et gensidigt forsikringsselskab.

Mange selskaber anvender i gvrigt stemmelofter, uden at dette ses be-
grundet med andet end gnsket om at undgé, at en eller flere stgrre aktio-
nzrer dominerer selskabet. Trangen til at undgd stgrre aktionerers ind-
flydelse fgrer ofte til, at stemmeloftet er suppleret med en sakaldt inte-
ressegruppeklausul, som indebarer, at aktion®rer, der samarbejder eller
pd anden mide kan siges at tilhgre samme interessegruppe, ved stemme-
afgivning betragies som én aktionzr.

Af samtlige de selskaber, der er noteret pA Kgbenhavns Fondsbgrs, an-
vender ca. 1/4 stemmelofter.'” Blandt de bgrsnoterede banker anvender
over 90% stemmelofter, hvilket formentlig bl.a. er en fglge af, at bankak-
tieselskaber i medfgr af lov om banker og sparekasser er afskaret fra at
etablere aktieklasser med forskellige stemmeret, jf. lovens § 3. Derimod
antages § 3 ikke at vere til hinder for bestemmelser om stemmeloft.

3.2 Stemmeretsdifferentiering
Som navnt tidligere, tillader aktieselskabsloven stemmeretsforskel op til
10:1, jf. § 67, stk. 1.

Indtil I. januar 1974, hvor den nugzldende aktieselskabslov af 1973
tradte i kraft, var det tilladt for selskaber at udstede stemmelgse aktier.
Som en overgangsregel bestemmer aktieselskabslovens § 169, at stem-

10. Se Contested Takeovers p. 436.
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I - Begrwnsninger i aktioneerers stemmeret

melpse aktier samt aktier, der har en stemmevardi, som er mere end 10
gange vaerdien af nogen anden aktie af samme stgrrelse, og som er tegnet
fgr ikrafttredelsen den 1. janaur 1974, vedbliver med at vare gyldige,
uanset begrensningerne i retten til at udstede aktier med forskellig stem-
mevardi. Overgangsbestemmelsen er blevet fortolket derhen, at ejere af
stemmelg@se aktier vil kunne tildeles nye stemmelgse aktier ved fondsak-
tieemission, ligesom ejere af aktier med mere end 10-dobbelt stemmeret
kan tildeles sadanne aktier ved fondsaktieemission, medens ingen af de-
lene er mulig i forbindelse med aktietegning.”

Aktier tilhgrende samme klasse skal altid have samme stemme pr. ak-
tie, jf. lighedsprincippet i aktieselskabslovens § 17. Det er saledes en for-
uds®tning for indfgrelse af aktier med forskellige stemmerettigheder, at
der etableres forskellige klasser. Derimod er der intet i vejen for, at en ny
aktioner i et selskab afskares fra at stemme pé sine aktier pa lige fod
med gvrige aktionarer i klassen, fordi der galder en 3 mdr.’s noterings-
frist, jf. aktieselskabslovens § 67, stk. 2. Afggrende er, at alle aktionzrer
1 samme klasse behandles ens.

Efter de g@zldende regler vil 9,1% af et selskabs (A-) aktiekapital kun-
ne rade over et flertal af stemmerne, forudsat at den maksimalt tilladte
stemmeretsforskel er anvendt. Bet®nkning 1229 p. 19 illustrerer dette:

Aktiekapital Stemmer
91 aktier a 10 stemmer 910 stemmer
909 aktier a 1 stemme 909 stemmer
1000 aktier 1819 stemmer

Der gelder ikke, som det ses i en rekke andre lande, begr@nsninger i
den del af den samlede aktiekapital, der kan udggres af stemmesvage ak-
tier. Sa lenge forholdet 10:1 respekteres, er der ingen grenser for det an-
tal af aktier, som udstedes inden for de enkelte klasser.

Beslutning om etablering af to eller flere aktieklasser med forskellige
rettigheder forudsetter tiltreden af samtlige aktionarer, hvis retsstilling
forringes, jf. aktieselskabslovens § 79, stk. 3.

Som navnt i betznkning 1229 (p. 30) anvendes stemmeretsdifferentie-
ring ofte ved generationsskifte, hvor den oprindelige ejer af en virksomhed

11. Jf. betenkning nr. 1229 p. 17 og 32 f. samt Niels Thomsen A/S-loven med kommen-
tarer. p. 526.
12. Jf. Gomard, Aktieselskaber & Anpartsselskaber, p. 224.



[ - Begreensninger i aktioneerers stemmeret

gnsker at bevare kontrollen over denne, uanset en delvis overdragelse. Dif-
ferentieret stemmevagt ses ogsd anvendt ved efterfglgende tilfgrsel af
egenkapital samt i forbindelse med bgrsintroduktioner. Sidst, men ikke
mindst, ses A- og B-aktier anvendt som vem mod en ugnsket overtagelse.

Blandt bgrsnoterede selskaber har ca. halvdelen flere aktieklasser.'?
Tallet skal ses i lyset af, at de bgrsnoterede banker som alle andre banker
er afskaret fra at anvende aktieklasser med forskellig stemmeret.

4 Fremmed ret

Den tyske Aktiengesetz tillader anvendelse af stemmelofter i et selskabs
vedtegter, jf. § 134, stk. |, 2. punktum. Mange tyske selskaber har pa
denne baggrund begrenset den enkelte aktion®rs stemmeret, enten sile-
des at aktion®ren maksimalt har et antal stemmer svarende til et i forve-
jen fastsat nominelt belgb (fx BASF: nom. 80.000.000 DEM og Sche-
ring: nom. 12.000.000 DEM), eller saledes at stemmeretten maksimeres
ved, at der kun kan stemmes for et belgb svarende til en bestemt procent-
del af selskabets aktiekapital (Continental: 5%, Deutsche Bank: 5%,
Henkel: 10%, Mannesmann: 5% og Hoesch 15%).'*

Tyske selskaber har ligeledes mulighed for at udstede stemmelgse
praeferenceaktier, jf. § 139 i Aktiengesetz. Stemmelgse aktier skal imid-
lertid som kompensation for den manglende stemmeret have forlods ret
til udbytte, og denne ret skal vaere kumulativ. Det er endvidere et krav, at
stemmelgse aktier ikke ma udgere mere end 50% af selskabets samlede
aktiekapital. Safremt der ikke betales fuldt kumulativt udbytte til prafe-
renceaktionzrerne, indtreeder der stemmeret ogsé for disse aktiers ved-
kommende. Stemmeretten vil her vare geldende, indtil selskabet igen
har opfyldt sine forpligtelser over for preferenceaktionarerne.

Den svenske Aktiebolagslag har, for sa vidt angar stemmelofter, et ud-
gangspunkt, som nasten er modsat aktieselskabslovens, idet ingen — pa
egne eller andres vegne — kan afgive stemmer svarende til mere end 1/5
af de pa generalforsamlingen representerede stemmer, jf. Aktiebolagsla-
gens 9:3. Det kan imidlertid i et selskabs vedtegter bestemmes, at der ik-
ke skal gzlde et sadant stemmeloft.!> Aktiebolagslagen tillader aktie-

13. Se Contested Takeovers p. 436.

14. Jf. Theodor Baums i Die Aktiengesellschaft Nr. 6/1990 p. 221 ff.

15. Jf. Kedner & Roos, Aktiebolagslagen, I, p. 233 ff. samt Knut Rodhe, Aktiebolagsriitt,
p. 183 ff.
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I - Begrwnsninger i aktioneerers stemmeret

klasser med forskellige stemmeret, men krever dog, at stemmeforskel-
len ikke ma overstige 10:1, jf. 3:1 i Aktiebolagslagen.'®

Den norske Aksjelov dbner mulighed for stemmelofter, ligesom loven
heller ikke er til hinder for etablering af aktieklasser med forskellig
stemmeret eller helt uden stemmeret. Hvad angér stemmeretsdifferentie-
ring og stemmelgse aktier gelder der dog den modifikation, at bestem-
melse herom alene gyldigt kan traffes i selskaber med et aktion®rantal,
som er lavere end 20, jf. § 9-3."

Den britiske Companies Act dbner mulighed for stemmelofter.'® Mere
anvendt end begrensninger i den enkelte aktion®rs stemmeret er etable-
ring af to aktieklasser, hvoraf én bestar af aktier med stemmeret (typisk
benavnt ,,ordinary shares™) medens den anden aktieklasse udggres af ak-
tier, der har ret til et fast udbyttebelgb forud for de gvrige aktier, men
hvortil der s@dvanligvis ikke er knyttet stemmeret (,,preference sha-
”).'9 Ved przferenceaktier ses det ofte, at fortrinsretten til udbytte er
kumulutiv, d.v.s. at de aktionarer, der ejer ordinary shares ikke modtager
udbytte, for preferenceaktion®rerne har modtaget udbytte for sével det
pigzldende regnskabsir som eventuelt ,,ophobet” udbytte vedrgrende
tidligere regnskabsar.

res

Den franske aktieselskabslov (,,Loi sur les Sociétés Commerciales™)
tillader ejerlofterz(). Ogsd udstedelse af stemmelgse aktier og aktieklas-
ser med forskellig stemmeret er tilladt. I forbindelse med sidstnaevnte
kategori er det muligt at knytte dobbelt stemmeret til aktier, som har til-
hert den samme aktionr i en forud fastsat periode, som ifglge loven
skal veere pd mindst 2 ar. ! Den anciennitetsmassigt bestemte begrens-
ning af stemmeretten kan dog for bgrsnoterede selskabers vedkommende
ikke strekke sig over en periode lengere end 4 r.>

Den hollandske civile lovbog (,.Burgerlijk Wetboek™) dbner mulighed

16. Jf. Kedner & Roos. L. p. 59 {f.

17. Jf. Marthinussen & Aarbakke. Aksjeloven med kommentarer. p. 285 ff.

18. Londons fondsbars. The International Stock Exchange. har imidlertid typisk naxgtet
notering af selskaber. som har udstedt aktier uden eller med meget begrienset stemme-
ret.

19. Undertiden anvendes betegnelserne ..A™- og .B -aktier pi en — i hvert fald for en dansk
jurist — fremmedartet vis. idet A-aktierne typisk er stemmelgse. medens der er knyttet
stemmerettigheder il B-aktierne. Anvendelsen af A og B er her nasten omvendt i for-
hold til den i Danmark kendte terminologi.

20. Se Contested Takeovers p. 439.

21. Se Gérard Mazet. La Defense Anti-OPA. Revue des Droits des Affaires Internationa-

les. 1988, p. 333 {f. iseer p. 345-46. Se ogsa Contested Takeovers p. 439.

. Jt. Contested Takeovers p. 439.
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for, at et selskabs vedtzgter begrenser den enkelte aktionzrs stemmeret
ned til 6 stemmer. Loven tillader endvidere udstedelse af stemmelgse ak-
tier, men for sd vidt angar selskaber noteret pA Amsterdams fondsbgrs,
ma stemmelgse aktier ikke udggre mere end 50% af den samlede aktie-
kapital >}

5 EF’s forslag til 5. radsdirektiv

5.1 Indledning

I oktober 1972 forelagde EF-Kommissionen det fgrste forslag til et 5.
selskabsdirektiv om aktieselskabers struktur og deres organers befgjelser
og forpligtelser for Ministerradet.>*

Forslaget, der som titlen angiver var sigtet péd bl.a. at regulere forhol-
det mellem generalforsamling, ledelse og medarbejdere, skulle vise sig
at mgde mange problemer. Det gkonomiske og sociale udvalg samt
Europa-parlamentet afgav henholdsvis december 1974 og juni 1982 ud-
talelser om Kommissionens forslag.”® Det mest problematiske ved for-
slaget var, at det indeholdt regler om medarbejderreprasentation, hvilket
navnlig Storbritannien fandt uacceptabelt.

Kommissionen fremkom i august 1983 med et nyt forslag til direktiv-
tekst 2°, som sidenhen var genstand for megen diskussion.

Navnlig baseret pA EF-Kommissionens meddelelse af 10. maj 1990
om hindringerne for offentlige overtagelses- eller 0mbylningslilbud27,
hvori Kommissionen, pa baggrund af bl.a. den sdkaldte Booz Allen-rap-
porlzx, pdpegede en rekke juridiske hindringer for kgb af selskaber, be-
sluttedes det at @ndre direktivforslaget pd ny med henblik pé at styrke
aktionzerernes stilling. Dette fgrte til udarbejdelsen af et tredje forslag til
5. direktiv, som offentliggjordes i december 1991 29

De af dette forslags bestemmelser, der er af s@rlig interesse 1 naerve-

23. Se J.M. Blanco Ferniandez. De naamlooze vennootschap 67/7-8, juli/august 1989 p.
153 tf.. samt Contested Takeovers p. 442, Sidstnzevnte sted findes henvisninger til den
hollandske rapport. der 1d til grund for de al Amsterdams fondsbers indfgrte begriens-
ninger vedrgrende noterede selskaber.

4. Jf. EF-Tidende nr. C 131 af 13.12.1972 p. 49.

5. Jf. EF-Tidende nr. C 109 af 19.9.1974 p. 9 og EF-Tidende nr. C 149 al 14.6.1982 p. 17.

6. Jf. EF-Tidende nr. C 240 af 9.9.1983 p. 2.

7. Jf. DOK SEC (90) 901 endelig udgave af 10.5.1990.

8. If. Report to the Commission on the European Communitics. DGXV B-2 Direction
Général - Institutions Financieres et Droit des Sociétés. Study on Obstacles to Take-
over Bids in the Europcan Community, January 1990.

29. Jf. EF-Tidende nr. C 321/9 al 12.12.1991.
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rende sammenha&ng, findes i artikel 33. som 1 hgj grad har haft de tyske
regler som forbillede.

Forslaget omfatter ikke anpartsselskaber, og den hgje grad af kon-
traktsfrihed, der gzlder for denne selskabstype‘w, kan derfor udmarket
tenkes at fgre til, at anpartsselskabsformen v&lges oftere fremover, der-
som aktieselskabernes vedtzgter bliver mere regelbundne.

Det kan imidlertid ikke udelukkes, at lovgiver valger at ®ndre an-
partsselskabsloven med henblik pé at undg4, at aktieselskaberne omdan-
nes til anpartsselskaber og dermed friggres af de mere byrdefulde regler,
der fglger af 5. direktiv. Hvis lovgiver beslutter at @ndre anpartssel-
skabsloven, vil man for si vidt angar overgangsbestemmelser (som er et
af de store problemer ved 5. direktiv jf. nedenfor under 5.4) ikke vere
bundet af direktivets restriktive bestemmelser herom, da direktivet kun
omfatter aktieselskaber.

5.2 Forslagets regulering af stemmelofter

I artike] 33, stk. 1, i det seneste forslag til 5. radsdirektiv (3. @ndring) be-
stemmes det, at aktion@rernes stemmeret ..star i forhold til den andel i
den tegnede kapital, der reprasenteres af aktion@rerne™.

I de tidligere udkast til direktiv var det som en undtagelse herfra be-
stemt, at et selskabs vedtzgter mitte begrense det antal stemmer, som
den enkelte aktionzer kunne rade over. Denne undtagelse fra hovedreglen
er imidlertid udgéet i det seneste direktivforslag.

En gennemfgrelse af det 5. direktivforslag i den eksisterende form vil be-
tyde, at stemmelofter ikke vil kunne vedtages fremover, og at allerede eksi-
sterende lofter mister deres retsvirkning, nar overgangsperioden er udlgbet.

Kravet om proportionalitet mellem kapital og stemmer er 1 overens-
stemmelse med de strgmninger, der i de senere r har praeget synet pé ak-
tiemarkedet, og som bl.a. har fundet udtryk i et gnske fra de stgrre insti-
tutionelle investorer om, at kapitalinvestering i selskaber ma ledsages af
retten til at udgve reel indflydelse.

Proportionalitetskravet mé fore til, at ikke alene .rene” stemmelofter
rammes, men 0gsd vedtegtsmaessige bestemmelser, hvorefter stgrre aktie-
poster ifglge en fastsat skala kun giver ret til et, relativt set, faldende antal
stemmer. Denne form for stemmeretsbegrensning, som i praksis typisk er
kombineret med et egentligt loft, opfylder ikke kravet om proportionalitet.

30. Jt. saledes anpartsselskabslovens § 48, som ikke indeholder bestemmelser om stem-
meretsbegriensninger. Udgangspunkiet er herefter, at der gielder aftalefrihed.
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Forslaget til 5. direktiv stiller sig ikke 1 vejen for en fortsat anvendelse
af ejerbegrensninger. I det omfang, der kan opnds den forngdne tilslut-
ning hertil — og med de begrensninger, der gzlder for bgrsnoterede sel-
skaber®' — vil en spredning af aktierne og dermed stemmeretten fgre til
et resultat, der svarer til det, der opnds gennem anvendelse af stemmelof-
ter. Da ejerlofter reelt ogsd begraznser aktionarernes indflydelse i den
forstand, at de forbliver ,,sma”, kan det undre, at direktivforslaget ikke
tillige indeholder et forbud mod ejerlofter. En grund hertil kan dog vere,
at ejerlofter ikke er serlig udbredt i de gvrige EF-lande og derfor ikke
har veret genstand for den store opmarksomhed.

5.3 Forslagets regulering af stemmeretsdifferentiering

Artikel 33, stk. 2, modificerer reglen om proportionalitet mellem kapital
og stemmeret ved at abne mulighed for, at det i medlemsstaternes lov-
givning tillades, at et selskabs stiftelsesoverenskomst eller vedtaegter be-
grenser eller udelukker stemmeretten for aktier, som tillegges saerlige
rettigheder. Sddanne aktier mi ifglge stk. 2 hgjst udggre 50% af den teg-
nede kapital.

Indledningsvis bemarkes, at direktivet, hvis det vedtages, vil vere et
sékaldt ,,minimumsdirektiv’. Set i lyset af hensigten med direktivet vil
dette sige, at der vil blive fastsat grenser for, hvor meget aktion@rernes
stemmerettigheder kan udvandes. Medens forslaget — pa linie med gel-
dende tysk ret — &bner mulighed for, at den danske lovgiver indfgrer
stemmelgse aktier op til 50% af den samlede aktiekapital, er lovgiver ik-
ke ngdsaget til at forlade princippet om maksimum stemmeretsforskel pa
10:1, jf. aktieselskabslovens § 67, stk. 1. Om lovgiver i forbindelse med
gennemfgrelsen af direktivet valger at tillade udstedelse af stemmelgse
aktier, er en anden, frivillig sag. De grunde, som i sin tid forte til 10:1
reglen, er fortsat til stede, og der er derfor grund til at tro, at indfgrelse af
stemmelgse aktier vil stgde pd megen modstand. Den danske lovgiver er
ligeledes frit stillet med hensyn til at foretage en udligning af aktiers
stemmeret ved at indfgre princippet ,,én aktie, én stemme”.*

En gennemfgrelse af forslaget i dets nuvarende form vil imidlertid pa-
legge Folketinget at begrense adgangen til at udstede stemmesvage ak-
tier, herunder B-aktier, til et maksimum pa 50% af aktiekapitalen. Tan-

31. Jf. Contested Takeovers p. 339 ff.
32. 1 Contested Takeovers p. 398 f1. foreslas det at lade dette princip gaelde for selskaber.
der har aktier noteret pid Kgbenhavn Fondsbgrs, jf. ogséd nedenfor.
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ker man sig, at Folketinget beslutter sig til at tillade stemmelgse aktier,
vil det vare et krav, at aktier tilhgrende denne klasse lagt sammen med
eventuelle stemmesvage aktier ikke overstiger de nevnte 50%.

Det vil yderligere vare et krav, at stemmesvage eller stemmelgse ak-
tier tillegges ,.s@rlige rettigheder”. Den tyske aktieselskabslov, som pa
dette punkt har varet model for Kommissionen, bestemmer, at stemme-
svage eller stemmelgse aktier som ,,s@rlig ret” har forlods ret til kumula-
tivt udbytte, d.v.s. ret til en 1 forvejen fastsat procent udbytte, som akku-
muleres fra ar til r, saledes at der fgrst udbetales udbytte pa de ordinere
aktier, nar de fortrinsstillede aktion@rer har modtaget drets udbytte samt
eventuelt ,,opsparet” udbytte fra tidligere ar. EF-Kommissionen har valgt
ikke at binde medlemsstaterne til at begraense de szrlige rettigheder til
forlods udbytte. Det vil dog vaere narliggende at tillegge stemmesvage/-
lgse aktier forlods udbytte, enten pa kumulativ basis eller séledes at for-
trinsretten kun gelder for det enkelte &r. En anden mulighed er at give de
fortrinsberettigede aktion@rer forlods ret til likvidationsprovenu. Det er
dog nappe enhver fortrinsstilling, som vil have tilstrekkelig substans til,
at den vil blive betragtet som tilstrekkelig kompensation for den mang-
lende stemmeret. Det er siledes ikke sikkert, at en fortrinsstilling ved lik-
vidation i sig selv er tilstrekkelig, ligesom en rent symbolsk forlods ud-
bytteret ogsd kan tenkes at vare utilstrekkelig. Direktivforslaget inde-
holder dog ikke nogen vejledning pa dette punkt.33

De sarlige rettigheder vil ofte, men behgver ikke, vare af gkonomisk
art. Alternativt kan tenkes, at de fortrinsberettigede aktionrer tillegges
ret til at vaelge et bestemt (mindste) antal af medlemmerne til bestyrelsen
eller representantskabet. Det bgr dog her holdes for gje, at andre af direk-
tivforslagets bestemmelser medfgrer, at valg af flertallet af medlemmeme
af de ledende organer skal foretages af generalforsamlingens flertal. Det
kan saledes ikke bestemmes, at indehavere af en bestemt kategon af aktier
kan valge bestyrelsesflertallet, jf. artikel 4, stk. 5, 21 b, stk. 5, samt 36.

Man bgr vere opmarksom pa, at kravet om tildeling af szrlige rettig-
heder ikke alene vil gelde i det tilfzlde, hvor dansk aktieselskabsret til-
lader stemmelgse aktier, men ogsd for aktier, der blot barer en svagere
stemmeret end aktier tilhgrende en anden aktieklasse i samme selskab.

I lighed med, hvad der kendes i tysk ret, vil selv stemmesvage/-lgse
aktier ifglge forslaget blive tillagt et forholdsmassigt antal stemmer i den

33. Jf. betznkning 1229 p. 33.
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situation, hvor de rettigheder, der er tillagt disse aktier, ikke fuldt ud er
honoreret af selskabet. Ideen bag bestemmelsen er, at de aktionzrer, som
har givet afkald pa deres ret til indflydelse, alligevel skal kunne stemme
for dermed at varetage deres interesser, safremt selskabet har misligholdt
sin del af den aftale, som aktien er udtryk for.

I modsatning til, hvad der gxlder i visse andre lande — og hvad der
gjaldt i forhold til et tidligere forslag til 5. direktiv — er det ikke et krav, at
misligholdelsen straeekker sig over flere regnskabsar. Det forhold, at stem-
meretten pa disse aktier allerede indtrader ved misligholdelse efter ét ar,
har formentlig bl.a. til fglge, at det vil vare lettere for de aktionrer, som
erhverver stemmesvage/-lgse aktier, at acceptere forlods udbytte uden
det kumulative element.

Det seneste forslag til direktiv har ligeledes praciseret, at den ,,ekstra-
ordin@re” stemmeret alene er til stede, s& lenge de pageldende aktionza-
rer ikke nyder godt af de s®rlige fordele, som deres aktier ellers byder

pa.

5.4 Overgangsproblemer

Forslaget til det 5. selskabsretsdirektiv bestemmer i artikel 64, at med-
lemslandenes selskaber inden for en periode pa 18 maneder fra gennem-
farelsen af direktivet i national ret skal bringe deres vedtegter i overens-
stemmelse med direktivet. Formuleringen i bestemmelsen synes at indi-
cere, at alle selskaberne — uanset om de har udestiende, stemmelgse ak-
tier fra fgr 1974, stemmelofter eller A- og B-aktier — skal opfylde direk-
tivets krav, nar der er hengdet halvandet ar, efter at direktivet er blevet
dansk ret.

For sa vidt angér eksisterende stemmelofter er det vanskeligt retstek-
nisk at begrunde en lengere overgangsperiode, idet stemmelofter ikke
kan begranses til aktier udstedt fgr en bestemt dato, men ngdvendigvis
ma omfatte alle et selskabs aktier eller alle aktier tilhgrende samme ak-
ticklasse. Bortfald af stemmelofter vil betyde, at selskaber, som er afska-
ret fra at etablere forskellige aktieklasser, som fx banker, og som gnsker
at udbyde deres aktier til et stgrre publikum, far vanskeligt ved at undga,
at stgrre aktionerer gor deres indflydelse geldende. Det vil saledes blive
svarere for aktionzrer at lade lokalbanker bgrsnotere eller forblive note-
ret og samtidig bevare kontrollen hos den ,.,gamle” ejerkreds. Hertil er
vel blot at spgrge, om ikke denne pris er acceptabel, nar det drejer sig om
at sikre det for bgrsnoterede selskaber vesentlige, at aktion®rerne, gen-
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nem proportionalitet mellem kapital og indflydelse, bevarer det afggren-
de ord i selskabsanliggender.’* Jf. n@ermere om gnskeligheden af stem-
melofter nedenfor.

For s& vidt angér aktier med differentieret stemmeret er der muligvis
stgrre anledning og dermed bedre grundlag for fra dansk side at spge at
pavirke udformningen af overgangsbestemmelserne. Talrige danske sel-
skaber har opdelt deres aktiekapital i A- og B-aktier, og en @ndring af
forholdet mellem aktieklasserne er samtidig udtryk for en @ndring af
indflydelsen i selskabet.

I relation til stemmelgse aktier udstedt for 1974 kunne praktiske grun-
de — samt det forhold, at der i dag kun findes et begrenset antal selskaber
med stemmelgse aktier — tale for fortsat at tillade, at der uddeles stem-
melgse fondsaktier til aktionrer, der ejer stemmelg@se aktier fra for for-
buddet mod s&danne.

Ved A- og B-aktier vil en gennemfgrelse af direktivforslaget, som
navnt, i mange tilfelde betyde en &ndring i ,,magtbalancen” mellem A-
og B-aktionzrer og dermed en forrykkelse af A-aktionarernes stilling.
Sadvanligvis krever aktieselskabslovens § 79, stk. 3, at sddanne forryk-
kelser godkendes af de bergrte aktion®rer. Denne lovi®stede beskyttelse
af aktionzrerne mod forrykkelser rejser spgrgsmalet, om indgreb over
for A-aktionzrerne alene kan ske gennem en ekspropriation, jf. herved
grundlovens § 73. Domstolene synes imidlertid at vare tilbageholdende
med at statuere ekspropriation i situationer, hvor et indgreb har generel
virkning over for en stgrre kreds af borgere, jf. herved UfR 1987.1 H 33
Problemet kan dog formentlig helt undgas ved at lade 50%-kravet i arti-
kel 33 opfylde inden for en (eventuelt forlenget) overgangsfrist, saledes
at det ggres til et krav, at selskaber, der har udstedt sidanne aktier, skal
udstede A-aktier indtil disse udggr 50% af aktiekapitalen. Fprst derefter
vil der kunne udstedes B-aktier, naturligvis forudsat, at andelen af B-ak-
tierne aldrig overstiger 50%. Netop fordi A-aktionzrerne for sa vidt kan
afsté fra at udvide selskabets aktiekapital, vil den n®vnte fremgangsma-
de formentlig fgre til, at krav om ekspropriationserstatning fra A-aktio-
narernes side ikke kan komme pa tale.

Inden for den overgangsfrist, der kommer til at gelde, méa det pases, at

34. [ betenkning 1229 foreslar et mindretal, at stemmelofter tillades, dog saledes at de ik-
ke ma kombineres med stemmeretsdifferentiering, jf. p. 35 f.

35. 1dommen ansés et lovgivningsindgreb i sygesikringsoverenskomsterne mellem syge-
sikringen og l@gerne ikke for ekspropriativt.
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B-aktionzrerne tildeles én eller flere af de s@rlige rettigheder, som er be-
rgrt ovenfor.

Betznkning 1229 indeholder pa side 32 ff. en r&ekke forskellige syns-
punkter vedrgrende mulige overgangsordninger i forbindelse med ind-
greb i1 de gzldende stemmerettigheder. Alle selskabsretspanelets med-
lemmer (det er det n®vnte panel, som har udarbejdet bet®nkningen) er af
den opfattelse, at der bgr gelde en s@rordning for eksisterende selskaber,
saledes at disse kan bevare stemmelgse aktier og aktier med reduceret el-
ler forgget stemmevagt, som er udstedt fgr den 1. januar 1974, samt ak-
tier med reduceret stemmevagt, der er udstedt efter nevnte dato, men
fgr en eventuel ny ordning matte trde i kraft. Flertallet af panelets med-
lemmer mener, at det ogsa bgr vere tilladt at nytegne aktier med 1/10
stemmeret i disse selskaber. Dette vil betyde, at EF-direktivet ingen be-
tydning far for eksisterende selskaber. Det er nok tvivisomt, om EF-
Kommissionen ved fastleggelsen af overgangsperioden vil strekke sig
sa langt, som der herved lzgges op til. Et mindretal i panelet foreslar en
model som omtalt ovenfor, hvorefter der fgrst fyldes op med A-aktier,
indtil A-aktiekapitalen svarer til B-aktiekapitalen.

6 Vurdering af artikel 33

Inden for de rammer, som aktieselskabsloven danner, har aktionrer ad-
gang til at indrette deres selskab, som de matte finde mest hensigtsmas-
sigt, og der hersker siledes en vis aftalefrihed ved udformningen af et
selskabs vedtzzegter.36

Spgrgsmaélet om, hvor grenserne for denne frihed bgr drages, beror
pé, i hvilket omfang lovgiver vurderer, at friheden kan og vil blive be-
nyttet til at indga pa vilkar, som ikke kan forenes med de mal, som loven
forfglger. En stillingtagen til hensigtsmassigheden af artikel 33 i direk-
tivforslaget forudsatter med andre ord en analyse af, om aktieselskabs-
lovens geldende bestemmelser er en tilstrekkelig beskyttelse af de hen-
syn, der gnskes fremmet ved loven.

Ved udformningen af praceptive lovbestemmelser om stemmeret er
det afggrende, at der skabes en regulering, som pa den ene side giver fler-
tallet af aktionzrerne tilstrekkelig fleksibilitet til at indrette deres virk-
somhed pa en hensigtsmassig made og pa den anden side sikrer, at ogsa

36. Jf. Gomard, Aktieselskaber og anpartsselskaber, p. 19 f samt p. 47 ff.
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minoritetsaktion®rers interesser varetages. Herudover findes der, som
omtalt nermere nedenfor, selskaber med en stgrre ejerkreds, herunder
navnlig selskaber, som har aktier noteret pd Kgbenhavns Fondsbgrs, og
som der derfor mé stilles srlige krav til. Ved udformningen af lovbe-
stemmelser om stemmeret vil det vare praktisk umuligt at opna et resul-
tat, der i samtlige tilfelde virker 100% rigtigt eller rimeligt. Der vil givet-
vis vare situationer, hvor enhver stemmeretsregulering forekommer
uhensigtsmessig eller utilstrekkelig.” Malet ma imidlertid vre at finde
regler, som hensigtsmassigt regulerer det altovervejende antal situationer.

Forslaget til 5. direktiv sondrer ikke mellem forskellige typer af aktie-
selskaber, men omfatter samtlige, savel bgrsnoterede som unoterede sel-
skaber. Spgrgsmalet er, om ikke dette udgangspunkt er forkert.

Aktieselskaber med en begranset ejerkreds vil typisk vare preget af,
at aktionzrkredsen og ledelsen er tat knyttet sammen, og ofte bestar af
samme kreds af personer. Den made, som sddanne selskaber i praksis or-
ganiseres og ledes pa, minder ofte meget om selskabstyper, som er mere
formlgse, herunder interessentskaber. Generalforsamlinger i fx familie-
selskaber har typisk karakter af ,,papirgeneralforsamlinger”, hvor der ik-
ke finder egentlige afstemninger sted. Heller ikke den fra selskaber med
en stgrre ejerkreds kendte opdeling mellem ejerinteresser og ledelsesin-
teresser genfinder man i disse selskaber. For sa vidt angér bestemmelser
om stemmeret, taler meget siledes for at give aktionarer i selskaber med
en begranset ejerkreds en betydelig grad af frihed til selv at fastlegge
reglerne for deres indflydelse.

I det omfang en eller flere aktion®rer misbruger indflydelse, vil aktie-
selskabslovens gvrige bestemmelser, herunder navnlig generalklausulen
1 § 80, kunne komme i anvendelse. For de selskaber, der er tale om her,
er det med andre ord ikke oplagt, at der er behov for at forbyde stemme-
lofter eller begrense adgangen til at udstede stemmesvage/stemmelgse
aktier ud over, hvad der gelder i dag.

Vendes blikket derimod mod selskaber med en videre ejerkreds, her-
under navnlig bgrsnoterede selskaber, tegner der sig et andet billede.
Disse selskaber vil ofte vare karakteriseret ved, at ledelsen er forskellig
fra aktionzrerne, og — i det omfang, den i det hele taget ejer aktier — kun
har en meget beskeden aktiepost i selskabet. De interesseforskelle, som

37. Jf. herved Statement af Commissioner Grundfest i Securities Exchange Act 1934, SEC
Release No. 34-25891/July 7. 1988. SEC Docket Vol. 41, No. 6, p. 463 (med henvis-
ninger).

25



I - Begraensninger i aktionwrers stemmeret

dette medfgrer — og som er beskrevet i kapitel VI* _ betyder, at i hvert
fald aktionzrerne har en interesse i at bevare en reel indflydelse pa sel-
skabets ledelse. Nogen vil hertil sige, at aktion@rer, som investerer i sel-
skaber med stemmelofter eller kgber B-aktier, er, eller i hvert fald bgr
veere, klar over dette og siledes ikke bliver ,.snydt” p& nogen mide. Ofte
er der en forskel mellem kursen pé et selskabs A- og B-aktier, og dette
kan maske siges netop at afspejle forskellen i indflydelse. I tilslutning
hertil kan man spgrge, om ikke det bgr vare op til markedet at afggre,
om stemmelofter eller stemmeretsdifferentiering bgr ,tillades”. Hvis
markedet negter at aftage aktier med begranset indflydelse, vil selska-
berne automatisk ophgre med at udstede aktier af denne type, da de i
modsat fald ikke modtager den ngdvendige kapital. Er der derimod et
marked for aktier med begrenset stemmeret, kan man, efter nogens op-
fattelse, anfgre, at der jo s& md eksistere et behov for ogsa disse aktier.
En folge heraf ville vare, at en lovregulering alene skulle sikre, at aktio-
nzrer oplyses fuldt ud om den begraznsede indflydelse, de opnar ved kgb
af sddanne aktier.

Problemet er imidlertid ikke, at aktionzrerne bliver fgrt bag lyset, for-
di de kgber stemmemassigt svage aktier. Aktionzrer, som er uden reel
indflydelse, vil typisk optrede som ,free riders”, d.v.s. selge deres ak-
tier, dersom de er uenige med selskabets ledelse, og uden at ggre forspg
pa at @ndre pa ledelsen. Denne handlemdde kan mdaske umiddelbart
forckomme nazrliggende for den enkelte aktionzr, men er dog medvir-
kende til, at aktionrerne set som gruppe ma se deres stilling forringet.*
Et forhold mellem ejere og ledelse, som betyder, at ejerne reelt ikke kan
pavirke ledelsen, er egnet til at udsaztte aktionzrerne for en ungdig risi-
ko, hvis ledelsen ikke varetager aktionzrernes interesser tilstrekkeligt
eller blot er udygtig. Dette problem lgses nappe ved blot at afvente ak-
tiemarkedets reaktion.

Et andet forhold, som navnlig pakalder sig interesse i forbindelse med
bgrsnoterede selskaber, er det gnske, som ethvert samfund har i, at de
ressourcer, der er investerct i selskaberne, anvendes bedst muligt. Laeg-
ger man hindringer i vejen for aktionzrernes adgang til at pavirke sel-
skabers ledelse eller overdrage indflydelse i selskaberne, vanskeligggr

38. Om interesseforskellen mellem ledelse og aktionzrer, jf. Eugene Fama & Michael C.
Jensen, Separation of Ownership and Control, 26 Journal of Law & Economics 301
(1983). Se ogsd Contested Takeovers p. 87 ff. samt Gomard, Hovedpunkler af Sel-
skabsretten, p. 21 f.

39. Jf. nermere om free rider-problemet i Contested Takeovers p. 98 ff.
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man samtidig en hensigtsmeassig strukturtilpasning af de virksomheder,
som selskaberne driver. Konkurrencen inden for alle markeder betyder,
at virksomhederne stedse ma tilpasse sig for at klare sig. Safremt en le-
delse ikke formar at tilpasse sig til konkurrencens krav, vil virksomhe-
den mgde vanskeligheder og kan i verste fald blive ramt af konkurs. En
fglge heraf vil vaere tab af arbejdspladser, tab af penge og maske en ge-
nerel tilbageholdenhed hos investorer med at investere i aktiemarkedet.
Dette sidste vil omvendt fgre til, at den kapital, som selskaberne henter
pa aktiemarkedet, bliver dyrere, hvilket igen pavirker konkurrenceevnen
negativt.‘“)

For de bgrsnoterede selskaber ma dette betyde, at det rigtigste er at
sikre proportionalitet mellem kapital og stemmerettigheder. Dette opnés
ved at lade princippet ,.én stemme én aktie” gelde for de bgrsnoterede
selskaber.

Stemmelofter kan umiddelbart forekomme ,,demokratiske” i den for-
stand, at ingen aktionar kan kontrollere selskabet; alle aktion@rer har en
begrenset indflydelse. Netop denne begrensede indflydelse og dermed
det forhold, at aktionzrerne bliver ,tandlgse”, er kilden til problemet.
Ved anvendelse af fuldmagter og ved i gvrigt at rdde over selskabets
kommunikationsapparat kan ledelsen i et selskab med stemmelofter ofte
styre generalforsamlingerne. Af de grunde, som er n2vnt ovenfor, er det-
te ikke hensigtsmessigt, hverken for aktionzrerne eller for samfundet
som sadant.

Ved selskaber med stemmeretsdifterentiering er det problematiske, at
indflydelsen ofte koncentreres hos enkelte aktionzrer, uanset at disse
kapitalmassigt udggr en minoritet. Stgrstedelen af aktionzrerne (de,
der ejer B-aktier) er siledes uden eller har kun en begranset indflydelse.
A-aktionzrerne vil ikke sjzldent vare den oprindelige ejerkreds, som
fortsat kontrollerer bestyrelsen, der af gode grunde ikke gnsker at se sig
selv afsat. Stemmeretsdifferentiering betyder sdledes, at det er vanske-
ligt for et flertal af aktionarerne at pavirke selskabets ledelse, hvilket
ikke er hensigtsmassigt i situationer, hvor ledelsen fungerer utilfreds-
stillende.

Medens direktivforslagets forbud mod stemmelofter siledes ma hilses
velkomment for sa vidt angar de bgrsnoterede selskaber, ville det fore-
komme rigtigst, om direktivforslaget ogsa i relation til stemmeretsdiffe-

40. Jf. nzrmere herom i Contested Takeovers p. 103 ff.
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rentiering havde taget skridtet fuldt ud og fastsldet princippet om ,,én ak-
tie én stemme”.

Alt i alt kan man sige, at artikel 33 i direktivforslaget i relation til uno-
terede selskaber kan forekomme ungdigt begr&nsende, medens man for
bgrsnoterede selskabers vedkommende kunne have gnsket sig en stgrre
grad af sikring af aktion@rindflydelse.

Det er i gvrigt muligt, at vi vil se en udvikling her i landet, som min-
der om den, der er set i Tyskland, hvor Aktiengesellschaft (AG)-model-
len, som svarer til det danske A/S, for langt den stgrste dels vedkommen-
de anvendes ved stgrre selskaber med en videre ejerkreds, medens
GmbH’et, som svarer til det danske ApS, tillige med kommanditselska-
ber og GmbH & Co anvendes ved mindre, men ogsa stgrre virksomhe-
der, der har et begrenset antal ejere. En udvikling i retning af, at aktie-
selskabsformen i videre omfang begraenses til bgrsnoteret virksomhed,
medens gvrige selskabsformer, der prages af en stgrre grad af aftalefri-
hed, anvendes i gvrigt, vil kunne imgdekomme det skisma, som direktiv-
forslaget pa dette punkt rummer.

Af de ovenfor anfgrte grunde kan det undre, at direktivet ikke tillige
udelukker ejerlofter og samtykkeklausuler.41

[ sin nuvaerende praksis accepterer bestyrelsen for Kgbenhavns Fondsbgrs sam-
tykkeklausuler, forudsat at tzerskelen for, hvorndr samtykke skal indhentes, ikke
seties til lavere end 10% af selskabets aktiekapital, og forudsat at vedtzgterne in-
deholder specifikke regler for. hvornar samtykke vil blive givet. Denne praksis er
udviklet i forbindelse med Finanstilsynets bekendtggrelse om betingelserne for
optagelse til officiel notering af verdipapirer pd Kgbenhavns Fondsbgrs, jf. nu
bekendtggrelse nr. 418 af 31. maj 1991, skema A, 11.2. Det er her bestemt, at det
generelle krav om, at bgrsnoterede aktier skal vaere frit omsattelige, kan fraviges.
for sa vidt der er tale om en samtykkeklausul. som ikke ,.vil kunne medfgre mar-
kedsforstyrrelser”. Betragtningen fra Fondsbgrsens side er sledes, at et regelbun-
det skon vil medfgre mindre usikkerhed og dermed ikke fgre til markedsforstyr-
relser, jf. nermere herom Contested Takeovers p. 340 ff. Kabenhavns Fondsbers
har imidlertid den 24. marts 1992 godkendt en samtykkebestemmelse i Jyske
Banks vedtaegter med fglgende ordlyd:

~Aktierne er {rit omsauelige, dog at overdragelse af aktier til en erhverver, der
har eller ved overdragelsen opnar 10% eller mere af bankens aktiekapital, krever
bankens samtykke.

Samtykke kan og skal gives
— hvis overdragelsen sker som led i aktiernes overdragelse til et holdingselskab

41. Jf. herom i Contested Takeovers p. 402.
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oprettet som led i struktur@ndring af banken med dennes tiltredelse eller rekon-
struktion af banken i forstdelse med Finanstilsynet efter kapitaltab, samt

— i alle tilfelde, hvor erhververen — henset til stemme- og kapitalforholdene pé
bankens hidtidige generalforsamlinger - ikke konkret kan antages at ville kunne
forhindre vedtegtsendringer om kapitalforhejelse i banken.

Det problematiske ved Jyske Banks samtykkebestemmelse er bl.a.. at formulerin-
gen i anden ,,pind” er af en s bred og uprecis karakter, og det kan overraske. at
fondsbgrsen har fundet, at formuleringen ikke kan fgre til markedsforstyrrelser.
Mangel pa precision forer til manglende forudberegnelighed og dermed usikker-
hed, som typisk vil give grundlag for markedsforstyrrelser. Et andet lige si ve-
sentligt problem er, at bestyrelsen kan og skal nzgte at godkende en erhvervelse.
hvis den pageldende erhverver vil kunne forhindre de omhandlede vedtzgts@n-
dringer. Bestemmelsen er pd dette punkt udformet siledes. at den i vidt omfang
sikrer en bevarelse af eksisterende ejerstrukturer samtidig med. at bestyrelsens
stilling cementeres. Begge disse forhold vil typisk gere det vanskeligere at gen-
nemfgre ngdvendige strukturendringer i et selskab, ligesom utilfredse aktionerer
levnes begrensede muligheder for at pdvirke selskabets ledelse. Det bgr overve-
jes, om det i det hele taget er foreneligt med tanken om aktiers frie overdragelig-
hed. at der glder samtykkeklausuler.
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II Hvad er et selskabs interesse, og
hvilke mal skal selskabet forfglge?

1 Indledning

En juridisk person kan pa samme made som en fysisk person have rettig-
heder og forpligtelser; den juridiske person besidder retssubjektivitet el-
ler retsevne.! Medens det forekommer ligetil, at fysiske personer er rets-
subjekter, kan man sige, at juridiske personers retssubjektivitet er udtryk
for en fiktion: den sammenslutning af personer, som fx et aktieselskab er
udtryk for, er af lovgiver tillagt status som en selvstendig juridisk enhed
med evne til at have rettigheder og forpligtelser. Selve det forhold, at der
er tale om en juridisk person, giver ikke noget svar pd, hvilke nzrmere
karakteristika fx et aktieselskab besidder. Det er ngdvendigt at undersg-
ge den lovgivning, der bestemmer, efter hvilke regler den juridiske per-
son organiseres og virker. For aktieselskabers vedkommende er det séle-
des relevant at tage udgangspunkt i aktieselskabsloven.’

Aktieselskabsloven md imidlertid suppleres med de bestemmelser, der
findes i ethvert selskabs stiftelsesoverenskomst og vedtegter, og som
sammen med loven samt den for selskabet relevante s@rlovgivning dan-
ner det retlige grundlag, hvorpé selskabet og dets virksomhed hviler.
Som det er fremgéet, bestér dette grundlag af aftalemessigt fastsatte vil-
kar pa den ene side, og vilkar fastsat ved lov, eller i medfgr af lov, pd den
anden side.

Sammenkoblingen af selskabsdeltagernes indbyrdes kontrakt med lovregulering
cr langtfra noget nyt fienomen. men kendes helt tilbage fra de oktrojerede selska-
ber. hvoraf det {arste og mest kendte. Det Kongelige Octrojerede Dansk Asiatiske
Compagni. stiftedes i 1616. En oktroj meddeltes af kongen og indebar pa den ene
side. at det pagzldende selskab gaves monopolstilling og bestemte andre fordele.
og pa den anden side blev undergivet krav om en bestemt ledelsesform og kontrol.
I det 17. og 18. arhundrede udstedte kongen oktrojer til en riekke store selskaber,
navnlig handelsselskaber. men det var ikke et krav. at selskaber hvilede pa en ok-

1. Jf. Gomard. Hovedpunkter af selskabsretten. p. 10 {f.
Om den historiske baggrund for akticselskabet som juridisk person. se Inger Diibeck.
Aktieselskabernes Retshistorie. p. 23 (T.

(]
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troj. Om disse spgrgsmal. se H.O. Jensen i UfR 1944 B.221 samt Thegger Nielsen
1 UfR 1954 B.193. Om aktieselskabernes historie generelt, se Inger Diibeck, Ak-
tieselskabernes Retshistorie.

Den blanding af deltagernes (aktion®rernes) partsautonomi med przcep-
tive lovregler, som aktieselskabet er udtryk for, rejser spgrgsmalet, hvil-
ke interesser selskabet som juridisk person har, og hvilke mal det skal
forfalge. Selskabets vedtzgter, herunder dets formalsparagraf, udtryk-
ker, mere eller mindre pracist, aktionrernes tanker og mal med selska-
bet. Herudover findes der en rekke bestemmelser bade i aktieselskabslo-
ven og anden lovgivning, der foreskriver, at ogsd kreditorers, ansattes og
andre tredjemends interesser samt en rekke samfundshensyn, herunder
fx miljginteresser, skal varetages. Der er sdledes ingen tvivl om, at aktio-
nerernes interesser og mdls@tning er underkastet begrensninger pé
grund af andre interessegrupper eller hensyn.

Ser man bort fra de gennem lovgivningen fastsatte begr@nsninger i
aktion@rers adgang til at bestemme, hvorledes de gnsker at organisere
og drive deres virksomhed i selskabet, er spgrgsmalet, om der herudover
gxlder noget srligt for aktieselskaber. Besidder selskabet en fra aktio-
nzrerne uafhengig interesse? Aktieselskabsloven anvender i visse af si-
ne bestemmelser udtryk, som tyder p4, at selskaber besidder en interesse
forskellig fra aktionzrernes, jf. herved fx §§ 48a, 63 og 80, men hvad
betyder dette egentlig? Har lovgiver forudsat — eller bgr lovgiver forud-
sette — at selskabet skal forfglge bestemte mal, udover at tjene aktionz-
rernes interesse?

En besvarelse af disse spgrgsmal er vasentlig, fordi svaret er afggren-
de for, hvilke hensyn et selskabs ledelse ma inddrage ved udgvelsen af
de befgjelser, som den er tillagt i selskabslovgivningen. Formélet med
analysen i det fglgende er derfor at forsgge at afdekke det retlige grund-
lag, som selskabets ledelse ma arbejde pa basis af, og dermed sgge at
indkredse de interesser, som bestyrelse og direktion kan fremme pa sel-
skabets vegne.

2 Problemets behandling i andre landes teori

Med undtagelse af Oscar Borums banebrydende artikel om aktiesel-
skabsbegrebet i Juristen 1963, p.311 ff.* og min disputats Contested Ta-

3. Jf. ogsd Borums artikel om sclskabers formdlsangivelse 1 UIR 1968 B.225 (f.
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keovers p. 289 ff. har danske jurister hidtil beskaftiget sig meget lidt
med, hvad der kan anses for at vare et selskabs interesse, og/eller hvilke
mal selskabet skal forfglge. Derimod har der i andre lande, og maske
navnlig de angelsaksiske lande, vaeret en omfattende debat om spgrgs-
malet. Uden for disse lande har der, is&r i de senere ar, varet interesse
herfor blandt tyske teoretikere. P4 denne baggrund fglger herefter forst
en omtale af de vasentligste strgmninger i den amerikanske debat og se-
nere en omtale af nogle af de centrale synspunkter, der har varet fremme
i debatten blandt tyske teoretikere.

Arthur Stonehill og Kare Dullum gor i deres artikel Corporate Wealth Maximiza-
tion, Takeovers and the Market for Corporate Control. i Nationalgkonomisk Tids-
skrift nr. 1/1990 p. 79 ff. geldende, at anglo-amerikanske aktiemarkeder er pre-
get af den sikaldte ,.Shareholder Wealth Maximization"-model. d.v.s. et gnske om
at maksimere aktionzrernes afkast pa et givet risikoniveau, medens andre landes
aktiemarkeder efter Stonehill og Dullums opfattelse er preget af et gnske om at
opnd ,,Corporate Wealth Maximization™, hvilket indeberer. at ikke blot aktionz-
rernes men ogsé andre interesser varetages. Som det vil fremga af bemarkninger-
ne nedenfor. er spgrgsmalet. om forskellene mellem angelsaksiske lande og andre
lande er s udtalte som beskrevet af Stonehill og Dullum, jf. herved Contested Ta-
keovers p. 290 f.

Savel britisk som amerikansk ret betragter bestyrelse og direktion som ,.fiducia-
ries”, hvilket har givet anledning til nogen tvivl ved sammenligninger mellem le-
delsens rolle i angelsaksisk og fx kontinentaleuropaisk ret. Det forhold, at angel-
saksisk ret antager, at ledelsen har ,.fiduciary duties™ (d.v.s. den sékaldte ,.duty of
care” of ,.duty of loyalty™) over for aktionzrerne. giver imidlertid ikke svar pa,
hvilken rolle ledelsen indtager efter angelsaksisk selskabsret. jf. herved den ame-
rikanske hgjesteretsdommer Frankfurter’s bemarkning i Securities and Exchan-
ge Commission v. Chenery Corporation, 318 U.S. 80, p. 85-86 (1943): ,.to say
that a man is a fiduciary only begins the analysis; it gives direction to further in-
quiry. To whom is he a fiduciary? What obligation does he owe as a fiduciary? In
what respect has he failed to discharge these obligations?”

Traditionelt har det veret gjort gaeldende, at det moderne selskabs mal er
at maksimere profitabiliteten pa langt sigt. Den vel nok mest prominente
fortaler herfor, Milton Friedman, har sagt:

,....there is one and only one social responsibility of business — to use
its resources and engage in activities designed to increase its profits so
long as it stays within the rules of the game, which is to say, engages in
open and free competition without deception or fraud.” 4

4. Jf. Friedman. Capitalism and Freedom. p. 133.
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En af de tidligste domstolsafggrelser, som ofte har varet fremfgrt til
stgtte for profitmaksimeringsmodellen, er den amerikanske sag Dodge v.
Ford Motor Co.”> Henry Ford ejede 58% af aktierne i Ford Motor Co. og
kontrollerede dets bestyrelse (som er det organ, der efter amerikansk ret
fasts@tter udbyttebetalinger). Denne kontrol anvendte Ford til at be-
grense selskabets udbyttebetalinger, uanset at Ford Motor Co. pa dave-
rende tidspunkt havde et overskud pa 112 mio. USD. Ford foranledige-
de, at selskabet kun betalte 1,2 mio. USD i udbytte, og forklarede dette
pa fglgende méde:

»My ambition is to employ still more men; to spread the benefits of
this industrial system to the greatest possible number, to help them build
up their lives and their homes”.

Blandt Ford Motor Co.’s minoritetsaktionzrer var de to Dodge-brgd-
re, som anlagde sag mod selskabet med pastand om en forhgjelse af ud-
byttebetalingerne. Retten resonnerede, at et selskabs primare formal er
at give aktionzrerne gkonomisk vinding, og at dette formal ikke kunne
@ndres af bestyrelsen. Herefter imgdekom retten de to brgdre og pélagde
Ford Motor Co. at gge udbyttebetalingerne til USD 19,3 mio. Dommen
er dog ikke ngdvendigvis udtryk for, at en bestyrelse er afskaret fra at
forfplge andre formal end den ,,rene” profitmaksimering, men betyder, at
en bestyrelses altruisme uden (indirekte) fordele for selskabets aktionz-
rer ikke er acceptabel. Det har givetvis varet vasentligt for retten, at
Ford’s trang til at skabe social velstand havde til fglge, at aktion®rerne
modtog et efter omstendighederne endog serdeles lavt udbytte. Det bgr
i tilslutning hertil ogsd n@vnes, at der ikke var andre omstendigheder,
som kunne begrunde en s tilbageholdende udbyttepolitik.6

Profitmaksimering som maél for selskaber er ikke ensbetydende med,
at fx medarbejderes, kreditorers eller samfundsinteresser ikke tages i be-
tragtning. Men teorien forudsatter, at sddanne hensyn bedst fremmes
gennem retsregler og ikke gennem selskabsledelsers udgvelse af deres
skgnsmessige (.residuelle”) befgjelser.” Tilhzngere af teorien har
blandt andet gjort geldende, at netop det forhold, at den begrenser le-
delsens skgn til at forfglge profitmaksimering som maél ggr den anvende-
lig som standard for ledelsens dispositioner. Safremt man i stedet giver

5. 170 N.W. 668 (Michigan 1919).

6. Se om afggrelsen Contested Takeovers, p. 291. Om beslegtede spergsmal i dansk ret,
se Gomard, UfR 1971 B.131 ff.

7. Se Clark, Corporate Law, p. 677 ff.
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ledelsen adgang til efter sit eget skgn at inddrage andre hensyn, fx et lo-
kalsamfunds interesse i at bevare arbejdspladser, vil grenserne for ledel-
sens skgn udviskes med den fglge, at det vil vere vanskeligt i det hele ta-
get at fastlegge et grundlag for ledelsens ansvar. Den vasentligste kritik
mod profitmaksimering har imidlertid netop varet rettet mod den ensidi-
ge fokusering herpa. I en verden, hvor lovgivningen ofte er utilstrekke-
lig til at nd de samfundsmessigt vaesentlige malsaetninger, har det varet
gjort galdende, at ogsé selskaber mé yde deres bidrag.l'3

Det har ogsé varet gjort gzldende, at selve begrebet ,Jong-run profit
maximization” savner mening, jf. sdledes Neil W. Chamberlain:

. The corporate responsibilities which most concern us as a society are
not those running to shareholders but to other segments of the public and
to society as a whole. One can, perhaps, subsume the latter under the for-
mer by invoking the magic but meaningless incantation of long-run pro-
fit maximization. That decision- principle, if indeed it can be dignified as
such, can be made to justify almost any policy except liquidation of the
corporation, depending on the picture one draws of what the long term
will look like and the road leading to it.” ?

Ifglge en alternativ skole bgr selskabets mal vaere vaekst snarere end
profitabilitet. John Kenneth Galbraith anfgrer siledes:

,This is the goal that commends itself most strongly to the self-inte-
rest of the technostructure.

....... The paradox of modern economic motivation is that profit maxi-
mization as a goal requires that the individual member of the techno-
structure subordinate his personal pecuniary interest to that of the remote
and unknown stockholder. By contrast, growth as a goal is wholly consi-
stent with the personal and pecuniary interest of those who participate in
decisions and direct the enterprise.” '°

Vakst og dermed volumen som mal er imidlertid efter manges opfat-
telse problematisk, fordi den ofte fgrer til ineffektivitet, d.v.s. uhensigts-
messig anvendelse af de i selskabet investerede ressourcer.

Den maske videst accepterede beskrivelse af selskabets mél og rolle i
samfundet finder udtryk i, hvad der er blevet betegnet monisme. Denne
skole antager, at aktionzrinteresser skal tilgodeses, men at det er i fuld

8. Jf. Clark, p. 680.

9. Se Neil W. Chamberlain i The Greening of the Boardroom: Reflections on corporate
responsibility. (fourteenth annual Columbia law symposium). 10 Columbia Journal of
Law and Social Problems 15. navnlig p. 36 (1973).

10. Se Galbraith, The New Industrial State. p. 179-180.
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overensstemmelse hermed, at selskabet yder , frivillige” bidrag til sam-
fundet, for s vidt sidanne bidrag kan siges at skabe et bedre miljg (i
bred forstand) for selskabets virksomhed. Afggrende er med andre ord,
om fx en alment godggrende disposition pa selskabets vegne pa langt
sigt ma antages at gavne aktionzrerne. Ogsa hos de amerikanske dom-
stole finder man stgtte for monisme, jf. fx A.P. Smith Mfg. Co. v. Bar-
low'!, hvori retten efter at have tilsluttet sig, at en gave, selskabet havde
givet, indirekte ville gavne selskabet, bemarkede, at ,,modern conditions
require that corporations acknowledge and discharge social as well as
private responsibilities as members of the community within which they
operate”12

E. Merrick Dodd’s udtalelse, helt tilbage fra 1932, afspejler den hold-
ning, der ligger til grund for monismen:

...there are indications that even today corporation managers not in-
frequently use corporate funds in ways which suggest a social responsi-
bility rather than an exclusively profit-making viewpoint .... The view
that directors may within limits properly use corporate funds to support
charities which are important to the welfare of the community in which
the corporation does business probably comes much nearer representing
the attitude of public opinion and the present corporate practice than do-
es the traditional language of courts and lawyers. Nor are there wanting
signs of the adoption of more liberal attitude by legislatures and judges.

... Such a view is difficult to justify if we insist on thinking of the busi-
ness corporation as merely an aggregate of stockholders with directors
and officers chosen by them as their trustees or agents. It is not for a tru-
stee to be public-spirited with his beneficiary’s property. But we are not
bound to treat the corporation as a mere aggregate of stockholders. The
traditional view of our law is that a corporation is a distinct legal entity.”13

Uanset at Dodd saledes anerkender, at ikke blot aktionzrerne men og-
sa andre grupper har interesse i selskabet, er hans udgangspunkt fortsat,
at det at skabe fortjeneste for aktionzrerne ,,must be the legal standard
by which we measure (managers’) conduct until some other legal stan-

dard has been evolved™.!

11. 98 A.2d 581 (N.J. 1953) appeal dismissed, 346 U.S. 861 (1953)

12. Jf. Clark, p. 682..

13. Se Dodd, For Whom are Corporate Managers Trustees? 45 Harvard Law Review
1145, navalig p. 1158-1160 (1932).

14. Se Dodd, Is Effective Enforcement of the Fiduciary Duties of Corporate Managers
Practicable?, 2 University of Chicago Law Review 194, navnlig p. 206 (1934).
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Endelig finder monismen stgtte i det af American Law Institute udar-
bejdede forslag til ,,principles of corporate governance”, hvori det hed-
der:

,»§ 2.01 The Objective and Conduct of the Business Corporation.

A business corporation should have as its objective the conduct of
business activities with a view to enhancing corporate profit and share-
holder gain, except that, whether or not corporate profit and shareholder
gain are thereby enhanced, the corporation, in the conduct of its business

(a) is obliged, to the same extent as a natural person, to act within the
boundaries set by law,

(b) may take into account ethical considerations that are reasonably
regarded as appropriate to the responsible conduct of business, and

(c) may devote a reasonable amount of resources to public welfare,
humanitarian, educational, and philanthropic purposes.” '

Visse teoretikere har kritiseret aktieselskabet som idé ud fra den be-
tragtning, at ,,selskabets” str&ben efter fortjeneste eller vakst er uforene-
lig med hgjere rangerende vardier, sdsom altruisme, fred og hensynet til
milj;z)et.lc‘ Dette har fert til en r&kke forslag, hvoraf nogle har lagt op til,
at selskaber lovgivningsmassigt skulle palegges at forfglge bestemte
mil til fremme af almenvellet.'” Det problematiske ved disse forslag er,
at de typisk rejser flere problemer, end de Igser. En bestyrelse, som skal
inddrage en stgrre rekke (selskabets virksomhed uvedkommende) hen-
syn ved sine beslutninger, kommer i en vanskelig situation: hvilke hen-
syn skal ggre udslaget, hensynet til selskabet forstdet som aktionarerne
set under ét, eller fx hensynet til ,,samfundet"? Og vil investorerne, d.v.s.
aktionzrerne, vere interesseret i at anbringe deres penge i en virksom-
hed, hvis sigte og mal er s& brede (uklare)?

Vender man blikket mod diskussionen af disse spgrgsmal i Tyskland,
bliver det klart, at der ogsé her har varet en betydelig interesse knyttet til
at afdekke selskabets mal og interesse. I § 70 i den tidligere Aktienge-
setz (fra 1937) var det palagt et selskabs Vorstand (d.v.s. daglige ledelse)

15. Se American Law Institute, Principles of Corporate Governance: Analysis and Re-
commendations. Tentative Draft No. 2, 1984, § 2.01. Teksten i (c) i forslaget indehol-
der ingen sammenk®dning af de nzvnte almennyttige dispositioner og aktion@rernes
interesser og gér derved muligvis et skridt lengere, end monismen vil tilsige.

16. Se fx Theodore Saloutos, Protest Movements and their Effects on American Business
i George A. & John F. Steiner, (red.), Issues in Business and Society. p. 4-18.

17. Jf. Ralph Nader. Mark Green & Joel Seligman, Taming the Giant Corporation, is@r
kap. IV - VII, hvor forskellige forslag diskuteres.
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at lede selskabet ,,wie das Wohl des Betriebs und seiner Gefolgschaft
und der gemeine Nutzen von Volk und Reich es fordern”. Dette meget
bredt formulerede mandat til selskabsledelsen er senere gledet ud af lo-
ven, men har fgrt til den udbredte opfattelse, at ledelsen skal varetage
,das Unternehmensinteresse”'®. § 76 i den geldende Aktiengesetz tilsik-
rer, at das Unternehmensinteresse fremmes, bl.a. ved at bestemme, at
Vorstand skal lede selskabet uden direkte indflydelse fra aktionarerne.

Det har imidlertid vist sig vanskeligt at opnd enighed om, hvad das
Unternehmensinteresse egentlig dekker.

Ogsa i den tyske debat har der udviklet sig en monistisk opfattelse,
som gar ud pa, at det bedste for selskabet (og dermed dets interessegrup-
per) er, at den i selskabet investerede kapital anvendes optimalt. Vagten
i denne forbindelse legges ikke pa den kortsigtede profitabilitet, men
den langsigtede forggelse af den i selskabet investerede kapital. Der er
sdledes en fin samklang mellem samfundsmassige interesser og aktio-
nzrernes interesser. '

Medens den monistiske opfattelse, i hvert fald i princippet, muligggr
en vis afgrensning af en ledelses dispositionsadgang, er der stgrre van-
skeligheder forbundet med en alternativ teori, den sikaldte interesseplu-
ralisme. Efter denne opfattelse har et selskabs ledelse en pligt til at vare-
tage ikke blot aktion®rernes men ogsi medarbejderes, kreditorers og an-
dres interesser, jf. herved Peter Raisch’s ord:

,.Das ,,Unternehmensinteresse” als Verhaltensmaxime fiir Vorstands-
und Aufsichtsradsmitglieder von Aktiengesellschaften kann vielmehr
nur die Bedeutung haben, anzugeben, welchen des haufig divergierenden
Interessen der Unternehmensbeteiligten und wie weit es im Einzelfall
zur Geltung kommen sollte” 20

Nér ledelsen stilles over for en konflikt mellem de forskellige interes-
ser i selskabet, forventes den at valge den ,.side”, som bedst er i over-
ensstemmelse med gnsket om at bevare selskabets virksomhed.

[ erkendelse af, at den interessepluralistiske model frembyder det sto-
re problem, at den ggr det vanskeligt at fastlegge en standard for vurde-
ring af bestyrelsens beslutninger, har visse forfattere givet udtryk for, at
begrebet das Unternehmensinteresse primeart skal sikre, at ledelsen gg-

18. Jf. herved Rolf Dotevall. Skadestdndsansvar for styrelsesledamot och verkstillande di-
rektor. p. 388 ff.

19. Se Werner Junge. Das Unternehmensinteresse i Festschrilt fiir Ernst von Cimmerer
zum 70. Geburtstag. p. 547 ff.

20. Sec Peter Raisch citeret hos Dotevall. p. 392.
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res opmarksom pé de forskellige interesser, som findes i selskabet, me-
dens det ikke skal danne en ansvarsstandard for ledelsen. Den pluralisti-
ske tankegang bliver herved @ndret til en mere formel eller processuel
anskuelse.”!

For at s@tte de ovennavnte betragtninger i et skandinavisk perspektiv
kan det n®vnes, at den svenske Aktiebolagslag 12:1 fastslar, at et sel-
skabs formal er at skabe overskud til aktionzrerne, medmindre andet be-
stemmes i vedtegterne. Sammenlignet med fx det tyske das Unterneh-
mensinteresse kan det maske umiddelbart forekomme overraskende, at
den svenske lovgiver udelukkende navner aktionzrernes interesser. Pa
den anden side er formuleringen i Aktiebolagslagen tilstreekkelig dben
til, at der er ,,plads” til den monistiske opfattelse, jf. ovenfor. 12:1 skal
sdledes n&ppe forstds derhen, at hver enkelt disposition, der foretages af
selskabsledelsen, skal fgre til en fortjeneste; afggrende méa vare, om de
dispositioner, ledelsen treffer, set i en sammenh®ng og i det lange lab,
tjener aktion@rernes interesse. I den forbindelse kan n@vnes, at ogsa Ak-
tiebolagslagens anvendelse af ordet ,,vinst” (fortjeneste) efterlader en vis
plads til fortolkning.?

3 EF’s direktivforslag

Efter artikel 10a, stk. 2, i EF’s 5. selskabsdirektivforslag pahviler det sel-
skabsledelsen at udfgre sine funktioner i selskabets interesse og under
hensyntagen til aktionzrernes og medarbejdernes interesse.

Bortset fra at direktivforslaget specifikt nzvner bade aktionzrer og
medarbejdere, yder det ikke megen vejledning med hensyn til, hvorledes
forholdet mellem de to interessegrupper skal vere. I hvert fald formelt
legger direktivforslaget op til, at aktionarer og medarbejdere skal side-
stilles.

4 Forslag til model

Kredsen af personer, som har en direkte eller indirekte interesse i et sel-
skab, omfatter — ud over aktionzrerne — medarbejdere, kreditorer og
kunder/samhandelspartnere. Blot at betragte selskabet som en funktion
af aktionzremnes falles interesser og en kontrakt mellem dem forekom-

21. Jf. herom hos Dotevall, p. 397.
22. Jf. Dotevall. p. 404 ff.
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mer ikke tr@ffende. Aktionzrerne har skudt midler ind i selskabet pé en
sadan made, at de kun far deres penge tilbage, dersom alle kreditorernes
krav er blevet honoreret. Denne status som ,residuel kravhaver” ggr det
n&rliggende — som aktieselskabsloven bestemmer — at tillegge aktionz-
rerne den afggrende indflydelse pa centrale anliggender. For selskabets
medarbejdere er der ikke tale om en pengeinvestering, men derimod en
investering af tid og energi. Virkningen af fx en afskedigelse er fglelig
og kan meget let vaere (mindst) lige sd indgribende som tabet af en stor
post aktier. Medarbejderne har saledes ligeledes en interesse i selskabet
og dets virksomhed, som da ogsa i hgj grad er anerkendt af lovgiver gen-
nem udstedelse af retsregler til sikring af medarbejderinteresser, herun-
der i forbindelse med medarbejderrepresentanter i bestyrelsen samt af-
skedigelse af stgrre antal medarbejdere. Pa lignende, men dog mindre
omfattende, vis har lovgiver tilgodeset kreditorers og samhandelpartne-
res gkonomiske interesser ved gennemfgrelse af regler om fx kgb pa kre-
dit, betalingsstandsning og konkurs.

Lagges det til grund, at interessegrupperne i forbindelse med selskabet
omfatter de ovennavnte, bliver det neste spgrgsmél, om de nevnte andre
interesser end aktionzrernes ogsa bgr fremmes gennem bestyrelsens og
direktionens udgvelse af sit skgn. Hertil kommer, at der ogsa findes sam-
fundsmassige interesser, som ikke kan henfgres til en bestemt, i forvejen
defineret interessegruppe. Et lokalsamfunds interesse i, at en lokal virk-
somhed ikke lukker, samt landets interesse i at bevare danske arbejds-
pladser kan nzvnes som eksempler herpa. Skal sidanne mere generelle
samfundsinteresser ogsa indgad i ledelsens skgn, og i givet fald hvordan?

Mange vil nok finde, at sivel de n®vnte interessegrupper som, i hvert
fald i visse tilfalde, bredere samfundsmassige interesser bgr kunne ind-
gd i ledelsens overvejelser, men problemet er, hvorledes afvejningen af
alle de involverede hensyn skal ske. Aktion@rerne ma forventes at stille
krav om at fa oplyst, hvor de stér, d.v.s. hvorledes de kan forvente, at be-
styrelsen vil forvalte de investerede midler og dermed selskabet. Kun
ved at kende ledelsens motivationsfaktorer, retlige savel som gvrige, bli-
ver det muligt at vide pa forhdnd, om et selskab bgr velges som investe-
ringsobjekt.

Nogle vil pa dette sted anfgre, at der ikke er grund til at begranse le-
delsens skgn gennem udstedelse af retsregler. | stedet vil de pege pa den
disciplinerende virkning, som de forskellige markedskrefter har pa le-
delsens adfzerd. Markedet for selskabets produkter eller tjenesteydelser,
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d.v.s. selskabets kunder, vil kun kgbe produktet/tjenesteydelsen, hvis sel-
skabets priser er konkurrencedygtige. hvilket legger en demper pa le-
delsens lyst til at inddrage ,,uvedkommende” hensyn. P4 tilsvarende ma-
de vil ledelsens ,,slgseri” med selskabets midler og en deraf fglgende la-
vere kurs pa selskabets aktier gge risikoen for, at selskabet overtages af
en anden virksomhed (fx en konkurrent), og at ledelsen afs@ttes. Endelig
vil konkurrencen blandt management-teams, d.v.s. markedet for ma-
nagement-ydelser, samt konkurrencen om topstillingerne i den enkelte
virksomhed efter nogles opfattelse indebare, at selskabsledelser holdes
til ilden.”?

Denne argumentationsrekke lider imidlertid af den fundamentale
svaghed, at den forudsatter, at de forskellige markeder fungerer effek-
tivt, og at ledelsens interesser altid er sammenfaldende med aktionarer-
nes. Om det fgrste kan siges, at markedskrafterne naturligvis har en mo-
tiverende betydning, men at de ofte virker (for) langsomt. Et selskab kan
fx let mgde sin undergang, for virkningen af dets kunders fravalg stir
klart for alle. 2% Erfaring viser ogsa, at heller ikke truslen om en overta-
gelse eller de nzvnte konkurrenceforhold altid er tilstrekkeligt til at di-
sciplinere ledelsen. Om det andet ma siges, at ledelse og aktion®rer ikke
har fuldt sammenfaldende interesser. Som forklaret i kapitel VI, vil le-
delsen typisk legge mere vagt pa vakst end aktion®rerne, som tillegger
en stigning 1 vaerdien af deres investering stgrre betydning.

Hvis det overlades til en bestyrelse eller en direktion at afveje et lokal-
samfunds interesse i at bevare arbejdspladser over for aktion®remes kla-
re interesse i at afvikle en virksomhed, hvis produkt er foreldet, efterla-
des aktionzreme i en stor usikkerhed. Hvorledes vil denne afvejning fal-
de ud? Hvordan kan man ,,vegte” arbejdspladser over for gnsket om at
lukke en virksomhed, hvis forretningsmassige basis er forsvundet? Der
er her et behov for at skabe klarhed for sd vidt angdr de maél, ledelsen
skal forfglge. Rigtigst forekommer det derfor ikke at lade ledelsen selv
fasts@tte rammerne for sit skgn, men at palegge ledelsen at forfglge ak-
tionzrinteresser og i stedet fremme andre interesser gennem lovgivning.
Problemet er ikke den omst&ndighed, at der findes forskellige hensyn,
men at ledelsens vagtning af hensyn rummer usikkerhed og dermed fg-
rer til manglende forudberegnelighed.

23. Seidet hele George J. Benston. Accounting for Corporate Governance and Social Re-
sponsibility i Henry G. Manne (red.), Corporate Governance: Past & Future. p. 80 ff.
24. Jf. George J. Benston, p. 80 ff, hvor de forskellige synspunkter diskuteres.
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Allerede i dag viser s@rlovgivningen, som nzvnt fgr, at selskaber og
deres ledelser pélegges en razkke forpligtelser pa en rekke forskellige
omrider, herunder fx arbejdsmiljg, afskedigelsesbeskyttelse og miljgfor-
urening. Denne lovgivning er udtryk for en prioritering, d.v.s. en opprio-
ritering af andre hensyn end aktion@rernes interesse i at se deres investe-
ring stige i verdi.

Man kan herefter spgrge, efter hvilken rettesnor selskabsledelsens her
omhandlede residuelle opgaver og mal skal fastlegges.

Den traditionelle, sn@vre standard for profitmaksimering er forment-
lig ikke velegnet, fordi den ikke tager hgjde for, at en r&kke dispositio-
ner, som ikke direkte fgrer til profitmaksimering, alligevel mé anses for
gavnlige for aktionzrerne i det lange lgb. Derimod ma det antages, at ak-
tionarernes interesse i pa langt sigt at se deres investering i selskabet sti-
ge i vardi, er en egnet norm?. Ledelsen vil ikke viere ngdt til at anlegge
en kortsigtet profitmaksimeringsbetragtning uden mulighed for at treeffe
dispositioner, som — isoleret set — maske ikke fgrer til en fordel for aktio-
nzrerne, men pa langt sigt mé anses for at veere i overensstemmelse med
aktionzrinteresser. En relativt hgj aflgnning af selskabets medarbejdere
fgrer ikke til en profitmaksimering pa kort sigt, men kan pd langt sigt
sikre en motiveret og loyal stab. P4 samme made kan hensyntagen til et
lokalsamfunds gnsker maske pa kort sigt forekomme uhensigtsmassig,
men vise sig at danne rammerne for et frugtbart samspil mellem selska-
bets virksomhed og omgivelserne.

Selskabets interesse og médl bgr pa denne baggrund svare til aktionz-
rernes kollektive (i mods&tning til individuelle) interesse i at se den ka-
pital, de har investeret i selskabet, stige 1 verdi s meget som muligt pa
langt sigt. Kun pd den mdde opnas der et brugbart grundlag for at vurde-
re og kontrollere ledelsens dispositioner, samtidig med at ledelsen ikke
pilegges at pivise en direkte fordel for aktion®rerne ved hvert enkelt
skridt, den foretager.

25. It ogsd Contested Takeovers p. 294 [t
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III Principperne for bestyrelsens erstat-
ningsansvar over for selskabet — er
EF’s 5. direktivforslag udtryk for en
hensigtsmassig regulering?

1 Indledning

I de senere ar har dansk erhvervsliv oplevet et antal virksomhedssam-
menbrud, som har varet efterfulgt af en kritik af bl.a. bestyrelsens op-
treeden forud for sammenbruddet. Skandalen om Nordisk Fjer er vel den
enkeltbegivenhed, der i denne sammenha&ng har pakaldt sig stgrst op-
marksomhed. Det er i skrivende stund uafklaret, hvorvidt bestyrelses-
medlemmeme i Nordisk Fjer vil kunne drages til ansvar for det tab, som
selskabet er blevet pafgrt, men sagen rejser under alle omstendigheder
spergsmalet om, hvilke krav der ma stilles til det enkelte bestyrelses-
medlem, herunder i hvilket omfang den enkelte aktivt skal deltage i be-
styrelsesarbejdet.

Den debat, der er fulgt i kglvandet pa bl.a. Nordisk Fjer-skandalen,
har medfart, at der fra visse sider er rejst kritik eller skepsis for sd vidt
angir hensigtsmassigheden og tilstrekkeligheden af de eksisterende
danske retsregler om bestyrelsesansvar.

En @ndring af de gzldende danske regler om bestyrelsesansvar bgr ik-
ke alene baseres pa erfaringerne fra en eller to sammenbrudte virksom-
heder, uanset deres stgrrelse. Det amerikanske udtryk ,,hard cases make
bad law” illustrerer den ubalance, der let kan opsta, dersom man forsg-
ger at udforme retsregler med udgangspunkt i enkeltstiende, uheldige
erfaringer. Dette betyder naturligvis ikke, at sdidanne erfaringer ikke skal
tages i betragtning, men det er vasentligt, at det ved udformningen af
reglerne holdes for gje, at den regulering, der finder sted, afspejler en ba-
lancering af hensyn og med behgrig skelen til de typisk forekommende
situationer.

EF-kommissionen har i sit forslag til 5. selskabsdirektiv' fremsat for-
slag til en regulering af ledelsesansvaret over for selskabet. Forslaget til
5. direktiv er saledes en passende anledning til at overveje, om de danske

1. Jf. ogsd herom i kapitel 1.
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principper for bestyrelsens ansvar over for selskabet er tilstrekkelige, el-
ler om @ndringer bgr gennemfgres. Om principperne for bestyrelsens
ansvar over for kreditorer og aktionrer er direktivforslaget tavst, og de
hidtil herom gzldende regler bergres saledes ikke.”

2 Kort om de gzldende principper for bestyrelsesansvaret

Erstatningsansvaret for et aktieselskabs bestyrelse er reguleret i aktiesel-
skabslovens kapitel 16. Af § 140 folger, at et bestyrelsesmedlem ifalder
ansvar, safremt det, uagtsomt eller forsatligt, har pafgrt selskabet skade.
Ansvarsgrundlaget er séledes dansk rets udgangspunkt, culpareglen,
hvorefter erstatningsansvar ifaldes for ad®kvate skader, forvoldt ved
retsstridige handlinger, som kan tilregnes skadevolder som forsatlige el-
ler uagtsomme.3 Bevisbyrden pahviler skadelidte *

I medfgr af aktieselskabslovens § 143, stk. 1, kan erstatning nedszt-
tes, nar dette findes rimeligt under hensyn til skyldgraden, skadens stgr-
relse og omstzndighederne i gvrigt. ° Lovteksten udtrykker sig ikke di-
rekte herom, men de forhold, som skal tages i betragtning ved en vurde-
ring af, om lempelse kan ske, peger klart pd, at der kun i ganske s&rlige
tilfelde kan t@nkes at ske neds®ttelse af erstatningen, nar der foreligger
grov uagtsomhed.®

Erstatningsansvar palegges ikke bestyrelsen som kollektivt organ. Et
medlem er kun ansvarlig over for selskabet, hvis den pageldende har ud-
vist et uforsvarligt forhold.

Der galder imidlertid en sarregel i aktieselskabslovens § 48 h, stk. 2, hvorefter
bestyrelsens medlemmer hafter solidarisk for kebesummen for aktier tegnet i
strid med forbuddet i stk. 1 mod. at selskaber tegner egne aktier. Den ,automati-
ske™ solidariske haftelse kan her begrundes med, at der er tale om et specifikt an-
liggende, som alle bestyrelsesmedlemmer har mulighed for at have viden om.

Safremt en undersggelse af hvert enkelt medlems forhold viser, at flere

2. Bestyrelsens ansvar over for aktionzrerne, kreditorerne cller tredjemand i gvrigt er

folgelig ikke behandlet her.

Jf. Niels Thomsen, A/S-loven med kommentarer. p. 427.

Jf. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber. p. 380.

Jf. ogsd erstatningsansvarslovens § 24, der ligeledes dbner mulighed for en lempelse

af ansvaret.

6. JI. betenkning nr. 540/1969 om en fellesnordisk aktieselskabslovgivning, p. 177 samt
Niels Thomsen, p. 445.

el
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medlemmer er ansvarlige, hafter alle ansvarlige imidlertid solidarisk, jf.
aktieselskabslovens § 143, stk. 2. Er erstatningspligten for én eller flere
nedsat efter de fgrn@vnte regler, er den eller de padgeldende kun ansvar-
lige med det nedsatte belgb, jf. § 143, stk. 2. For sa vidt angar det indbyr-
des forhold mellem skadevolderne, gelder den s®dvanlige regresregel,
hvorefter den betalende part kan afkrave hver enkelt af de andre ansvar-
lige dennes del under hensyn til stgrrelsen af hans skyld og omstendig-
hederne i gvrigt.

Ledelsesansvarets nzrmere indhold er omtalt af Gomard i Aktieselskaber & an-
partsselskaber, p. 373 ff.. samme i Aktieselskabsret, p. 397 ff.. samt i indlegget
ved forhandlingerne pé det 29. Nordiske Juristmade 1981, Del 1. p. 365 ff. og 385
f., i Suum Cuique, 1991. p. 145 ff. og i UfR 1971.B.117 ff. Se ogsa Contested Ta-
keovers, kapitel X, Erik Werlauff, Selskabsmasken. Paul Kriiger Andersen. Aktie-
og anpartsselskabsret. p. 264 ff. samt Niels Thomsen. p. 427 ff., Jorgen Boe i UfR
1984.B.385 ff., og i Revision & Regnskabsvaesen nr. 5/1991, p. 20 ff., O.A. Bo-
rum, Juristen 1963, p. 249 ff., Jan Kobbernagel, Ledelse og Ansvar. p. 182 ff., og
Niels Alkil, Juristen 1945, p. 129 ff.

3 Ledelsesansvaret ifglge forslag til 5. direktiv

Artikel 14, stk. 1. i forslag til 5. direktiv palegger de enkelte medlems-
stater at regulere det civilretlige ansvar, som bl.a. bestyrelsesmedlemmer
kan ifalde over for selskabet. Udgangspunktet er siledes, at medlemssta-
terne selv kan — og skal — udarbejde de retsregler, der skal danne grund-
laget for bestyrelsens ansvar over for selskabet. Bestyrelsens ansvar over
for tredjemand, herunder selskabets kreditorer, omfattes ikke af artikel
14, og er sdledes helt og holdent overladt til det enkelte medlemsland.
Direktivforslaget angiver for sd vidt ikke hvilke principper, der skal
g&lde for bestyrelsens ansvar over for selskabet. For s vidt angar haf-
telsesansvaret vil forslaget imidlertid indfgre en, i hvert fald set med
danske gjne, ny regel, hvis grundlag er culpanormen, jf. artikel 14, stk. 2.
Medlemmer af en bestyrelse hefter solidarisk og ubegranset for skader,
der péfares selskabet pa grund af fejl begdet af et eller flere af medlem-
merne, og det synes saledes forudsat, at medlemsstaterne har valgt at ba-
sere ledelsens ansvar pa en culparegel.” Det s@rlige er imidlertid, at fejl
begdet af blot et bestyrelsesmedlem skaber en formodning for, at samtli-

7. Arsagen hertil er formentlig. som det er fremgdet af behandlingen af forslaget. at alle
EF-medlemslandenes regler om ledelsesansvar baserer sig pa en culpa-norm eller til-
svarende standard.
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ge medlemmer er ,,skyldige” i fejlen. Kan det séledes pavises, at et en-
kelt medlem har begaet en fejl, vil den ,,skyld”, som fejlen kan siges at
vere udtryk for, som udgangspunkt ,,smitte af” pa de gvrige bestyrelses-
medlemmer, som herefter kommer til at hefte kollektivt for fejlen.

Et bestyrelsesmedlem kan imidlertid friggre sig for ansvar, hvis han
godtggr, at han ikke personlig kan legges nogen fejl til last, d.v.s. ikke
har udvist culpa. Det eller de medlemmer af bestyrelsen, der siledes ikke
har begéet en fejl, ma lgfte den omvendte bevisbyrde for at undgd ansva-
ret, jf. artikel 14, stk. 2. Det er preciseret i artikel 14, at et ledelsesmed-
lem ikke kan undgé heftelsen ved blot at angive, at arsagen til skaden
falder uden for den pageldendes kompetenceomride, jf. stk. 3. En forde-
ling af bestyrelsens arbejdsopgaver blandt medlemmerne kan ikke pabe-
rabes som ansvarsfrihedsgrund.

Hvis man legger til grund, at det i dansk ret indarbejdede culpaansvar
bevares som grundlag for bestyrelsens erstatningsansvar, vil en gennem-
forelse af artikel 14 betyde, at et selskab, for at kunne ggre ansvar gel-
dende mod samtlige bestyrelsesmedlemmer blot ved at lgfte den direkte
bevisbyrde, skal bevise, at selskabet har lidt tab pa grund af et enkelt be-
styrelsesmedlems culpgse adferd. Medlemmer som mener sig ansvarsfri
ma herefter lgfte bevisbyrden for at de ikke har handlet culpgst.

4 Nearmere undersggelse af principperne
for bestyrelsesansvar i dansk ret

For at kunne tage stilling til, om EF-direktivforslaget vil vare udtryk for
en hensigtsmassig regulering af ansvarsgrundlaget, er det ngdvendigt at
foretage en undersggelse af de principper, der ma antages at gelde for
bestyrelsesansvar i dag, herunder navnlig de der tegner konturerne af
culpa-ansvaret som et individualansvar.

Bestyrelsesansvaret efter dansk ret er, som n&vnt, et culpa-ansvar. Ud
over tilfzlde, hvor der foreligger fors®t, kan enhver uagtsomhed, sivel
grov som simpel, fgre til erstatningspligt.

Bestyrelsesansvaret efter de gvrige nordiske landes ret er pd tilsvarende vis base-
ret pd culpa-reglen. jf. fx 15:1 i den svenske Aktiebolagslag, omtalt hos Knut
Rodhe, Aktiebolagsriitt. p. 227 ff. samt hos Dotevall. Skadestdndsansvar for sty-
relsesledamot och verkstillande direktor, p. 72 ff.

[ tysk ret gielder der ligeledes en culpa-norm i visse tilfelde, jf. § 116 smh. med
§ 93 i den tyske Aktiengesetz, der bl.a. besternmer, at medlemmer af et selskabs
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Aufsichtsrat skal udvise ,,die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schiftsleiters™.

I angelsaksisk ret oplgses en bestyrelses forpligtelser i henholdsvis en duty of lo-
yalty og duty of care. Medens loyalitetspligten skal sikre, at bestyrelsen alene va-
retager selskabet og dets aktionarers interesser og ikke forfglger egne interesser.
tjener the duty of care til at sikre, at bestyrelsen udviser fomgden omhu og grun-
dighed. The American Law Institute (ALI) har udarbejdet et forslag til regel, som
i det vasentlige afspejler retstilstanden i USA, og som beskriver de forpligtelser,
der pahviler en director: ,,A director .......... who makes a business judgment in
good faith fulfils his duty under this section if: (1) he is not interested ... in the
subject of his business judgment; (2) he is informed with respect to the subject of
his business judgment to the extent he reasonably believes to be appropriate under
he circumstances; and (3) he rationally believes that his business judgment is in
the best interest of the corporation”.

Forslaget illustrerer samtidig den sakaldte ..business judgment rule™. hvorefter et
bestyrelsesmedlem. der handler loyalt og pi et oplyst og rationelt grundlag, ikke
ifalder ansvar for fejldispositioner. Jf. nermere om ledelsesansvar efter ameri-
kansk ret Clark, Corporate Law, p. 123 ff., Contested Takeovers p. 274 ff. samt
Dotevall, p. 141 ff. (med henvisninger).

Medens et bestyrelsesmedlems pligter efter angelsaksisk ret udspringer af en an-
tagelse om, at medlemmet indtager en betroet stilling i forhold til selskabet og
dets aktionzrer, og saledes betegnes en fiduciary med fiduciary duties, afledes be-
styrelsens culpaansvar efter nordisk og kontinentaleuropaisk ret ikke af den ser-
lige stilling, som bestyrelsen indtager. men folger snarere af, at culpa-reglen er
udgangspunktet ved vurderingen af personers erstatningsansvar. Denne forskel i
oprindelse og analyse mellem de to mader at anskue ledelsesansvar pd er dog
langt fra ensbetydende med forskelle i resultat. Tvaertimod vil det ofte kunne kon-
stateres, at de to ansvarsregelsat forer til ensartede resultater.

Ansvaret for bestyrelsesmedlemmer er et individuelt ansvar og ikke et
organansvar. Solidariteten indtreder forst i det gjeblik, det er fastslaet, at
flere samtidig er erstatningspligtige.® Dette betyder, at et bestyrelses-
medlem ikke kan drages til ansvar for bestyrelsens dispositioner, for s
vidt disse er truffet forud for medlemmets tiltreden eller efter, at den pa-
gzldende er udtradt af bestyrelsen, jf. herved UfR 1925.49 H. °

Det forhold, at ansvaret er individuelt, rejser s@rlige spgrgsmal i for-
bindelse med beslutninger, som et eller flere bestyrelsesmedlemmer ikke
deltager i. Det er klart, at et bestyrelsesmedlem ikke kan undgé et ansvar
ved at undlade at deltage i bestyrelsesmgder.!® Bevidst fravr fra besty-

8. Jf. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber, p. 385.
9. Jf. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber, p. 380 samt Dotevall. p. 125.
10. Jf. Gomard, UfR 1971 B.125.
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relsesmgder for at undgé deltagelse i ubehagelige beslutninger kan ikke
forenes med et bestyrelsesmedlems pligt til at deltage i tilretteleggelsen
og kontrollen med selskabets virksomhed.'!

Pa den anden side galder der ikke noget ubetinget krav om, at besty-
relsesmedlemmet skal deltage i samtlige bestyrelsesmgder. Hvis et be-
styrelsesmedlem sdledes er forhindret af sygdom eller anden rimelig
grund, vil den pagzldende nzppe kunne drages til ansvar for beslutnin-
ger truffet pa det mgde, hvori han ikke deltog.'? Der ma dog efter om-
stendighederne galde en pligt for et bestyrelsesmedlem til at reagere,
dersom der pa et bestyrelsesmgde, hvori den pig®ldende ikke deltager,
treffes beslutninger, som er ansvarspadragende for de, der deltager i be-
slutningen. I hvert fald i tilflde, hvor beslutningen er udtryk for en klart
culpgs handling og genstanden for beslutningen endnu ikke er fgrt ud i
livet, ma det pahvile det fravaerende bestyrelsesmedlem at sgge beslut-
ningen @ndret. I mindre oplagte tilfzlde kan det forekomme meget ind-
gribende at palegge det fravaerende medlem at genoptage diskussionen
af det anliggende, som der 1 vedkommendes fravar er truffet beslutning
om. P tilsvarende vis kan et bestyrelsesmedlem formentlig drages til
ansvar for culpgse beslutninger, som han ikke har deltaget i, men som
han har vaeret bekendt med pa forhand, uden at dette har givet anledning
til forspg fra hans side p4 at pavirke udfaldet.!?

P4 samme made som udeblivelse fra bestyrelsesmgder ikke disculpe-
rer, kan et medlem ikke undgé ansvar ved blot passivt at deltage i besty-
relsesmgderne. Heller ikke det forhold, at et bestyrelsesmedlem har ve-
ret arbejdsmassigt sterkt belastet eller i gvrigt har fundet, at der kun var
meget knap tid til at besk®ftige sig med selskabets anliggender, kan fgre
til ansvarsfrihed. Derimod vil den omstendighed, at et bestyrelsesmed-
lem netop er indtradt i bestyrelsen og endnu ikke har haft lejlighed til at
satte sig fuldt ind i selskabets forhold, kunne fa betydning ved vurderin-
gen af, om der foreligger et brud pa culpa-reglen.

Sarlige vanskeligheder opstdr i det gjeblik, et bestyrelsesmedlem har
deltaget i en beslutning, men er blevet ,,overruled” af bestyrelsens flertal.
Man kan her sige, at der for sa vidt ikke foreligger en culpgs handling fra
den pagazldendes side, idet vedkommende jo netop stemmer imod den
beslutning, som fgrer til tabet. Det ma imidlertid antages, at deltagelsen i

11. Jf. Dotevall, p. 119.
12. Jf. Dotevall, p. 119.
13. Jf. Dotevall, p. 120.

48



HI - Principperne for bestyrelsens erstatningsansvar over for selskabet

bestyrelsesarbejdet medfgrer en pligt for det enkelte medlem til ikke blot
at markere en uenighed med beslutningen, men e.o. foretage yderligere,
aktive skridt.

Aktieselskabslovens § 56, stk. 3, 2. punktum, giver et bestyrelsesmed-
lem, som ikke er enig i bestyrelsens beslutning, ret til at f sin mening
indfert i protokollen. Hvilken vaegt, der skal tillzgges en sddan protokol-
tilfrsel, er ikke ganske klart. Da mgdeprotokollen alene kommer til be-
styrelsens og revisors kundskab, kan meget tale for, at protokoltilfgrsel
af en dissens alene friggr det pidgeldende medlem for et medansvar for
beslutningen, for s& vidt der er tale om en beslutning af mindre betyd-
ning.14

Ved vasentlige beslutninger vil ansvarsfrihed antagelig forudsatte, at
det eller de dissentierende medlemmer udtreeder af bestyrelsen, séledes
som de til enhver tid har ret til i medfer af aktieselskabslovens § 50, stk. 1,
1. punktum. Det kan tenkes, at pligten til at udtrede undertiden ma sup-
pleres med — og i visse tilfelde kan erstattes af — andre skridt. Der vil séle-
des vare situationer, hvor et bestyrelsesmedlem naturligt ma have en pligt
til at informere den eller de aktionarer, som har valgt ham ind, om sin dis-
sens samt eventuelt om de minoritetsbeskyttelses-retsmidler, som aktio-
neren eller aktionzrgruppen har til rddighed for at forhindre eller omstg-
de beslutningen. Alternativt kan det tenkes, at det pagaldende bestyrel-
sesmedlem henvender sig til aktion@rerne pa generalforsamlingen eller
opndr tilsagn fra bestyrelsens flertal om, at stridsspgrgsmaélet i en eller an-
den form forelegges aktion®reme. Den blotte afmeldelse af det udtra-
dende bestyrelsesmedlem hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan ikke
betragtes som en tilstrekkelig underretning til offentligheden. !>

Ved visse bestyrelsesbeslutninger stilles dissentierende medlemmer
over for det praktiske problem, at en gennemfgrelse af den beslutning,
som flertallet traf, kreever underskrivelse af diverse dokumenter. Der ma
her nok stilles temmelig strenge krav til dissentierende bestyrelsesmed-
lemmer om, at de ikke blot medunderskriver de pig®ldende dokumen-
ter, men enten forsgger at omggre beslutningen og dermed forhindrer
dens gennemfgrelse eller udtrader af bestyrelsen'®. 1 forbindelse med
arsregnskabet kan en dissens dog péfgres regnskabet.

14. Jf. herved Gomard. UfR 1971 B.125 f. Helt bortset fra forholdet til selskabet. kan pro-
tokollering af en dissens fa bevismassig betydning ved en senere opggrelse af det ind-
byrdes regreskrav mellem bestyrelsens medlemmer.

15. Jf. Gomard. UfR 1971 B.126.

16. Jf. herved Niels Thomsen. p. 270.
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Bestyrelsesmedlemmer i danske selskaber repra&senterer en heterogen
persongruppe med meget forskellige baggrunde og erfaringer. Navnlig
blandt de sma og mellemstore selskaber ser man ofte bestyrelsesmed-
lemmer med begraenset sagkundskab og erfaring. Culpa-reglen betyder
ikke, at ethvert bestyrelsesmedlem skal besidde en serlig erfaring eller
fagkundskab inden for selskabets forretningsomrade.

Der ma imidlertid antages at galde visse minimumkrav til ethvert be-
styrelsesmedlems kendskab til og forstaelse for sin funktion og dermed
professionalisme.'” Alle bestyrelsesmedlemmer ma siledes forudsattes
at besidde en vis forretningsmassig indsigt samt grundl®ggende viden
om de forpligtelser, der pahviler en bestyrelse i henhold til aktieselskabs-
loven og arsregnskabsloven.'® Det mi endvidere vare et krav, at ethvert
medlem udviser et rimeligt engagement i forbindelse med tilretteleggel-
sen og kontrollen af selskabets virksomhed.

Bestyrelsesmedlemmer kan ikke opné ansvarsfrihed ved at henvise til
manglende kvalifikationer eller erfaring, jf. UfR 1979.777 V.

Der var her tale om, at et familieaktieselskab var tradt i likvidation som insolvent
(efter de dagzldende regler). Selskabet havde et tilgodehavende pd ca. kr.
233.000 hos selskabets bestyrelsesformand, som var gift med selskabets hoved-
aktionar. Tilgodehavendct viste sig at vere et ulovligt aktionzerlin, og da det ef-
terfglgende blev klart, at bestyrelsesformandens bo var insolvent, led selskabets
likvidationsbo et tab. Spgrgsmalet var herefter, om @®gtefllernes tre bgrn, som
var medlemmer af selskabets bestyrelse, kunne drages til ansvar for tabet. Det
matte lzgges til grund i sagen, at de tre barn intet havde foretaget sig for at fgre
tilsyn med selskabets virksomhed, og at de blot ved en genneml®sning af selska-
bets regnskaber kunne vaere blevet bekendt med det ulovlige 1dn. Dette fandtes at
vere en sddan tilsides®ttelse af deres pligter som bestyrelsesmedlemmer. at bgr-
nene fandtes erstatningsansvarlige. Ansvaret lempedes imidlertid. ,,under hensyn
til den serlige familiemassige baggrund for de sagsggtes manglende tilsyn med
selskabets virksomhed. og til. at de sagsegte undlod tilsyn i tillid til, at selskabets
advokat eller selskabets statsautoriserede revisor ville underretie dem. hvis sel-
skabets forhold ngdvendiggjorde indgriben fra deres side™.

Kravet om en vis kyndighed er ikke ensbetydende med, at enhver beslut-
ning skal vere optimal. Men det mé kunne kraves, at bestyrelsesmed-
lemmet har en viden om de vasentligste faktorer af betydning for beslut-

17, Jf. tillige Gomard ved forhandlingerne pé det 29. Nordiske Juristmpde 1981. Del 1. p.
365 ff. samt Dotevall. p. 109 ff.

18. JI fx UIR 1977.246 SH. hvor 2 familiebestyrelsesmedlemmer holdtes ansvarlige, bl.a.
fordi de havde undladt at pase, at rsregnskab blev aflagt.
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ningen. Medens eksempelvis manglende udnyttelse af muligheden for at
foretage skattemassige afskrivninger e.o. er ansvarspadragende, er val-
get af en afskrivningspolitik, der viser sig uhensigtsmassig, ikke.'”
Egentligt fejlskgn i god tro er saledes ikke ansvarspﬁdragendezo, med-
mindre skgnnet er udgvet pé et forkert eller utilstrekkeligt grundlag.

Hvis et bestyrelsesmedlem besidder en sa@rlig viden af juridisk, regn-
skabsmassig eller anden karakter, ma der antages at g®lde et skarpet
culpa-ansvar. Det vil eksempelvis vare vanskeligere for en advokat at
undgé et erstatningsansvar som fglge af en culpgs beslutning om et an-
liggende, der konstituerer et brud pa den for selskabets virksomhed rele-
vante lovgivning, end det vil vere for et presumptivt juridisk mindre
kyndigt medlem.

Kravet om et vist engagement fra bestyrelsesmedlemmets side er et
krav om en selvstendig og aktiv indsats for at sikre kontrollen med virk-
somheden. En rutinemassig og ukritisk accept af bestyrelsesformandens
orientering er ikke tilstrekkeligt. I det omfang, selskabet bistas af radgi-
ver, fx revisor eller advokat, mé bestyrelsens medlemmer dog s@dvan-
ligvis kunne treffe beslutning pa grundlag af rddgivningen uden at skul-
le foretage en selvstendig provelse heraf?!. Valg af darlig radgiver vil
dog kunne fgre til ansvar ogsa i disse tilfzlde.

For familiebestyrelsesmedlemmer mé de ovenfor anfgrte bemerknin-
ger fgre til, at der ma stilles de skitserede minimumkrav til medlemmets
kvalifikationer og deltagelse i bestyrelsesarbejdet. I tiden efter ®ndringen
af selskabslovene i 1973 synes retsudviklingen at pege i retning af en
skerpelse af ansvarsnormen for familiebestyrelsesmedlemmer. Disse be-
styrelsesmedlemmers typisk mere begrensede ledelsesmassige kvalifi-
kationer og dermed déarligere forudsatninger for at undga ansvar betyder,
at det ofte kan forekomme noget hardt at lade denne kategori af personer
betale” fuldt ud for ansvarspadragende handlinger. Dette hensyn synes
tilgodeset af domstolene gennem anvendelse af lempelsesreglen i aktie-
selskabslovens § 143, stk. 1, jf. fx UfR 1979.777 V gengivet ovenfor’>,

19. Jf. Gomard. UfR 1971.B.120.

20. Jf. Gomard. Aktieselskaber & anpartsselskaber. p. 376. der det nzvnte sted taler om
.the business judgment rule”. et begreb kendt fra amerikansk selskabsret. jf. herom i
kapite! VI. 3.

21. Jf. herved UfR 1982.595 H. hvor 2 bestyrelsesmedlemmer frifandtes for en leveran-

dors krav. fordi de havde handlet i tillid til revisors godkendelse af regnskabet.

. Jf. Gomard. Aktieselskaber & anpartsselskaber. p. 384 f. Se ogsad Jorgen Boe. UfR

1984.B.386 f. [ tidligere praksis var der en storre tilbgjelighed til at anlegge en mildere
bedemmelse af ukyndiges ansvar, jf. fx UIR 1966.732 SH.

[
o
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Det forhold, at et bestyrelsesmedlem kun modtager et beskedent, eller
maske slet intet, honorar for sin bestyrelsespost, fritager i gvrigt ikke den
pageldende for ansvar, jf. UFR 1979.777 V.23

De bet@nkeligheder, som traditionelt har veret forbundet med at pa-
legge familiebestyrelsesmedlemmer et alt for tungt ansvar, gelder i vidt
omfang med samme vagt for s& vidt angdr bestyrelsesmedlemmer valgt
af selskabets medarbejdere, jf. aktieselskabslovens § 49, stk. 2 og 3.
Medarbejderreprasentanter vil ganske vist hyppigt besidde en betydelig
viden om dele af selskabets virksomhed, men ofte savne ledelsesmassig
kundskab og erfaring. Ogsa her taler meget imidlertid for at fastholde
visse mindstekrav med hensyn til personlige kvalifikationer og engage-
ment. [ de tilfzlde, hvor et ansvar herefter forekommer urimeligt tungt
for det enkelte medarbejdervalgte bestyrelsesmedlem, kan lempelse hen-
sigtsmassigt ske efter aktieselskabslovens § 14324

Den betragtning, at familiebestyrelsesmedlemmer samt medarbejder-
valgte bestyrelsesmedlemmer ansvarsmassigt bgr sidestilles med gvrige
bestyrelsesmedlemmer, er overensstemmende med artikel 10 a, stk. 1, i
forslaget til 5. direktiv, som bestemmer, at alle bestyrelsens medlemmer
skal nyde de samme rettigheder og vere bundet af de samme forpligtel-
ser. Direktivet betyder med andre ord, at der ikke ansvarsmassigt kan
gores forskel blandt bestyrelsens medlemmer. Artikel 10 a i direktivfor-
slaget er antagelig inspireret af § 116 i den tyske Aktiengesetz, som side-
stiller medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer med de gvrige medlem-
mer af bestyrelsen.

En yderligere facet af det individuelle bestyrelsesansvar er betydnin-
gen af en arbejdsfordeling inden for kredsen af bestyrelsesmedlemmer.
Den administrativt stgrste byrde beres typisk af bestyrelsens formand,
som tillige normalt vil vere det bestyrelsesmedlem, som har tzttest kon-
takt med den daglige ledelse af selskabet, direktionen. I de tilfzlde, hvor
bestyrelsesformanden er ,,arbejdende”, vil kontakten med den daglige le-
delse normalt vaere endog meget t@t. Bortset herfra forudsatter aktiesel-
skabsloven, at bestyrelsens medlemmer alle er ,,generalister” 25, og séle-
des alle deltager i enhver type beslutning. Dette afskarer naturligvis ikke
bestyrelsen fra at trekke pa den viden, som et sagkyndigt medlem af be-
styrelsen besidder, herunder lade den pég®ldende foretage ngdvendige

23. Jf. Gomard. UfR 1971 B.125.
24. Jf. nermere herom Gomard, 29. Nordiske Juristmgde 1981, Del I, p. 369 f.
25. Jf. Gomard. Aktieselskaber & anpartsselskaber. p. 375.
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undersggelser til behandling af et bestemt punkt pé dagsordenen. Besty-
relsen kan dog ikke med virkning for selskabet eller andre uden for be-
styrelsen stdende treffe den beslutning. at hvert enkelt af medlemmerne
har et bestemt (begraenset) ansvarsomride.

Det er, som det er fremgaet. et gennemgdende traek i dansk ret, at ansvaret for be-
styrelsesmedlemmerne er individuelt og solidarisk med andre ansvarlige. Tilsva-
rende princip gelder i de gvrige nordiske lande. savel som i USA, England og
Tyskland, jf. herom hos Dotevall, p. 124 f.

5 Vurdering af ansvarsprincipperne i forslaget til 5. direktiv
En central del af artikel 14 i forslaget til 5. direktiv er den omvendte be-
visbyrde, som er knyttet til den solidariske haftelse.

Om sammenha&ngen — og valget — mellem at opnd en bestemt adferd gennem en
bevisbyrdefordeling eller gennem en materiel regel. se W.E. von Eyben. Bevis, p.
24 ff. Se ogsa Gomard, Civilprocessen, p. 422 om samspillet mellem bevisregler
og materiel ret.

I forbindelse med @ndringen af aktieselskabsloven i 1982 fandtes der i
lovforslaget (FT 1981/82, 2. samling, tilleeg A, sp. 2843), en bestemmel-
se, der foreskrev en omvendt bevisbyrde i forbindelse med den ved lov-
forslaget samtidig foreslaede paragraf 69 a. Det var hensigten, at aktiesel-
skabslovens § 140 skulle tilfgjes et nyt stk. 2, der pdlagde bestyrelses-
medlemmer ansvar, safremt de undlod at foretage de foranstaltninger,
som foreskrives i § 69 a, medmindre de kunne godtggre, at de hverken
indsa eller burde indse, at halvdelen af kapitalen var tabt.

Ifglge motiverne til denne del af forslaget (sp. 2904) var hensigten med
dette, at ,,indskarpe bestyrelsens pligt til ngje at fglge selskabets gkonomi-
ske udvikling og foretage de foranstaltninger, som i forbindelse hermed er
foreskrevet i loven eller i gvrigt er pakravet”. I en bet&nkning om lovfor-
slaget blev det foreslaet at lade passussen om den omvendte bevisbyrde
udga, idet det som begrundelse herfor bl.a. hedder:

,.Et personligt gkonomisk ansvar med omvendt bevisbyrde er en uhgrt
stramning af sa&dvanlig praksis. Regeringens lovforslag vil afskrzkke
savel professionelle bestyrelsesmedlemmer som medarbejderreprasen-
tanter fra at deltage i arbejdet. Reglen foreslas derfor fjernet, hvilket in-
deberer, at culpa-reglen med sit normale indhold .... fastholdes som en
tilstrekkelig og rimelig ansvarsregel i selskabsforhold” (Jf. FT 1981/82,
2. samling, tilleg B, sp. 1125).
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Ogsa flertallet i selskabsretspanelet gnskede at bevare culpa-reglen med
den direkte bevisbyrde og bestemmelsen om den omvendte bevisbyrde
udgik da ogsa af forslaget.?

Nogle fa ar efter, at en omvendt bevisbyrde i relation til § 69 a forka-
stedes, vedtoges der i Sverige en bestemmelse om, at der skal gzlde en
omvendt bevisbyrde i det tilfelde, hvor et selskab har tabt mere end
halvdelen af aktiekapitalen. Et bestyrelsesmedlem ma saledes for at und-
gé ansvar bevise, at manglende tiltag ikke skyldes ham, jf. 13:2 i Aktie-
bolagslagen.27 Bortset herfra gelder der ogsd i Sverige en culpa-regel
med direkte bevisbyrde.

De fleste europ®iske lande er pa dette punkt pd linie med Danmark og
Sverige. I tysk ret geelder der imidlertid en generel regel om, at det pa-
hviler bestyrelsesmedlemmerne at bevise, ,,0b sie die Sorgfalt eines or-
dentlichen und gewissenhaften Geschiiftsleiters angewandt haben”, jf. §
93 stk. 2 og § 1161 den tyske Aktiengesetz. Det er n@rliggende at anta-
ge, at EF-kommissionen er blevet inspireret af den omvendte bevisbyr-
de, der g&lder for ledelsesansvar i tysk ret.

I betenkning 1229 af februar 1992 om forenkling og fremtidstilpas-
ning af selskabslovene udtrykker Industriministeriets selskabsretspanel
synspunkter, som er pd linie med de argumenter, som tidligere har varet
fgrt i marken imod en omvendt bevisbyrde i relation til § 69 a. Det hed-
der séledes i betenkningen (p. 100 f.) i tilknytning til den i tysk ret gel-
dende omvendte bevisbyrde:

»Disse bestemmelser strider mod en grundfazstet dansk retstradition,
og reglerne vil kunne fa urimelig virkning f.eks. over for et bestyrelses-
medlem, der er sagkyndig pa specielle omrader eller er indtradt i besty-
relsen fornylig og ikke er fortrolig med baggrunden for en truffet beslut-
ning, eller som pa grund af sygdom eller bortrejse i en periode ikke har
haft effektiv kontakt med selskabet, ligesom reglerne er mere belastende
end rimeligt for medarbejderrepresentanterne.

En vasentlig skarpelse af erstatningsansvaret ville formentlig fare til,
at de fleste selskaber matte tegne og bekoste en bestyrelsesansvarsforsik-
ring, og eksistensen af ansvarsforsikring ville meget muligt, som det er
sket p& andre omrader, motivere domstolene til at skrpe deres bedgm-
melser. En sddan udvikling anser panelet ikke for gnskelig.

26. Jf. nermere herom Jargen Boe, UfR 1984 B.387 f. samt hos Gomard, Aktieselskaber
& anpartsselskaber, p. 380, fodnote 10.
27. Se nazrmere herom Dotevall. p. 103.
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Det er panelets omfattelse, at de fellesnordiske bestemmelser i aktie-
selskabsloven er en rimelig og hensigtsmassig regulering af ledelsens
befgjelser, pligter og ansvar, og panelet har derfor ikke fundet grund til
at fremkomme med udkast til ndringer af disse regler”?8.

En omvendt bevisbyrde ved haftelsesansvaret, som foresléet i artikel
14 i direktivforslaget, vil uden tvivl fgre til, at det enkelte bestyrelses-
medlem stimuleres til at vare aktiv og interessere sig for alle dele af be-
styrelsesarbejdet og ikke blot bestemte omréder. 1 betragtning af, at be-
styrelsen er et ledelsesorgan, er en udvikling i denne retning vel gnske-
lig, og der synes da heller ikke at v&re tungtvejende grunde til at ,,frede”
sagkyndige. Heller ikke situationen, hvor et bestyrelsesmedlem er ind-
tradt fornylig eller pa grund af sygdom eller bortrejse ikke har haft tet
kontakt med selskabet, er forhold, som teller afggrende imod en om-
vendt bevisbyrde. Disse situationer vil ofte vare karakteriseret ved, at
der ikke foreligger et culpgst forhold, og at dette kan bevises relativt let,
uanset en eventuel omvendt bevisbyrde.

Derimod vil en omvendt bevisbyrde givetvis vare en betydelig svak-
kelse af medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmers retlige stilling. Der
er her tale om en kategori af bestyrelsesmedlemmer, som i forvejen ofte
vil blive stillet over for situationer i forbindelse med deres arbejde i be-
styrelsen, der krever en indsigt og erfaring, som alle af gode grunde ikke
kan besidde. Her vil en omvendt bevisbyrde derfor ramme sarligt hardt.
Tilsvarende galder, i hvert fald i et vist omfang, tillige for familiebesty-
relsesmedlemmer.

I relation til de her omhandlede to kategorier af bestyrelsesmedlem-
mer har lempelsesreglerne i aktieselskabslovens § 143, som navnt fgr,
serlig stor betydning. Det er imidlertid usikkert, om direktivforslaget vil
tillade, at denne lempelsesregel opretholdes. Ordene ,,0g ubegrenset” i
artikel 14, stk. 2, kunne tyde pa, at det har veret hensigten at eliminere
lempelsesregler af den karakter, som findes i § 143. En omvendt bevis-
byrde vil imidlertid gge behovet for adgang til at lempe erstatningsan-
svaret, og det er pd denne baggrund vanskeligt at se, med hvilken be-
grundelse lovgiver skulle gnske at fjerne adgangen til lempelse. Dette
gelder s& meget desto mere, som artikel 10 a, stk. 1, i direktivforslaget
forudsetter en fuldst®endig ansvarsmassig ligestilling af alle en bestyrel-
ses medlemmer.

28. Jf. ogsa Gomard i Suum Cuique, 1991, p. 157 f. samt i Aktieselskaber & anpartssel-
skaber, p. 380, fodnote 10..
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Der sker i disse ar en stigning i antallet af nytegnede bestyrelsesan-
svarsforsikringer. Dette er vel i sig selv ikke en ugnskelig udvikling.
Derimod vil det forhold, at der gelder en forsikringsdekning, som an-
fort i betenkningen, nok fgre til en skerpelse af domstolenes bedgmmel-
se af bestyrelsesmedlemmer, saledes som det er set pd andre omrader.
Det er langt fra oplagt, at en saddan skarpelse er gnskelig. Erfaringerne
fra bl.a. USA synes at pege p4, at selskabsledelser, som i hgj grad er i ri-
siko for at blive m@dt med sagsanlag, tenderer til at bruge mere tid pé at
foretage dispositioner, som medfgrer, at der ikke ifaldes ansvar, herunder
indsamling af dokumentation, udarbejdelse af interne rapporter m.v. Me-
dens det klart er i selskabets interesse, at bestyrelsens medlemmer er om-
hyggelige, vil etablering af ,,sikringsakter” kunne fgre til, at der bruges
for megen tid pa anliggender, der ikke kan siges at tjene selskabets inte-
resser. I USA er det ligeledes set, hvorledes kvalificerede bestyrelses-
medlemmer udviser tilbageholdenhed eller ligefrem nagter at modtage
en bestyrelsespost pa grund af risikoen for at blive draget personligt til
ansvar. | andre tilf®lde accepterer den pigaldende at blive bestyrelses-
medlem, men gnsker, naturligt nok, at blive kompenseret for risikoen
ved at modtage et forhgjet bestyrelseshonorar. Ingen af disse alternativer
kan betegnes som attraktive, set fra seiskabets side.

Selve den omstendighed, at den omvendte bevisbyrde ikke vedrgrer
det pdg®ldende bestyrelsesmedlems egne handlinger (eller undladelser),
men derimod ansvaret for andres, rejser s@rlige problemer. Som navnt
tidligere, udnytter mange bestyrelser i forbindelse med deres arbejde den
ekspertise, som de enkelte medlemmer besidder pa de forskellige omra-
der. En advokat, som sidder i bestyrelsen, kan fx bidrage med sin juridi-
ske viden, medens en regnskabskyndig kan vare til serlig hjelp pa sit
felt, nar bestyrelsens beslutningsgrundlag skal forberedes. Direktivfor-
slagets artikel 14 tilskynder bestyrelsesmedlemmer til at &ndre pd en sa-
dan tilrettel®eggelse af arbejdet og i stedet indhente ,,second opinions”
for at undgé ansvar. Ud over at dette vil gare arbejdet tungere, vil fglgen
vare en ofte overflgdig informationsmangde. Medens et hgjt informati-
onsniveau og grundighed selvsagt altid bgr tilstrebes, er spgrgsmalet,
om ikke beslutningsprocessen i disse tilfelde bliver ineffektiv. Kvalite-
ten af beslutningerne kan ikke ses isoleret fra de dermed forbundne om-
kostninger og den anvendte tid.

Ogsa den ,arbejdende” bestyrelsesformands dage vil muligvis vare
talte, hvis artikel 14 bliver gennemfgrt. Den delegation af bestyrelsens
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opgaver, som anvendelse af en arbejdende bestyrelsesformand er udtryk
for, kan meget vel tenkes at blive indskrenket eller helt bortfalde. Om
en afskaffelse af denne delegation er gnskelig, kan n@ppe besvares gene-
relt. En arbejdende bestyrelsesformand betyder, at gr&nserne mellem be-
styrelses- og direktionsarbejde udviskes. I selskaber med en stgrre ejer-
kreds og en daglig ledelse, der er forskellig fra ejerne, er et bortfald af
den kontrolfunktion, som bestyrelsen udgver over for direktionen, farlig.
For s vidt angér selskaber, hvor der i forvejen er et sammenfald af den
daglige ledelse og aktion®rerne, spiller tilstedevearelsen af en arbejden-
de bestyrelsesformand derimod nappe den store rolle.

En tungere arbejdsgang kan endelig meget vel tenkes at fgre til krav
fra bestyrelsesmedlemmer om hgjere honorering til dekning af den an-
vendte mertid, hvilket vel kun er gnskeligt, dersom bestyrelsens arbejde
reelt forbedres.

Sammenholdes alle disse modstdende hensyn, er der meget, der peger
pé, at den eksisterende culpa-regel med direkte bevisbyrde og uden den
serlige haftelsesregel er at foretrekke frem for det princip, som direktiv-
forslaget rummer. Omvendt bevisbyrde ved haftelsen for et andet besty-
relsesmedlems ansvarspadragende handlinger er en tung sten at bzre.
Flertallet af de sager, som har rejst debatten om ledelsesansvaret, synes at
vere sager, der hensigtsmassigt afggres efter den forsvarlighedsstandard,
som culpa-reglen er udtryk for, uden at der er behov for at vende bevis-
byrden ved haftelsesansvaret. En haftelsesregel vil ikke befri landet for
»~skandalesager”, og selv om det ikke kan udelukkes, at gennemfgrelse af
direktivforslaget vil reducere antallet af sadanne sager, er spgrgsmaélet,
om ikke betalingen herfor i form af bl.a. ineffektivitet i bestyrelsesarbej-
det er for hgj. Det er ikke i nogens interesse, at ,.hard cases” fgrer til ,,bad
law” i stedet for hensigtsmassige regler, der udggr en fornuftig regule-
ring af ansvaret for det store flertal af bestyrelsens dispositioner.

Et andet spgrgsmal, som ikke skal forfglges n@rmere her, er, om aktie-
selskabslovens beskrivelse af bestyrelsens pligter yder tilstrekkelig vej-
ledning ved tilretteleeggelsen og vurderingen af bestyrelsens arbejdsop-
gaver. Der er neppe tvivl om, at stgrre klarhed pé dette felt ville skabe et
bedre grundlag for bestyrelsesarbejdet og samtidig ggre det lettere for
domstolene at fastlegge indholdet af culpa-normen i bestyrelsessammen-
hang.
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IV Crossholdings — juridiske problemer
forbundet med krydsende aktie-
besiddelse

1 Indledning

Crossholdings eller krydsende aktiebesiddelse betegner den situation,
hvor to selskaber ejer aktier i hinanden. Fenomenet har veret kendt l&n-
ge bade 1 Danmark og i udlandet, men synes at have vundet stgrre og
stgrre udbredelse i de senere ar. Grunden hertil er formentlig, at crosshol-
dings ikke alene kan vare udtryk for et samarbejde mellem de involvere-
de selskaber, men tillige kan udggre et vern mod et skift i kontrol over
selskaberne. Gensidige aktiebesiddelser kan saledes sikre, at en stgrre
del af et selskabs aktier anbringes i h&nderne pa en ,,venligtsindet” allie-
ret. Typisk vil der i forbindelse med en crossholding blive indgéet en ak-
tionzroverenskomst, der bl.a. regulerer, hvorledes der skal forholdes, sé-
fremt en af parterne gnsker at ath@nde eller gge sin aktiepost.

Crossholdings, som i angelsaksiske lande ogsé betegnes ,.shareswaps”
eller, med et i Frankrig anvendt udtryk, ,,participation réciproque”, rejser
en rekke juridiske spgrgsmal, som vil blive drgftet 1 det fglgende. Man-
ge af disse spgrgsmal vil, som det vil fremga, alene vare relevante for
bgrsnoterede selskaber.!

Fanomenet crossholdings er kendt verden over savel inden for som uden for
Europa. Et af de samfund. hvor crossholdings har vundet stgrst udbredelse. er Ja-
pan, hvor store virksomhedsgrupper. tidligere kaldet zaibatsu, har reprasenteret
betydelige dele af japansk industri og handel. Zaibatsu-begrebet forsvandt ganske
vist ved general McArthur’s indgreb i 1945, men siden da har mange selskaber
dannet en sdkaldt keiretsu, som, i lighed med zaibatsu. er en gruppe af selskaber
med forskellige aktivitetsomrader. typisk omfattende bl.a. handel. industri, bank-
virksomhed og finansiering. Sedvanligvis finder man saledes blandt medlemmer-
ne af en keiretsu bide en virksomheds underleverandgrer. dens kunder og dens
bankforbindelse. Ofte er de selskaber. der danner en keiretsu, indbyrdes forbun-
det med krydsende aktiebesiddelser. Et eksempel herpa er omtalt i The Asian Wall
Street Journal Weekly, July 3, 1989. p. 23. Se ogsa Mark Abell og Yoshio Kitaarai

1. For sa vidt angdr udbredelsen af crossholdings, se Contested Takeovers p. 437 ff. Om
den regnskabsmassige behandling af crossholdings, se Nis Jul Clausen, Finn Mgller
Kristensen og Jens L. Simonsen i Revision & Regnskabsvasen nr. 11/1991. p. 28 f.
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i International Financial Law Review, February, 1989, p. 11 ff. Disse sxrlige ja-
panske selskabsstruklurer har betydning for adgangen til og mulighederne for at
gennemfgre virksomhedsoverdragelser, jf. nermere om de gkonomiske sider her-
af hos Hiroyuki Odagiri og Tatsuo Hase i 7 International Journal of Industrial Or-
ganisation 1989 (49-72).

2 Kompetencespgrgsmal

Crossholdings etableres i praksis altid pa de respektive bestyrelsers for-
anledning. Gennemfgrelsen af den gensidige aktiebesiddelse kan ske pa
fglgende mader, som ofte ses kombineret:

(a) Bestyrelsens formidling af overdragelsen af aktier tilhgrende tred-
jemand (aktionerer) til det allierede selskab;

(b) Bestyrelsens overdragelse af selskabets egne aktier til det allierede
selskab;

(c) Nyudstedelse af aktier i selskabet til fordel for det allierede sel-
skab.

I det omfang, bestyrelsen alene formidler overdragelsen af aktier fra tred-
jemand til det allierede selskab, opstar der ingen kompetenceproblemer.
Bestyrelsen kan ggre dette uden at indhente generalforsamlingens god-
kendelse, forudsat, naturligvis, at bestyrelsen ikke herved bryder de for-
pligtelser, som péhviler den bl.a. i medfar af aktieselskabslovens § 63.
Hvis den krydsende aktiebesiddelse (delvis) etableres ved, at selska-
bet overdrager sin beholdning af egne aktier til det allierede selskab, er
spegrgsmalet, om generalforsamlingens samtykke skal opnas. Aktiesel-
skabslovens § 48, stk. 2, fastslar hovedreglen, hvorefter erhvervelse af
aktier kun ma ske efter bemyndigelse fra generalforsamlingen til besty-
relsen.” Derimod begrenser aktieselskabsloven ikke bestyrelsens ret til
at ath&nde egne aktier. Dette er begrundet i, at aktieselskabslovens kapi-
tel 8 om egne aktier har til hensigt at sikre mod en udhuling af et sel-
skabs kapitalmassige grundlag, og medens kgb af egne aktier kan fgre
til en sddan udhulning, er dette ikke tilfeeldet ved salg. Derimod er der
den betznkelighed forbundet med bade kagb og salg af egne aktier, at sa-
danne dispositioner efter omstendighederne vil kunne pivirke kursud-
viklingen til skade for kreditorer og investorer.* Der vil ligeledes vere

2. En undtagelse herfra findes i lovens § 48 a.
3. Jf. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber. p. 167.

60



IV - Crossholdings — juridiske problemer

situationer, hvor den interne viden, som et selskabs bestyrelse besidder,
vil vaere til hinder for handel i selskabets egne aktier, jf. herom nedenfor.
Et selskabs bestyrelse har saledes, naturligvis med respekt af selskabets
formalsparagraf, kompetence til at afh@nde dets egne aktier, men der vil
vare tidspunkter, hvor handel med egne aktier af andre grunde vil vare
retsstridigt. Endelig vil gennemfgrelsen af EF’s 13. selskabsdirektiv i
den form, forslaget hertil har i dag, fgre til, at et selskab ikke kan kgbe
egne aktier, nar dette sker, efter at meddelelse om fremszttelse af offent-
ligt kgbstilbud er fremkommet, jf. n&ermere herom i kapitel VI, 4.

For s vidt angar det erhvervende selskab, ligger kompetencen til at
erhverve et andet selskabs aktier hos bestyrelsen, idet der dog kan ten-
kes tilfelde, hvor vedtegternes formalsparagraf er udformet s restrik-
tivt, at den medfgrer, at vedtegterne ma @ndres til at omfatte kgb af be-
tydelige aktieposter.

3 Rettede emissioner

[ forbindelse med udvidelsen af et selskabs aktiekapital er udgangspunk-
tet i aktieselskabslovens § 30, stk. 1, at de eksisterende aktion®rer har
fortegningsret. En crossholding forudsatter imidlertid, at der gennemfg-
res en rettet emission, og at selskabet derfor benytter sig af hjemlen i §
30, stk. 3, til at foretage en fravigelse af hovedreglen om fortegningsret.
Det fglger af § 30, stk. 3, smh. med § 78, at en fravigelse som udgangs-
punkt kan gennemfgres med 2/3 flertal, beregnet som anfgrt i sidstn&vn-
te paragraf. Der vil imidlertid vere situationer, hvor der kraves et yderli-
gere kvalificeret flertal, eller ligefrem samtykke fra alle de bergrte aktio-
nerer, jf. herved fx § 79, stk. 3, om tilfzlde, hvor retsforholdet mellem
aktionzrerne forrykkes.

Der kan herudover t@nkes situationer, hvor det samarbejde mellem én
eller flere store aktionzrer, som fgrer til den rettede emission til fordel
for tredjemanden, indebzrer sa betydelige ulemper for de gvrige, mindre
aktionzrer i selskabet, at forholdet strider imod generalklausulen i § 80.

Hvis den tredjemand, til hvis fordel den rettede emission gennemfg-
res, tilbydes aktier til favgrkurs, ma samtlige eksisterende aktionzrers
samtykke indhentes, jf. § 79, stk. 1, nr. 1. Ved vurderingen af, om der
foreligger en sddan favgrkurs, er det relevant ikke alene at se pa den di-
rekte betaling for aktierne, men ogsd de gvrige fordele, som matte tilfly-
de selskabet.
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Den sdkaldte ,,Vglund™-sag rejste pa et tidspunkt tvivl om, hvorvidt der
gelder serlige, sn@vre grenser for adgangen til at fravige fortegningsret-
ten i situationer, hvor den tilgodesete part allerede er aktionar i selskabet
og betaler for aktierne ved apportindskud. Det standpunkt, som Industri-
ministeriet i fgrste omgang udtrykte, er imidlertid efterfglgende modifice-
ret, sdledes at den omstendighed, at en rettet emission sker til fordel for
en bestemt, eksisterende aktionzr, ikke krever alle gvrige aktionarers
samtykke for at kunne registreres af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, jf. §
79, stk. 3, 1. punktum. Styrelsen vil med andre ord ikke ex officio under-
sgge, hvorvidt samtykke i hvert enkelt tilfelde burde vare indhentet. En
anden sag er, at de pag®ldende aktionarer kan rejse sag, dersom de me-
ner, at samtykke burde have varet indhentet i den konkrete situation.*

I Industriministeriets betznkning 1229 af februar 1992 om forenkling og frem-
tidstilpasning af selskabslovene foreslas det (p. 55-56) at oph@ve fortegningsret-
ten efter § 30, stk. 1, ved indskud af andet end penge. samt at precisere i bemark-
ningerne til lovandringen, at loven ikke er til hinder for rettede emissioner. Pane-
lets forslag, som bl.a. er inspireret af tysk og svensk ret, bygger pd den betragt-
ning, at en fortegningsret ved kapitalforhgjelser mod indskud af realverdier sav-
ner mening, idet det eller de gnskede aktiver ejes at bestemte personer.

For sd vidt angdr kontantemissioner foreslar panelets flertal. at beslutning om
konkret fravigelse af fortegningsretten kan tricffes med 2/3 af sivel de afgivne
stemmer som den representerede stemmeberettigede aktiekapital, og det ogsé
hvor fravigelsen sker til fordel for en enkelt eller enkelte eksisterende aktionzrer.
Gennemfgrelse af rettede emissioner smidigggres sdledes, og eventuelle misbrug
i den forbindelse mé vurderes pa baggrund af generalklausulen i aktieselskabslo-
vens § 80.

De af panelet foresliede wndringer vil skabe en tiltreengt klarhed i forbindelse
med rettede emissioner pa kontant basis og vil ligeledes for sa vidt angdr indskud
af realveerdier i hgjere grad afspejle det praktiske livs forhold og behov.

Ofte vil selskabets bestyrelse opna en bemyndigelse fra generalforsam-
lingen til at udvide selskabets aktickapital. Det bgr i den forbindelse sik-
res, at bemyndigelsens ordlyd giver bestyrelsen mulighed for at gennem-
fgre en rettet emission til fordel for det allierede selskab, ligesom vilka-
rene for udvidelsen bgr fastleegges med omhu.

Dersom bestyrelsen anvender en allerede givet bemyndigelse, mé det

4. JI. om rettede emissioner samt Velund-sagen Conltested Takeovers p. 367 [f. (Valund-
sagen omtales p. 371-372). Jf. ogsd Niels Mgrch i Advokaten 1989, p.158[.
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undersgges, om denne ,,rummer” den gnskede udvidelse, eller om det er
ngdvendigt at involvere generalforsamlingen.

4 Insider problemer

Ved lov nr. 343 af 6. juni 1991 blev der indfgrt nye regler om insider tra-
ding i loven om Kgbenhavns Fondsbgz)rs.5 Insider-bestemmelserne, som
findes i §§ 39-39 d, forbyder kab, salg og tilskyndelse til kgb eller salg af
vardipapirer af nogen, der har intern viden, som kan vare af betydning
for handelen, jf. § 39 a, stk. 1. Intern viden er ikke-offentliggjorte oplys-
ninger om udstedere af verdipapirer, verdipapirer eller markedsforhold
vedrgrende disse, som ma antages at fa betydning for kursdannelsen pa
verdipapirerne, hvis oplysningerne blev offentliggjort, jf. § 39, stk. 2.
Den, der er i besiddelse af intern viden, ma endvidere ikke videregive
denne viden til andre, medmindre videregivelse er et ,,normalt led i ud-
gvelsen af vedkommendes beskaftigelse, erhverv eller funktion”, jf. §
39 b, stk. 1.

Fondsbgrslovens § 19 samt § 2 i Oplysningsforpligtelser for Udstedere af Bors-
noterede Verdipapirer pilegger udstedere af bersnoterede aktier straks at offent-
ligggre oplysninger om vasentlige forhold, der vedrgrer virksomheden. og som
kan antages at fa betydning for kursdannelsen pa aktiene. I forbindelse med de-
finitionen af begrebet ,.intern viden™ fastlegger lovens § 39. stk. 2, at det er afge-
rende, om de ikke-offentliggjorte oplysninger ,,mé antages™ at fa betydning for
kursdannelsen pd aktierne, hvis de blev offentliggjort. Uanset den lidt forskellige
ordlyd md man antage. at de navnte bestemmelser er rettet mod oplysninger af
samme karakter. Falgen af dette mi. teoretisk set veere. at nar der bortses fra op-
lysninger om forhold, som er relevante, men omgardet af en vis usikkerhed. bgr
der ikke findes oplysninger i et selskab. der kan klassificeres som intern viden, jf.
bemarkningerne herom nedenfor.

Forud for etableringen af crossholdings ved nyudstedelse af aktier vil
hver part typisk foretage en undersggelse af den anden parts forhold for
dermed at sikre, at det pag®ldende selskabs vardier svarer til den beta-
ling, der ydes for aktierne i selskabet. Denne undersggelse, ofte kaldet
»due diligence” inspireret af angelsaksisk terminologi, foretages i prak-

5. Jf. lovbekendtggrelse nr. 26 af 15. januar 1992. De nye insiderregler er i vidt omfang
baseret pi EF-Radsdirektiv 89/592/E@F samt den af Industriministeriets Borsudvalg
afgivne betenkning 1216 af marts 1991 om insiderhandel. Direktivet er omtalt af
Klaus J. Hopt i Common Market Law Review 27:51-82 (1990). Jf. ogsd Nis Jul Clau-
sen, Bersret — Insiderhandel.
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sis altid under medvirken af den undersggende parts radgivere, herunder
advokater og revisorer, og vil omfatte en lang rakke spgrgsmél lige fra
undersggelse af anvendte regnskabsprincipper og skatteforhold til risiko-
en for stgrre sagsanleg, centrale patentrettigheder, og risikoen for tilste-
devarelsen af forurening pi selskabets ejendomme.® Der er nzppe tvivl
om, at en sadan due diligence, der normalt udmunder i en rapport om
selskabets forhold, typisk vil bringe oplysninger frem, der ma kategori-
seres som intern viden. Tanken med en due diligence er jo netop at gran-
ske selskabets forhold som et supplement til de oplysninger, som via tid-
ligere foretagne offentligggrelser allerede besiddes. Dette rejser proble-
met, om det er tilladt at lade en due diligence gennemfgre, og om det vil
vere i strid med insiderbestemmelserne at erhverve aktier i1 det selskab,
der har varet genstand for undersggelsen.

Forbuddet i § 39 b, stk. |, paleegger den, der besidder intern viden, en
generel tavshedspligt. Det kan imidlertid ikke antages at have veret hen-
sigten at udelukke gennemfgrelse af due diligence i forbindelse med
bgrsnoterede selskaber, og bestemmelsen er sdledes n@ppe til hinder for,
at bestyrelsen som led i sin funktionsudgvelse tillader en due diligence,
jf. herved undtagelsen i stk. 1 in fine. Bestyrelsen bgr dog altid sikre sig,
at den undersggende part er serigs og i gvrigt indforstaet med ikke at vi-
deregive de oplysninger, som vil fremkomme som led i undersggelsen.

Det spgrgsmal, som herefter presser sig pd, er, om der i det hele taget
kan erhverves aktier pa baggrund af en due diligence. Afggrende ma her
vere, om der i forbindelse med due diligence’n fremkommer oplysnin-
ger, som md antages at kunne fa betydning for kursdannelsen pa aktier-
ne. [ bekraftende fald kan der ikke etableres en crossholding, fgrend den
interne viden er offentliggjort og saledes afspejles i kursen pa selskabets
aktier. Det vil vere i strid med insiderreglerne at gennemfgre crosshol-
ding’en pé basis af oplysninger fremkommet som led i en due diligence
og ferst derefter kommunikere den interne viden til offentligheden. Det-
te mi antages ogsd at galde i tilfzlde, hvor en due diligence, der finder
sted efter at parterne har aftalt en pris kun betinget af en tilfredsstillende
due diligence, fgrer til en positiv .,overraskelse”.

Et selskabs bestyrelse eller direktion vil undertiden besidde oplysnin-
ger, der kan kategoriseres som ,,interne” i den tidligere omtalte forstand,

6.  Den praktiske tilretteleggelse og gennemfgrelse al en due diligence er beskrevet hos
Stanley Foster Reed & Lane and Edson, P.C.. The Art ol M&A. A Merger Acquisition
Buyout Guide, p. 447 ft.
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men som vedrgrer forhold, hvorom der af den ene eller den anden grund
hersker usikkerhed. Det kan fx vare tilfeldet ved forhandlinger om en
vasentlig kontrakt, hvor udfaldet, hvis forhandlingerne krones med held,
vil fi en gunstig virkning pa selskabets aktiekurs. Et eksempel pa en po-
tentiel negativ virkning er risikoen for, at en forurening vil fgre til paleg
fra det offentlige om oprensning. I disse tilfelde vil bestyrelsen s&dvan-
ligvis veere ngdt til at skgnne, hvorndr forholdet har antaget en sddan
»fasthed” eller sandsynlighed, at omverden bgr orienteres herom. Hvis
der i en sddan situation finder en due diligence sted, ma det vare udeluk-
ket for den undersggende part at erhverve eller s&lge aktier i selskabet,
forend det pageldende forhold er tilgdet offentligheden. Dette vil efter
omstendighederne fgre til, at den undersggende part ma afvente den for-
ngdne afklaring. I modsat fald ville undersggeren nyde godt af en viden,
som (for tiden) ikke deles med andre.

Dersom den undersggende part, fx p&d grund af oplysninger, der er
fremkommet ved due diligence’n, velger at afstd fra at kgbe aktier i det
undersggte selskab, opstér der intet insider-problem, forudsat at de mod-
tagne oplysninger ikke videregives til andre. Hvor den undersggende
part i sddanne tilfzlde stgder pd oplysninger, som kan antages at f4 be-
tydning for kursdannelsen pa det undersggte selskabs aktier, bgr sidst-
nzvntes opmarksomhed henledes pd Fondsbgrslovens § 19 samt be-
stemmelsen i § 2 i de af Kgbenhavns Fondsbgrs udstedte Oplysningsfor-
pligtelser for Udstedere af Bgrsnoterede Vzrdipapirer’, hvorefter oplys-
ninger af den n@vnte karakter skal offentligggres straks.

Der kan opstd et lignende insiderproblem i forbindelse med crosshol-
dings, hvori indgar overdragelsen af et selskabs beholdning af egne ak-
tier. Af gode grunde vil overdrageren i denne situation stort set altid be-
sidde en viden pa overdragelsestidspunktet, som ma anses at have betyd-
ning for verdien af aktierne, og som ikke deles med gvrige. De interes-
ser og hensyn, der finder udtryk i henholdsvis aktieselskabsloven og lov
om Kgbenhavns Fondsbgrs kan her siges at pege i modsatte retninger.
Aktieselskabslovens § 48 ff. tillader, som na&vnt ovenfor, at et selskab er-
hverver op til 10% af sine egne aktier. § 48, som baserer sig pad EF’s 2.
selskabsdirektiv (77/91/EQF) kan siges at udtrykke et kompromis mel-
lem pé den ene side interessen i at undgé ,,udhulning” af selskabers ak-
tiekapital ved omfattende kgb af egne aktier, og pd den anden side sel-

7. Vedtaget af Fondsbgrsen den 4. december 1991.
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skabets interesse i fra tid til anden at kunne opkgbe sine egne aktier. Ud
fra en ren insider-betragtning kunne meget tale for helt at forbyde bgrs-
noterede selskaber at handle med egne aktier.

Lovgiver har imidlertid valgt at tillade kgb af egne aktier op til den
fernaevnte 10%-graense, der gzlder for alle selskaber, dog under den for-
uds&tning, at handel med egne aktier i hvert enkelt tilfzlde ikke sker i
strid med insider-reglerne. Det fglger af § 2 i de af Kgbenhavns Fonds-
bgrs bestyrelse udstedte bgrsetiske regler, at bgrsnoterede danske selska-
ber skal udarbejde interne retningslinier for handel med selskabets egne
aktier. De bgrsetiske regler ytrer sig imidlertid ikke om indholdet af sa-
danne retningslinier.

I betenkning nr. 1216 anfgres det (p. 47 f.), at det md afgpres efter en konkret vur-
dering, herunder under hensyntagen til de bgrsretlige grundprincipper om gen-
nemskuelighed. redelighed og ligelighed samt gnsket om at undga uh:ederlig be-
nyttelse af intern viden. om der i det enkelte tilfclde foreligger en strafferetlig
overtredelse af forbuddet mod insider-trading. Udvalget nevner. at et selskab.
der gnsker at handle med sine egne aktier, kan undgi insider-problemet ved forud
for handelen at oplyse Kgbenhavns Fondsbgrs om handelen og/eller om de for-
hold, som motiverer handel med egne aktier, jf. betenkningens p. 48. Medens be-
tenkningen saledes sgger at indkredse de momenter. der ma tilliegges betydning
ved afggrelsen af, om et selskab i en given situation kan handle med sine egne ak-
tier, savner man en klarere tilkendegivelse af, hvad der ma antages at gielde for et
selskabs handel i dets egne aklicr.

Det md vere et krav, at handel med egne aktier ikke finder sted pa et
tidspunkt, hvor bestyrelsen besidder intern viden. En bestyrelse vil vel
altid besidde oplysninger, som ikke kendes af markedet, men problemet
opstar ferst, ndr den pageldende viden er af en siddan art, at markedet for
selskabets aktier ma antages at ville reagere (positivt eller negativt), der-
som den offentliggares. Bestyrelsen ma enten afsta fra at handle eller of-
fentligggre sin viden, fgrend kgb eller salg finder sted. For s vidt angér
forhold, hvorom der for tiden eksisterer usikkerhed, gelder det samme
som i forbindelse med erhvervelse af aktier baseret pd en due diligence.
Handel i egne aktier ma sdledes efter omstzndighederne afvente afkla-
ring. Netop fordi bestyrelsen pa forhdnd mé formodes at have gode mu-
ligheder for at ,,time” handel med egne aktier, md der gelde strenge krav
til ledelsens handlemade.

[ situationer, hvor der er tale om systematisk kgb eller salg af egne ak-
tier i medfgr af en i forvejen fastsat plan, ma det overvejes at underrette
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Kgbenhavns Fondsbgrs om planerne, jf. princippet i Fondsbgrslovens §
19.

For at opna stgrst mulig gennemsigtighed i tilknytning til &ndringer i et
selskabs beholdning af egne aktier, bestemmer Fondsbgrslovens § 19 a, at
et bgrsnoteret selskab straks skal give Fondsbgrsen meddelelse om sel-
skabets og dets datterselskabers samlede besiddelse af selskabets aktier,
nar den pélydende verdi heraf udger 2% eller mere af selskabets aktieka-
pital. Ligeledes skal efterfglgende ®ndringer i aktiebesiddelsen, der udger
2% eller mere af aktiekapitalen, straks meddeles Kgbenhavns Fondsbgrs.

5 Aktieselskabslovens § 115, stk. 2

Et andet spgrgsmal, som tidligt rejser sig, er, om forbuddet i aktiesel-
skabslovens § 115, stk. 2, mod, at et selskab yder lan eller pa anden vis
stiller midler til ridighed i forbindelse med erhvervelse af aktier i selska-
bet, generelt stiller sig i vejen for etablering af crossholdings. Der er ikke
tvivl om, at de involverede selskaber ikke ma yde lan til hinanden eller
stille sikkerhed for kgb af aktier i det pagzldende selskab. Problemet er
imidlertid navnlig ordlyden i § 115, stk. 2, hvorefter selskabet bl.a. er af-
skéret fra at ,.stille midler til rddighed” for et kgb af aktier i selskabet
selv. Den vide ordlyd rejser spgrgsmalet, om et ,.aktiebytte™, som jo i
hvert fald i en vis forstand fgrer til, at midler stilles til rddighed, er ude-
lukket.

Den n@vnte passus blev indsati § 115 ved lov nr. 282 af 9. juni 1982,
der havde til formal at gennemfgre EF’s 2. selskabsdirektiv (77/91/
E@F). Ordene ,.stille midler til ridighed” skal imidlertid n&ppe opfattes
som et forbud mod, at et selskab betaler for aktier i et andet selskab ved
at udstede aktier .,i sig selv”. I den engelske version af EF’s 2. Radsdi-
rektiv anvendes formuleringen ,,may not advance funds”, en formule-
ring, der lidt klarere viser, at forbuddet alene g®lder deltagelse i finan-
cieringen, d.v.s. midlertidig gkonomisk medvirken til gennemfgrelse af
aktiekgb. Det méa sdledes vere klart, at § 115, stk. 2, ikke forhindrer
etablering af crossholdings i den ,.rene” form.

Noget andet er, at § 115 stk.2-problemer kan opstd, hvis et af de invol-
verede selskaber patager sig en financieringsforpligtelse. direkte eller in-
direkte.

Se nermere om § 115, stk. 2. hos Gomard. Aktieselskaber & anpartsselskaber. p.
282 ff.. Contested Takeovers p. 245 ff.. Niels Thomsen. A/S-loven med kommen-
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tarer, p. 357 ff., samt Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, p. 149
ff. med henvisninger.

6 Betaling for aktierne

Da betalingen for aktierne i begge de involverede selskaber vil besta af
aktier (i det andet selskab), vil aktieselskabslovens bestemmelser om ap-
portindskud vare geldende, jf. § 33 smh. med §§ 6, 6a og 6b, hvoraf
bl.a. fglger, at der skal udarbejdes en vurderingsberetning. Undertiden er
der en tidsmassig forskydning mellem udvekslingen af aktieposterne,
idet det ene selskab (A) eksempelvis fgrst betaler den palydende verdi
af aktierne i det andet selskab (B) kontant, ud fra en aftale om, at endelig
betaling for aktierne senere finder sted via udstedelse af aktier i A. Den
del af det tegnede aktiebelgb, som svarer til betalingen for de (efterfgl-
gende) indskudte aktier, ma i denne situation formentlig betragtes som
indbetalt i form af apportindskud.®

Hvis A indbetaler kontanter eller overfgrer aktiver til B og krediteres
for vaerdien heraf, kan der opstd et andet problem, dersom det er under-
forstaet eller aftalt, at A ved en efterfglgende kapitalforhgjelse i B skal
have ret til at tegne aktier for det pageldende belgb. Spgrgsmalet er her,
om der ved den efterfglgende kapitalforhgjelse vil vare tale om et ind-
skud af kontanter/aktiver eller en konvertering. Det er nok rigtigst at be-
tragte forholdet som en konvertering, safremt indbetalingen ikke finder
sted umiddelbart fgr kapitaludvidelsen®. Er der derimod opstiet et tilgo-
dehavende mod B, som hidrgrer fra vardier, der er overdraget til dette
kort tid fgr kapitaludvidelsen, og maske oven i kgbet som led i en og
samme plan, bgr forholdet formentlig betragtes som et apportindskud.'’

Det ovennzvnte mi galde, vanset om billedet af dispositionerne —
som det i visse tilfelde ses — slgres af, at de enkelte indbetalinger, ind-
skud o.s.v. foretages gennem selskaber, som ikke umiddelbart eller di-
rekte kan forbindes med parterne i crossholding-konstruktionen. Afgg-
rende ma vere, om der reelt er tale om en konvertering eller et apport-
indskud, som blot sgges skjult.

Selve den vurdering, som § 33 i aktieselskabsloven forudsztter, giver
i princippet ikke anledning til s@rlige problemer i crossholding-sam-
menhangen. Aktieselskabsloven bestemmer som bekendt, at tegnings-

8. JI. ogsd Niels Thomsen, p. 91.
9. Se Niels Thomsen, p. 193
10. Jf. Niels Thomsen, p. 193.
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kursen for aktier ikke ma vare under pari, jf. § 13, stk. 1. Lovens vurde-
ringsbestemmelser rummer generelt det problem, at der ikke gives me-
gen vejledning for, efter hvilke retningslinier vurdering skal ske. Der mi
selvsagt i disse tilfzlde blive tale om en vurdering pa ,,going concern"-
basis. Der findes imidlertid forskellige mider at gennemfgre en sadan
vurdering pa, og der findes ikke en bestemt ,sand” veerdi af en aktie''. I
visse situationer vil det forekomme rigtigst at foretage en vurdering med
henblik pé at fastsla selskabets og dermed aktiernes indre vardi, medens
en kapitalisering af den (forventede) fremtidige indtjening kan vare na-
turlig i andre tilfelde. For si vidt angér bgrsnoterede aktier er det dog
narliggende, at der ved kursfasts®ttelsen tages udgangspunkt i den aktu-
elle bgrskurs, jf. princippet i UfR 1977.61 H, som vedrgrte en indlgs-
ningsret.

Hvis et af de involverede selskaber er et udenlandsk selskab, kan det
vere forbundet med s@rlige vanskeligheder at fastlegge de mest hen-
sigtsmassige vurderingsprincipper. Det bgr nok her tillzgges betydning,
hvilke vurderingsprincipper der anvendes i det marked, hvor de pagel-
dende aktier sedvanligvis handles, jf. herved hgjesteretsdommen fra den
amerikanske delstat Delaware i sagen Weinberger v. UOP, Inc.,12 hvor
retten tilkendegav, at den kunne acceptere ,,any techniques or methods
which are generally considered acceptable in the financial community
and otherwise admissible in court”™."?

Ogsa kursfastsetielsen pa et selskabs egne aktier kan give anledning
til spgrgsmal. Selv om gennemfgrelse af en crossholding ved overdra-
gelse af egne aktier ikke kreever en vurderingsberetning for sa vidt angér
det overdragende selskab, vil en for lav verdifastsettelse udsette besty-
relsen for kritik og, efter omst@ndighederne, ansvar. Overdragelse af sel-
skabets egne aktier til en for lav pris, er ensbetydende med, at det pagel-
dende allierede selskab modtager en gkonomisk fordel, som ikke deles
af de gvrige aktionzrer, og kan saledes konstituere et brud pa general-
klausulen i aktieselskabslovens § 63.

Jf. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber, p. 271.

457 A.2d 701 (Del. 1983)

I afggrelsen forlod Delaware's hgjesteret det hidtil gzldende princip. hvorefter pris-
fastseettelse pa aktier baseres pa en vagtning af aktiernes indre veerdi. selskabets ind-
tjeningspotentiale og markedsprisen for aktierne (i det omfang. et organiseret marked
findes). Se niermere herom Contested Takeovers p. 241.

w =
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7 Koncernforhold

Ved beregningen af 10%-grensen for beholdningen af egne aktier i § 48,
stk. I, skal ikke alene selskabets men ogsé dets datterselskabers samlede
beholdning af aktier i selskabet medregnes. Det er derfor vasentligt at se
pé aktieselskabslovens § 2, der definerer i hvilke situationer, der forelig-
ger et moder/datterselskabsforhold. I det gjeblik, dette er tilfzldet, ma
selskabet B, som er datterselskab af A, maksimalt eje 10% af aktierne i
A, forudsat at A ikke ejer egne aktier selv, jf. § 48, stk. 6. Hvis A fx ejer
5% af sine egne aktier, kan B heller ikke eje mere end 5% af A’s aktier.

Koncerndefinitionen i aktieselskabslovens § 2 er tillige vasentlig pa
grund af bestemmelsen i lovens § 67, stk. 3, der bl.a. fastslar, at et datter-
selskab ikke kan stemme pa aktier, som det ejer i moderselskabet.'* Sa-
danne aktier skal ifgige stk. 3 heller ikke medregnes, nar der til en be-
slutnings gyldighed eller udgvelse af en befgjelse kreves samtykke af
samtlige aktion&rer eller en vis stemmeflerhed enten af de pa generalfor-
samlingen repra&senterede aktier eller af selskabets samlede aktiekapital.
Problemstillingen her har en selvstendig betydning, idet § 67, stk. 3, vil
betyde, at ogsa erhvervelse af mindre end 10% af aktiemne i et selskab
bliver mindre interessant i koncernforhold. En crossholding, hvor ingen
af parterne kan stemme pa sine aktier, vil for de fleste savne mening.

Aktieselskabslovens § 49, stk. 3, bestemmer, at medarbejderne i et
moderselskab og dets her i landet registrerede datterselskaber har ret til
blandt medarbejderne at valge et antal medlemmer af bestyrelsen i mo-
derselskabet, forudsat at de n®vnte datterselskaber er aktie- eller an-
partsselskaber, hvori moderselskabet besidder flertallet af stemmerettig-
hederne, og endvidere forudsat, at moderselskabet og de nzvnte datter-
selskaber i de sidste 3 ar tilsammen gennemsnitligt har beskaftiget i alt
mindst 35 medarbejdere. Ved denne formulering har lovgiver valgt alene
at give datterselskabets medarbejdere representation i moderselskabets
bestyrelse, hvis der foreligger en koncern baseret pa betingelsen stillet i
lovens § 2, stk. 2, nr. 1. Omvendt giver koncerndannelser efter § 2, stk.
2, nr. 2 - 5 ikke adgang til at kreve koncc—’:rnrepra‘:sentation.15

Ved @ndringen af aktieselskabsloven ved lov nr. 308 af 16. maj 1990 @ndredes
koncerndefinitionen i lovens § 2, sdledes at § 2, stk. 2 nr. 1), nr. 2) og nr. 4) afspej-

14. Selskaber kan ifglge § 67, stk. 3, heller ikke selv stemme pd deres cgne akticr.
15. Jf. ogsa Niels Thomsen. p. 249 (f.
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ler definitionen af kontrol i artikel 8 i direktiv 88/627/E@F (, transparensdirekti-
vet”). Se Erik Werlauff i Juristen 1991, p. 114 (f.

Aktieselskabslovens koncerndefinition omfatter kun dattervirksomheder, som er
aktieselskaber eller anpartsselskaber, medens Arsregnskabslovens koncerndefini-
tion (§f. § 1, stk. 2, nr. 6), som i gvrigt i det vaesentlige svarer til aktieselskabslo-
vens, ogsi omfatter andre virksomheder. Arsregnskabslovens koncernbegreb har
bl.a. betydning for, om der kan opnis sambeskatning, jf. herved selskabsskattelo-
vens § 31.

Der foreligger et moder/datterselskabsforhold (en koncemn), hvis en af de
5 betingelser i § 2 opfyldt. Det er i den forbindelse ikke begrebsmassigt
udelukket, at begge de to selskaber pd samme tid er bAde moder- og dat-
terselskab i forhold til hinanden.

Den fgrste betingelse i § 2 er, at A besidder'® flertallet af stemmeret-
tighederne i B. Hvis B kun har én aktieklasse, vil A siledes skulle er-
hverve mindst 51% af aktiekapitalen i B, for at B bliver et datterselskab
af A. Har B flere aktieklasser med forskellig stemmeret, vil det komme
til at spille en rolle, hvor mange aktier der kgbes 1 de respektive klasser.
Er der i forholdet mellem klasserne anvendt stgrst mulig stemmeretsfor-
skel (10:1), og tilstrebes det at fa s mange stemmer som muligt overfort
til A som led i en crossholding, vil B allerede vare et datterselskab af A,
nar A opnér 9,1% af aktiekapitalen i B.V

Medens den fgrste betingelse er knyttet til besiddelsen af mere end
50% af stemmerettighederne, er den anden betingelse knyttet til retten til
at udnavne eller afsztte et flertal af medlemmerne i selskabets bestyrelse.
Ofte vil den, der riader over flertallet af stemmerne, ogséd vere i stand til at
valge hele den del af bestyrelsen, som er generalforsamlingsvalgt. Et sel-
skabs vedtegter kan imidlertid bestemme, at en i forvejen fastsat minori-
tet skal have mulighed for at velge en eller flere bestyrelsesmedlemmer,
ligesom vedtegterne kan indeholde bestemmelser om, at bestemte aktie-
klasser har ret til at velge et bestemt antal bestyrelsesmedlemmer hver.

I relation til den anden betingelse er det et krav, at A rader over flertal-
let af samtlige bestyrelsesposter, d.v.s. bade generalforsamlingsvalgte og
medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer. ! 8

16. Jf. om dette begreb straks nedenfor.

17. If. ogsa kapitel I, 3.2.

18. Aktieselskabslovens § 49, stk. 2. besternmer bl.a., at medarbejderne i selskaber. der de
sidste 3 ar har beskaftiget gennemsnitligt mindst 35 medlemmer, har ret til at valge et
antal bestyrelsesmedlemmer svarende til halvdelen af det antal medlemmer, der vcl-
ges af generalforsamlingen.
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Den tredje betingelse forudsatter, ligesom den anden og den fjerde
betingelse (jf. herom nedenfor), at moderselskabet er aktioner i datter-
selskabet. A er siledes moderselskab til B, hvis A er aktion@r og har ret
til at udgve en bestemmende indflydelse over B pa grund af vedt@gterne
eller aftale med dette i gvrigt. Det sidstnevnte — nemlig at der skulle
foreligge en indflydelse pa basis af en aftale, ikke mellem aktionarerne,
men mellem det kontrollerende og det kontrollerede selskab — er et
ukendt fznomen i Danmark.'®

Ofte vil et selskab kunne beherskes af en aktionzr, uden at denne be-
sidder flertallet af stemmerettighederne (jf. den fgrste betingelse oven-
for). Den tredje betingelse synes siledes at legge vaegt pd, hvorvidt der
faktisk foreligger bestemmende indflydelse. Afggrende er med andre
ord, om A er i stand til at beherske B’s generalforsamling, ikke pa grund
af, at A har flertallet af stemmerne i B, men fordi det pd grund af aktie-
spredning og begrenset fremmgde er muligt for A at udgve bestemmen-
de indflydelse over B.

Det er ikke ganske klart, hvorfor der i betingelse 3 findes en henvis-
ning til det vedtegtsmassige grundlag for en sddan bestemmende indfly-
delse. Afggrende er imidlertid neppe, hvorfor indflydelsen er til stede,
men snarere at den faktisk er det.

Betingelse fire forekommer mere oplagt, idet den blot bestemmer, at
B vil vare datterselskab af A, safremt A ifglge aftale med andre aktio-
narer rader over flertallet af stemmerettighederne i B. Der henvises her
til flertallet af stemmerettighederne, og pé dette punkt minder be-
tingelsen sdledes om den f@rste betingelse. Det er imidlertid ikke et krav,
at A alene ejer flertallet af stemmerettighederne, nér blot A via en ak-
tioneraftale eller -overenskomst riader over et flertal af stemmerne i
B. Man kan siledes tznke sig, at A ejer 25% af stemmerne i B,
medens C ejer 26% af stemmerne. Hvis A og C herefter indgar en ak-
tionzroverenskomst, der betyder at A kan ride over B’s stemmer, vil A,
der herefter rader over i alt 51% af stemmerne i1 B, vere moderselskab
for B.

Den femte og sidste betingelse er, at A besidder aktier i B og udgver
en bestemmende indflydelse over dette. Ligesom ved betingelse | oven-
for betyder ordet ,.besidder”, at A ikke behgver at vere aktionzr i B, sa
liznge A blot rdder over et tilstreekkeligt antal stemmer, der giver bestem-

19. Derimod kendes fenomenet i tysk ret. hvor et selskab aftalemassigt kan indgé pé at
blive datterselskab for et andet selskab.
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mende indflydelse. Denne indflydelse kan eksempelvis vare baseret pa
en aftale mellem ejeren af aktierne og A.?"

Som det er fremgaet af bemarkningerne til de enkelte betingelser, er
det vasentligt, hvorledes den aktionraftale, der danner grundlaget for
en crossholding, udformes. Indebarer aftalen fx en ret for en af parterne
til at stemme pa den andens aktier, kan fglgen blive, at der opstér et kon-
cernforhold med den deraf fglgende begrensning i retten til at eje aktier
gensidigt.

For sd vidt angér de selskaber, der har begrenset den enkelte aktio-
ners stemmeret (,,stemmeloft”), bgr man vaere opm&rksom pa virknin-
gen af, at forslaget til EF’s 5. selskabsdirektiv vedtages i den nuvarende
form, idet der herved ville blive indfgrt et forbud mod sddanne stemme-
lofter.?! (R)etableringen af proportionalitet mellem aktiekapital og stem-
meret vil i mange tilfelde fgre til, at der umiddelbart opstir et moder/
datterselskabsforhold i § 2’s forstand. Ath&ngigt af udformningen af en
dansk overgangsbestemmelse kan der opstd problemer, nar en crosshol-
ding omfattende selskaber med stemmelofter konverteres til en crosshol-
ding i selskaber, der ikke har sidanne begransninger, med de konse-
kvenser, dannelsen af en koncern har.

8 Tilbudspligten i de bgrsetiske regler

Et andet problem, som minder om visse aspekter af koncernspgrgsmale-
ne nzvnt ovenfor, er bestemmelsen i § 7 i de bgrsetiske regler, hvorefter
en erhverver af en kontrollerende aktiepost i et selskab noteret pd Kg-
benhavns fondsbgrs skal tilbyde minoritetsaktionzrerne at kgbe deres
aktier pa identiske vilkar. § 7 er vasentlig, bade fordi den vil fgre til en
gkonomisk byrde for det selskab, der opnér kontrol, men tillige fordi et
pligtmassigt fremsat kgbstilbud typisk vil fere til, at der opstir et kon-
cernforhold med de retsvirkninger, som tidligere har veret bergrt. De
bgrsetiske reglers § 7 er nermere omtalt i kapitel V.22

20. Koncernbegrebet er nicrmere omtalt hos Gomard, Aktieselskaber & anparlssclskaber.
p. 59 ff. samt af Werlauff i Juristen 1991, p. 114 ft.

21. Jf. herom kapitel 1.

22, Jf. ogsd Jan Schans Christensen i UfR 1992 B.169 ff. samt i Contested Takeovers p.

211 ff. (vedrerende den identiske bestemmelse i de tidligere bersetiske reglers § 4).

73



1V - Crossholdings — juridiske problemer

9 Omsattelighedsbegr®nsninger

§ 6 i de bgrsetiske regler bestemmer, at aktion@rer i bgrsnoterede selska-
ber, som er omfattet af aktieselskabslovens § 28 a, skal offentligggre op-
lysninger om forhold i aktionzraftaler, der regulerer aktiemes frie om-
settelighed, eller som vil kunne fa vasentlig indflydelse pa kursdannel-
sen. Henvisningen til § 28 a betyder, at § 6 omfatter aktionzrer, som
mindst besidder 5% af selskabets aktiekapital >*

Ifglge fondsbgrsbestyrelsens kommentarer til § 6 tager bestemmelsen
primert sigte pa aftaler mellem stgrre aktionzrer om forkgbsret og til-
budspligt eller som fastslar, at de pag®ldende i en bestemt periode ikke
vil udbyde deres aktier til salg, eller tilsvarende bestemmelser, som be-
grenser aktiernes frie omszttelighed. Ud over de n@vnte typer begrens-
ninger md ogsa fx samtykkebestemmelser omfattes af § 6’s krav om of-
fentligggrelse.

§ 6 bgr ses i sammenhzng med betingelsesbekendtggrelsen®®, som i
skema A, II. 2 bestemmer, at bgrsnoterede aktier som hovedregel skal
vare frit omsattelige. § 6 forbyder imidlertid ikke aktionzrer at aftale
omsattelighedsbegrensninger, men ngjes med at kreve, at sidanne be-
grensninger, for sa vidt de findes i aktion®raftaler, offentligggres. Kra-
vet gelder i gvrigt, lige meget om der er tale om mundtlige eller skriftli-
ge aftaler. I praksis vil aktionzraftaler dog n®sten altid vare skriftlige.

Ud over de egentlige omsattelighedsbegrensninger tager § 6 sigte pa
aktionraftaler, som uden at pavirke aktiernes frie omsattelighed vil
kunne fa vesentlig betydning pa kursdannelsen. Ifglge kommentaren til
reglen tenkes der herved bl.a. pa aftale om valg af bestyrelse og lignen-
de. Ud over aftale om, hvorledes bestyrelsen skal valges, herunder hvor
mange medlemmer, den enkelte aktion®r ma valge, ma bestemmelsen
antages at omfatte forhold sdsom hvilke anliggender, som eventuelt kra-
ver kvalificeret flertal blandt bestyrelsesmedlemmer, hvilke spgrgsmal
som kraver, at der indhentes samtykke fra generalforsamlingen, samt

23. § 28 a, stk. 2. definerer, hvad der skal medregnes til aktier, som en aktionar anses for
at besidde. For bgrsnoterede selskaber galder de supplerende bestemmelseri § 1 i be-
kendtggrelse nr. 461 af 18. juni 1991 om opggrelse af. meddelelse om, og offentligge-
relse af betydelige andele i bgrsnoterede selskaber. § 1. nr. 4 i sidstnevnte bekendtgg-
relse bestemmer. at der ved opggrelsen af en aktionzrs andel skal medregnes aktier,
hvis stemmeret tilkommer andre, med hvem den pagcldende har indgdet en skriftlig
aftale, som forpligter parterne til ved samordnet brug af deres stemmeret at {gre en
langsigtet, felles politik om forvaltningen af selskabet.

24. Finanstilsynets bekendtggrelse nr. 418 af 31. maj 1991 om betingelserne for optagelse
til officiel notering af vardipapirer pA Kgbenhavns Fondsbgrs.
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eventuelle aftalevilkar, hvorefter der reelt finder en forskydning sted af
forholdet mellem aktionzrerne eller mellem ledelse eller aktion®rer af
en sadan karakter, at det vil kunne pavirke kursdannelsen pa selskabets
aktier vaesentligt.

Offentligggrelseskravet betyder ikke, at selve aftaleteksten skal of-
fentligggres, men derimod alene, at indholdet af den eller de pdgldende
bestemmelser kommunikeres ud til offentligheden.

10 Bestyrelsesmedlemmers tavshedspligt

Som led i en crossholding vil det s&dvanligvis vare saledes, at parterne
aftaler en krydsende bestyrelsesreprasentation, d.v.s. at der sker et ,,byt-
te” af et eller flere bestyrelsesmedlemmer. Bestyrelsesmedlemmerne vil,
som i alle andre situationer, vare underlagt straffebestemmelsen 1 aktie-
selskabslovens § 160, stk. 1, 2. punktum, hvorefter bl.a. bestyrelsesmed-
lemmerne ikke ,,ubefgjet” mé rgbe, hvad de under udgvelsen af deres
hverv far kundskab om. For bgrsnoterede selskaber suppleres § 160 med
Fondsbgrslovens § 39 b, som imidlertid undtager videregivelse af inter-
ne oplysninger som led i fx et bestyrelsesmedlems funktion. Spgrgsma-
let om, i hvilket omfang bestyrelsesmedlemmemne ma orientere deres
»bagland”, er for sa vidt ikke s@regent for crossholding-tilfelde, men
galder i princippet i alle situationer, hvor et bestyrelsesmedlem repr-
senterer bestemte interesser, fx institutionelle investorer, jf. herom be-
tenkning nr. 1216, p. 53-54. Problemet genfindes i gvrigt ved medarbej-
dervalgte bestyrelsesmedlemmers videregivelse af fortrolige oplysninger
til deres suppleanter.”

Industriministeriets bgrsudvalg finder i den n@vnte betznkning, at drgftelser mel-
lem bestyrelsesmedlemmer og disses ,,umiddelbare bagland™ som udgangspunkt
ma vare omfattet af begrebet ..normalt led” i bestyrelsesmedlemmers funktion,
jf- § 39 b, stk. 1. Det tilfgjes dog i betznkningen, at baglandets eventuelle handel
med selskabets aktier vil vare omfattet af forbuddet mod insiderhandel.

Det ma vere klart, at et bestyrelsesmedlem indvalgt af en crossholding-
deltager ma vere serligt opmarksom pa insider-problemerne, hvilket i
sagens natur navnlig gelder, hvis bestyrelsesmedlemmet fungerer som
sadant i en periode, hvor den interesse, vedkommende reprasenterer, op-

25. Jf. herved Niels Thomsen. p. 516.
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bygges gradvist gennem kgb af aktier i det selskab, han sidder i bestyrel-
sen af. Det er spgrgsmadlet, om ikke kravet om videregivelse som normalt
led i funktionsudgvelsen skal forstds si snavert, at bestyrelsesmedlem-
met i denne situation afsk@res fra at videregive oplysninger til et bag-
land, hvis vaesentlige interesse i oplysningerne er ,,timingen” af aktiekgb
og -salg. Det selskab, der har indvalgt bestyrelsesmedlemmet, ma under
alle omstendigheder vere afskaret fra at handle aktier i det omfang, det
alligevel matte modtage interne oplysninger.

11 Granseoverskridende crossholdings

I forbindelse med bemarkningerne ovenfor er det forudsat, at de spgrgs-
maél, som en crossholding giver anledning til, skal besvares pé basis af
dansk ret. Oftere og oftere ses det imidlertid, at crossholdings har inter-
nationale bergringsflader, fx fordi en af parterne er et udenlandsk selskab
eller har udenlandske datterselskaber.

Det vil i sddanne tilfzlde vere ngdvendigt at afklare, om de proble-
mer, som en crossholding maétte rejse, skal lgses efter dansk ret eller efter
et fremmed lands retsregler. 1 sidstnzvnte tilfzlde melder spgrgsmalet
sig, hvilket (andet) lands retsregler der vil vare relevante.

Ved en analyse heraf er det ngdvendigt dels at undersgge indholdet af
de materielle danske retsregler (herunder aktieselskabsloven) og dels at
afklare, hvilket lands retsregler som skal finde anvendelse ifglge dansk
international selskabsret. Dansk international selskabsret er de interne
danske retsregler (lovkonfliktnormer), der er afggrende for, efter hvilket
lands ret et givet selskabsretligt forhold skal vurderes. Da et lands dom-
stole i praksis altid anvender landets egne lovkonfliktnormer, mé en ana-
lyse af lovvalgsspgrgsmadlet kaedes sammen med en undersggelse af det
eller de relevante verneting. Hvis det er naerliggende, at lovvalgsspgrgs-
madlet vil blive forelagt fx en hollandsk domstol, er en undersggelse af
dansk international selskabsret af begrenset vaerdi.”®

Selskabsretien rummer elementer af sdvel obligationsret og offentlig
ret. Et selskabs vedt®gter er siledes pé den ene side udtryk for en aftale
mellem selskabets deltagere, aktion®rerne, og dermed genstand for en
vis partsautonomi, og samtidig undergivet lovgivningsmassige be-
grznsninger af hensyn til bl.a. kreditorer og minoritetsaktionzrer. Lov-

26. Om vernetingsspprgsmil i EF-regi, se Allan Philip. EF-IP 2 vierneting — tvangstuld-
byrdelse af fremmede retsafggrelser.
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giver har fundet det hensigtsmassigt, at der drives virksomhed 1 sel-
skabsform, men har samtidig stillet visse betingelser for tilretteleggel-
sen og udgvelsen af denne virksomhed. Den omst@ndighed, at selskabs-
retten rummer et betydeligt offentligretligt element indebzrer, at de prin-
cipper, der findes i den internationale kontraktsret, ikke kan anvendes
uden videre.?’

Nér indholdet af material dansk ret foreligger afdekket, og nar lov-
valgsspgrgsmalet er besvaret, ma det tillige undersgges, om de forplig-
telser, som Danmark er underlagt som fglge af EF-samarbejdet, &ndrer
pa resultatet. Det er navnlig forbuddet mod diskrimination i E@F-trakta-
tens artikel 7 samt etableringsretten for selskaber i traktatens artikel 52
smh. med artikel 58, som kan fa betydning.?® EF-retten vil saledes kunne
indebare en ,,censurering” af det resultat, som i gvrigt ville vere gzl-
dende efter en analyse baseret pa dansk ret, herunder dansk international
selskabsret.?’

Det lovvalg, som anvendelse af danske lovkonfliktnormer fgrer frem
til, er ikke det samme i alle selskabsretlige sammenhange. I visse relati-
oner vil dansk ret gaelde, medens dette ikke ngdvendigvis er tilfzldet i
andre sammenhange. Det er imidlertid gnskeligt, at de fleste selskabs-
retlige forhold behandles efter det samme lands ret.

Ved vurderingen af, om et selskab er gyldigt stiftet og eksisterer som
sadant, samt ved fastleggelsen af, hvilken retlig status der tillegges sel-
skabet som juridisk person, er det afggrende efter dansk international sel-
skabsret stiftelseslandets lov. Med stiftelseslandet t@nkes her ikke pd det
land, hvor selve stiftelseshandlingen foretages, men derimod det land,
ifglge hvis lovgivning selskabet stiftes. Stiftelseslandets ret er — bogstave-
lig talt — det retlige fundament, hvorpa selskabet bygger, og stiftelsen ud-
gor naturligt en vaesentlig tilknytningsfaktor. Mange af den danske aktie-
selskabslovs bestemmelser gelder saledes alene (fuldt ud) for aktiesel-
skaber, der stiftes 1 overensstemmelse med bestemmelserne i denne lov.0

27. Jf. nzrmere om selskabsrettens obligationsretlige og offentligretlige facetter hos Phi-
lip, Dansk international privat- og procesret, p. 349 ff.

28. Jf. Christen Boye Jacobsen i UfR 1992 B.180 ff. (med henvisninger), Gomard. Aktie-
selskaber & anpartsselskaber. p. 22 ff., Karsten Engsig Serensen i UfR 1990 B.307 ff,
Engsig Serensen & Erik Werlauff i UfR 1992 B.8 ff., og Werlauff i Juristen 1991. p.
114 ff.

29. EF-retten kan herudover indebzre en @ndring i medlemslandenes internationale sel-
skabsret. jf. Boye Jacobsen i UfR 1992 B.181.

30. Jf. tillige Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber, p. 23 samt. generelt, Philip,
Dansk international privat- og procesret, p. 349 ff.
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I de lande — som fx Danmark — hvor registrering af et selskab hos en
offentlig myndighed er et gyldighedskrav for at selskabet kan siges at
eksistere som juridisk person, vil henvisningen til stiftelseslandets lov i
praksis vare en henvisning til registreringslandets lov. Er en registre-
ringspligt ikke iagttaget, eller er registrering efter det pAgzldende lands
lov en rent ordensmassig foranstaltning, vil det vaere ngdvendigt at un-
dersgge, i medfer af hvilket lands lovgivning selskabet er stiftet. Hvis
heller ikke dette fgrer til et bestemt lands retsregler, vil det antagelig ve-
re afggrende, hvor selskabets hovedsade er beliggende. 3 Det mj anta-
ges at veere et krav for at opna registrering i Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen, at et selskab har hoveds®de her i landet, og registreringslandet og
hoveds®delandet vil derfor for Danmarks vedkommende i praksis fgre
til et og samme resultat.*?

Efter dansk ret betragtes et udenlandsk selskab som et retssubjekt pd
lige fod med danske selskaber, forudsat at det pagzldende selskab er
lovligt stiftet og bestdende i henhold til den lovgivning, der gelder for
selskabet.>® Det er her uden betydning, om det pagzldende fremmede
land anvender et tilknytningsmoment, som er afvigende fra det, der leg-
ges til grund af danske domstole. ™

Ud over selve stiftelsen finder stiftelseslandets lov anvendelse pé selskabets op-
lgsning. i hvert fald for sa vidt angdr den sclskabsretlige side heraf. Hvad angar
den skifteretlige side, finder de herom gieldende international privaretlige regler
anvendelse, jf. Philip. Dansk international privat- og procesret, p. 358 [.

Stiftelseslandets lov md ligeledes vere afggrende for selskabets interne
retsforhold, herunder dets organisation, forholdet mellem selskabets or-
ganer og dets deltagere (aktionarer) og typisk ogsé pé forholdet mellem
deltagerne indbyrdes.35

Nar et selskabs bestyrelse eller direktion optrader pa selskabets veg-
ne, vil stiftelseslandets lov vere afggrende for, om selskabet er bundet

31. Jf. Philip, Dansk international privat- og procesret. p. 357 ft.

32. If. herved O.A. Borum, Lovkonflikter, p. 178 f. samt Niels Thomsen, p. 80 f.

33. Jf. Borum, p. 175 (f.

34. Jf. omde forskellige i udlandet anvendte tilknytningsmomenter Philip. Dansk interna-
tional privat- og procesret. p. 353 ff.

35. Jf. herved Borum. p. 181 samt Philip, Dansk international privat- og procesret, p. 358.
For sd vidt angdr forholdet mellem deltagerne indbyrdes henvises der i gvrigt til be-
merkningerne om koncernforhold nedenfor.
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herved. Det vil sdledes vare stiftelseslandets lov, der er bestemmende
for, om direktionen eller bestyrelsen i en given situation, fx i forbindelse
med etableringen af en crossholding. har overskredet sin kompetence.
For sd vidt bestemte ledende medarbejdere er blevet udstyret med en
fuldmagt, omfattes disse af de danske lovvalgsregler gzldende for fuld-

magter.®

Aktionzroverenskomster som led i en crossholding er formentlig som
udgangspunkt omfattet af selskabets stiftelseslands lov, idet der dog g&l-
der en adgang for parterne til at trffe et andet lovvalg. De dele af sddan-
ne overenskomster, der far betydning for selskabet, ma dog som alt over-
vejende hovedregel bedpmmes efter stiftelseslandets ret.>’

Af interesse ved etableringen af en international crossholding er det li-
geledes, at stiftelseslandets lov er afggrende for, om et selskabs aktionz-
rer kan drages personligt til ansvar for deres handlinger.38

Af stor praktisk betydning er spgrgsmalet om, i hvilket omfang aktie-
selskabslovens regler om moder- henholdsvis datterselskaber (koncern-
regler) gzlder for udenlandske moder- respektive datterselskaber.

Det fremgar ikke af koncerndefinitionen i aktieselskabslovens § 2, om
udenlandske moder- og datterselskaber omfattes af lovens koncernreg-
ler.

[ motiverne til &ndringen af aktieselskabsloven i 1973 gives der ud-
tryk for, at ogsa danske selskabers udenlandske datterselskaber omfattes
af koncernreglerne, hvilket i gvrigt har veret og fortsat er den almindeli-
ge opfattelse.39 Motivudtalelsens noget generelle karakter sammenholdt
med det forhold, at aktieselskabsloven er &ndret pA mange punkter siden
1973, herunder som fglge af vedtagelsen af en rekke EF-direktiver, be-
tyder, at det forekommer rigtigst at undersgge udenlandske datterselska-
bers stilling i relation til de enkelte bestemmelser i loven.

Medens der i vidt omfang hersker enighed med hensyn til udenland-

36. Jf.idethele Borum, p. 182 f. samt Philip. Dansk international privat- og procesret. p.
358 f.

37. Jf. Borum. p. 181. Aktionzroverenskomster er i ovrigt droftet nermere hos Philip. Stu-
dier i den internationale selskabsrets teori. p. 212 ff.

38. Jf. herved Borum. p. 181 samt Philip. Dansk international privat- og procesret. p. 359.
Ikke mindst i lande. hvor hxftelsesgennembrud (piercing the corporate veil) anerken-
des. kan det vere vesentligt at fi fastlagt grundlaget for aktioneransvar. Jf. om haf-
telsesgennembrud. Clark. Corporate Law. p. 71 ff. samt Contested Takeovers p. 245 f.
(med henvisninger).

39. Jf. betenkning nr. 540/1969 om en faxllesnordisk aktieselskabslovgivning. p. 57. Se
ogsd Niels Thomsen. p. 71 samt Werlauff i Juristen 1991, p. 123 f.
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ske datterselskabers stilling i forhold til de danske koncernregler, har be-
handlingen af de udenlandske moderselskaber vearet omtvistet.*’ Det er
nzppe formalstjenligt, som tilstrebt af nogle, at opstille en universel re-
gel for, om udenlandske moderselskaber kan siges at vaere omfattet af
aktieselskabslovens bestemmelser eller ej. Ogsa i denne relation mé hver
enkelt af koncernreglerne analyseres.

Nar aktieselskabsloven indeholder koncernregler, skyldes det, at de ,,al-
mindelige” aktieselskabsregler er utilstrekkelige i forbindelse med virk-
somheder, der juridisk bygges op over en flerhed af forbundne aktiesel-
skaber.*! En retlig regulering, der alene fokuserer pa den enkelte juridiske
enhed uden at tage hgjde for det ,,net” af gvrige juridiske personer, som
enheden er knyttet sammen med, vil ikke fungere tilstrekkelig effektivt.

[ betragtning af, at koncerner ofte er gr&nseoverskridende, er der af
den samme grund behov for at udstrakke koncernreglerne til udenland-
ske moder- og datterselskaber.? Dette ma imidlertid ses med den modi-
fikation, at nogle af aktieselskabslovens regler, som efter deres indhold
ogsa gelder for udenlandske selskaber, vanskeligt kan handhzves effek-
tivt eller i gvrigt naturligt ma vige for det lands selskabsret, der ellers ma
anses for gazldende for selskabet. +*

Et vasentligt spgrgsmal er, om adgangen for et moderselskab til at
tvangsindlgse en minoritet i medfer af aktieselskabslovens § 20 b stir
aben for et udenlandsk moderselskab. Den almindelige opfattelse, som i
gvrigt deles af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, synes at vare, at uden-
landske moderselskaber som hovedregel ikke har ret til at kr&ve tvangs-
indlgsning.**

Det er imidlertid et spgrgsmal, om denne opfattelse er rigtig. Bestem-
melsens ordlyd og formil udelukker pi ingen made udenlandske moder-
selskaber, hvortil kommer, at dansk international selskabsrets udgangs-
punkt formentlig er, at datterselskabets stiftelseslands lov vil vere gel-

40. Se herved Niels Thomsen. p. 72. Engsig Serensen i UfR 1990 B.307 ff.. Werlauff, Ju-
risten 1991, p. 114 ff, Engsig Sgrensen & Werlauff i UfR 1992 B.8 {f. og Boye Jacob-
sen i UfR 1992 B.180 ft.

41. Jf. herved 1969-betenkningen, p. 55. Om koncerners organisatoriske, gkonomiske og
retlige enhed. se Gomard i Festskrift til Per Oluf Bolding, p. 161 ff. samt i Aktiesel-
skaber & anpartsselskaber. p. 59 ff.

42. Jf. Boye Jacobsen i UfR 1992 B.181.

43. Jf. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber. p. 23.

44. Jf. siledes Niels Thomsen, p. 148 samt Engsig Sgrensen & Werlauffi UfR 1992 B.§ ff.,
der sondrer mellem moderselskaber fra et af de andre EF-lande og fra lande uden for
EF.
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dende for forholdet mellem aktionzrerne. jf. ovenfor. Der er herudover
ikke retssikkerhedsmassige eller hindhevelsesmassige problemer for-
bundet med at fortolke § 20 b som her foreslaet og dermed sidestille dan-
ske og udenlandske moderselskaber.

For s vidt angar moderselskaber stiftet i henhold til et af de gvrige
EF-landes lovgivning méa det nevnte resultat i hvert fald antages at gal-
de, jf. forbuddet mod diskrimination samt etableringsbestemmelserne i
henholdsvis EF-traktatens artikel 7 og artikel 52.%

Heller ikke den svenske Aktiebolagslag 14:9 (der svarer til § 20 b) tager direkte
stilling til. om ogsa udenlandske moderselskaber kan ggre brug af tvangsindles-
ningsretten. 1 Kedner & Roos™ Aktiebolagslagen, 1. p. 342, anfgres det, at det er
en forudsatning for at kunne gennemfgre tvangsindlgsning. at moderselskabet er
et svensk aktiebolag. Argumentet herfor er den manglende gensidighed, der eksi-
sterer, fordi en minoritet i et svensk datterselskab ikke har retlig mulighed for at
kreve indlgsning af et udenlandsk moderselskab. Felges denne tankegang vil en
naturlig konsekvens vare, at der mé sondres mellem moderselskaber. hvis hjem-
lands ret tillader tvangsindlgsning pé begaring af udenlandske datterselskabers
minoritetsaktionarer pi den ene side og andre moderselskaber pa den anden side.
De forstnzvnte skulle siledes sidestilles med ,hjemlige™ selskaber. medens de
gvrige ville vaere begrensede af gensidighedsbetragtningen.

Den norske Aksjelovs § 1-2. stk. 4 indeholder en definition, som i visse. men ikke
alle, henseender sidestiller norske og udenlandske aktieselskaber, jf. Marthinus-
sen & Aarbakke. Aksjeloven med kommentarer, p. 20 ff. og p. 524 ff.

[ tilknytning til aktieselskabslovens § 20 d er spgrgsmalet, om et dansk
datterselskabs minoritetsaktion®rer kan kr@ve sig indlgst af selskabets
udenlandske moderselskab. Bestemmelsen selv er tavs med hensyn til
spgrgsmadlet, og den internationale selskabsrets udgangspunkt, at forhol-
det mellem selskabsdeltagere styres af stiftelseslandets ret, er neppe an-
vendelig her. Det forhold, at indigsningskravet ma rettes mod et i udlan-
det hjemmehgrende selskab, betyder formentlig, at det ma afggres efter
det padgxldende fremmede lands selskabsret, om tvangsindlgsning kan
kreves.*® Det anfgrte ma formentlig gzlde, uanset om moderselskabet
er hjemmehgrende inden for eller uden for EEY

45. Jf. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber. p. 24. Engsig Serensen i UfR 1990
B.307 ff. samt Werlauff i Juristen 1991, p. 124 f.

46. If. Gomard. Aktieselskaber & anpartsselskaber. p. 24.

47. For en kritik af den manglende kongruens mellem et moderselskabs rettigheder og
pligter som fplge af EF-traktatens artikel 7 og 52, se Engsig Serensen & Werlauff i
UR 1992 B.8 ff. og heroverfor Boye Jacobsen i UfR 1992 B.180 ff.
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I betznkning 1229 foreslas det, at bestemmelserne i aktieselskabslovens §§ 20
b -d udvides til ogsd at omfatte situationer, hvor storaktionzren ikke er et aktie-
selskab, men fx en fysisk person, ligesom bestemmelserne foreslds gjort grense-
overskridende, jf. p. 114 f. samt p. 141 ff. En anvendelse af stiftelseslandets lov
pd forholdet mellem aktionzrerne indbyrdes er i fin overensstemmelse med
dansk international privatrets udgangspunkt, jf. bema&rkningerne herom ovenfor.
For sa vidt angér et udenlandsk moderselskabs adgang til at tvangsindlgse en mi-
noritet i et dansk datterselskab, er betznkningens forslag muligvis blot en praci-
sering af, hvad der allerede gelder, jf. tidligere. Hvis der ikke er dansk vaerneting
kan det derimod fortsat vare vanskeligt at ggre krav om tvangsindlgsning gal-
dende over for et udenlandsk moderselskab, medmindre et sddant krav er hjemlet
i det pigaldende lands selskabslov. Er dette ikke tilfeldet, bliver det afggrende,
om landets domstole ved anvendelse af landets lovkonfliktnormer vil né frem til,
at forholdet ma vurderes efter landets egen selskabsret eller efter dansk selskabs-
ret. Kun i sidstnevnte tilfelde kan tvangsindlgsningskravel siledes ventes img-
dekommet.

§ 48, stk. 1 i aktieselskabsloven bestemmer, at et selskab og dets datter-
selskaber maksimalt mé eje 10% af selskabets egne aktier. Det hensyn,
der ligger bag kravet om, at ikke blot selskabets men ogsa datterselska-
bers beholdning af aktier skal medregnes, ma fgre til, at ogsa en behold-
ning tilhgrende et i udlandet hjemmehgrende datterselskab af et dansk
aktieselskab skal medregnes. I modsat fald ville begr@nsningen i § 48,
stk. 1, let kunne omgas. Da de pagzldende egne aktier vil vere udstedt
af et her 1 landet registreret selskab, er denne Igsning i overensstemmelse
med dansk international selskabsrets principper. Tilsvarende ma gelde
for den 10%-grense, der gelder for datterselskabers erhvervelse af ak-
tier i moderselskabet, jf. § 48, stk. 6 samt forbuddet i aktieselskabslo-
vens § 48 h, stk. 4 om forbud mod datterselskabers tegning af aktier i
moderselskabet.

Aktieselskabslovens § 49, stk. 3, der vedrgrer en koncerns modersel-
skabs pligt til at tdle medarbejderrepraesentation i sin bestyrelse, er en af
de fa bestemmelser i loven, der direkte angiver hvilke datterselskaber,
der omfattes. Formuleringen i stk 3 ,.,medarbejderne i et moderselskab og
dets her i landet registrerede datterselskaber ...” ma betyde, at arbejdsta-
gere i udenlandske datterselskaber ikke kan deltage i valget af koncern-
representanter i et dansk moderselskab.*® Ud over at loven sdledes for-
uds®tter, at datterselskabet er dansk, ma dansk international selskabsret
indebzre, at det ligeledes er en foruds®tning, at det pageldende moder-

48. Jf. herved Niels Thomsen, p. 250. Se om dansk og international koncernarbejdsret i
Ruth Nielsen, Koncernarbejdsret i Danmark og Internationalt.

82



IV - Crossholdings — juridiske problemer

selskab er registreret her i landet. For udenlandske moderselskaber ma
de i den fremmede selskabsret geldende regler finde anvendelse.

De oplysningsforpligtelser, der pahviler henholdsvis et moderselskab
og et datterselskab i medfgr af aktieselskabslovens § 55 og § 55 a, gal-
der formentlig kun for moderselskaber og datterselskaber registreret her
i landet.*

Af sarlig interesse i forbindelse med finansiering af en crossholding
er bestemmelserne i aktieselskabslovens § 115 og § 115 a om bl.a. aktio-
nazrlan. Forbuddeti § 115, stk. 1, 1. punktum, mod lan til aktionerer ma
gzlde sivel aktionzrer bosiddende her i landet som udenlandske aktio-
nzrer, ligesom aktionarer i udenlandske moderselskaber ma antages at
vare omfattet.® I modsat fald ville bestemmelsens gennemslagskraft
forsvinde.

P4 tilsvarende made méa forbuddet i § 115, stk. 2 om lan eller frem-
skaffelse af midler eller sikkerhed i forbindelse med erhvervelse af aktier
i et moderselskab galde, uanset om moderselskabet er udenlandsk, nér
blot datterselskabet er registreret her i landet.

Ifglge § 115 a er 1an til samt sikkerhedsstillelse for et moderselskabs
forpligtelser lovlige. Det har veret gjort gzldende, at lan eller sikker-
hedsstillelse til fordel for et udenlandsk moderselskab ikke omfattes af §
115 a og dermed er ulovlige.>! Det er imidlertid vanskeligt at se, hvorfor
udenlandske moderselskaber skulle vere undtaget fra § 115 a, stk. 1. Be-
stemmelsens ordlyd kan ikke begrunde en sddan antagelse, og dansk in-
ternational selskabsrets principper ma formentlig fgre til, at det danske
selskabs forhold til sin udenlandske moder afggres efter dansk ret. Dette
resultat understgttes tillige af det forhold, at der savnes reale grunde til at
tillade 1an til et dansk moderselskab, men ikke til et udenlandsk.

For EF-moderselskabers vedkommende ma det vare klart, at en be-
grensning af § 115 a, stk. 1 til danske moderselskaber er i strid med den
pligt, som Danmark har til ikke at stille udenlandske selskaber ringere
end danske selskaber, jf. herved E@F-traktatens artikel 7 og 5232

For s vidt der som led i en crossholding finder offentlig udbydelse af

49. For sa vidt angar datterselskaber. jf. herved Niels Thomsen. p. 268 (vedrgrende § 55 a).

50. Om dette sidste. se tillige Niels Thomsen. p. 360.

51. Jf. herved Engsig Serensen & Werlauff i UfR 1992 B.8 ff.. der imidlertid her sondrer
mellem moderselskaber fra andre EF-lande og andre moderselskaber. Se i samme ret-
ning Werlauft i Juristen 1991, p. 123 ff.

52. Jf. Engsig Serensen & Werlauff i UfR 1992 B.8 ff. samt Werlauff 1 Juristen 1991. p.
123 ff.
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vardipapirer sted i et andet land end stiftelseslandet, fx ved bgrsnotering
i det pageldende land, vil der ofte g®lde regler i det pageldende land
om prospektkrav m.v. ogsa for udenlandske udstedere.

Pa tilsvarende vis vil bestemmelser om tilbudspligt ved erhvervelse af
stprre aktieposter i bgrsnoterede selskaber ofte efter deres indhold om-
fatte savel inden- som udenlandske erhververe.

Ud over aktieselskabslovens bestemmelser, hvoraf en rekke af de va-
sentligste er omtalt ovenfor, kan det vise sig ngdvendigt at tage stilling
til, om en rekke andre danske regels@t kan finde anvendelse, eller om
det pagzldende forhold ma afggres efter fremmed ret. Indgar der som
led i en crossholding fx en pants@tning af et selskabs aktier, ma det afggp-
res efter de for tingsretten geldende kollisionsnormer, om pantstningen
kan ggres gzldende over for tredjemand, jf. herom Philip, Dansk inter-
national privat- og procesret, p. 394 ff. samt, for sd vidt angar materiel
dansk ret, Werlauff, Selskabsret, p. 218 ff.
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V Offentlige tilbud om erhvervelse af
bgrsnoterede aktier, set i lyset af EF’s
13. direktivforslag

1 Indledning

Bgrsnoterede aktier kan erhverves, enten ved at en individuel handel fin-
der sted mellem kgber og slger, eller ved at tilbud om erhvervelse af et
selskabs aktier fremsattes over for en stgrre kreds af aktionarer, typisk
gennem bl.a. dagspressen.

Her i landet findes der en meget begranset regulering af det forlgb,
som en aktieerhvervelse er udtryk for.

For alle aktieerhvervelser gelder bestemmelserne 1 §§ 28 a— 28 ¢ i
aktieselskabsloven! om meddelelse om stgrre aktiebesiddelser og zn-
dringer heri. I relation til aktier i bgrsnoterede selskaber galder supple-
rende bestemmelser, bl.a. baseret pd det sdkaldte ,transparensdirektiv”,
if. bekendtggrelse nr. 461 af 18. juni 1991°.

Bortset herfra er den galdende regulering begranset til de bgrsetiske
reglers § 7, der palagger erhververe af kontrollerende aktieposter i bgrs-
noterede selskaber at tilbyde minoritetsaktion®rerne i det selskab, der
erhverves, at kgbe deres aktier pa identiske vilkar.

EF-kommissionen fremkom imidlertid i 1987 med forslag til 13. sel-
skabsdirektiv om overtagelsestilbud. Forslaget, som i hgj grad er inspire-
ret af den britiske City Code on Take-Overs and Mergers® er senere ble-
vet erstattet af nyere udgaver, hvoraf den seneste er dateret den 10. sep-
tember 1990.* Til forskel fra den britiske City Code, som er et regelsat,
der hviler pd Londons finanscentrums, The City of London’s, accept,
uden at vere baseret pa et egentligt lovgrundlag, forudsatter direktivfor-
slaget, at der indfgres juridisk bindende regler for offentlige tilbud.

Forslaget til 13. selskabsdirektiv indeholder en rekke detaljerede be-

1. De nzvnte bestemmelser indfertes ved lov nr. 289 af 8. maj 1991.

Om baggrunden for disse regler. herunder det nzvnte EF-direktiv (88/627/EQF). se
Contested Takeovers p. 141 ff. Direktivet er tillige behandlet hos Erik Werlauff. EF-
selskabsret. p. 272 ff.

Jf. nzermere herom i kapitel VI.

4. Jf. KOM (90) 416 endelig udgave - SYN 186.

1S

[9%]
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stemmelser om bl.a. fremsattelse og indhold af tilbud om erhvervelse af
aktier i bgrsnoterede selskaber.’ Forslaget, som meget vel kan tznkes
vedtaget af Radet i ner fremtid, er af interesse, dels fordi det vil indebz-
re, at der foretages en regulering af hidtil uregulerede omrider, og dels
fordi det vil fgre til &ndring i de eksisterende bestemmelser om tilbuds-
pligti § 71 de begrsetiske regler.

Nedenfor foretages en gennemgang af direktivforslaget, idet der til
forslaget vil blive knyttet bemarkninger om den geldende danske regu-
lering, i det omfang en sadan eksisterer. Om det i det hele taget er gnske-
ligt at palegge aktionzrerne tilbudspligt er ikke diskuteret n@rmere i det
felgende, men derimod i Contested Takeovers p. 226 ff. samt i UfR 1992
B.169 ff. Det ggres de anfgrte steder galdende, at tilbudspligt er en for-
dyrende foranstaltning, som langtfra altid er i minoritetsaktion®rernes
interesse.

Nér bemarkningerne i dette kapitel er begrenset til offentlige tilbud
om erhvervelse af aktier, skyldes dette primert, at direktivforslaget alene
indeholder en regulering af offentlige tilbud.® Hertil kommer, at behovet
for at beskytte de s®lgende aktionerer er stgrre ved offentlige tilbud end
ved handler, der gennemfgres ved individuel forhandling mellem parter-
ne. I sidstnzvnte situationer vil parterne typisk enten selv besidde eller
gennem radgivere have adgang til den ngdvendige ekspertise og erfaring
til at kunne vurdere aspekterne af en handel, medens adressaterne for et
offentligt tilbud vil vere en meget mere heterogen gruppe, hvoraf mange
ofte ikke vil have de samme muligheder for at vurdere et tilbud.’

Det fglgende relaterer sig alene til de dele af direktivforslaget, som re-
gulerer offentlige tilbud, medens gvrige dele af forslaget er omtalt i kapi-
tel VL.®

5. Tidligere udkast omfautede ikke alene borsnoterede selskabers aktier, men tillige aktier
i unoterede selskaber.

6. Enanden ting er. at pligten til at fremsatte tilbud i medfgr al direktivforslagets artikel
4 — i lighed med hvad der giclder i de borsetiske reglers § 7 — indtracder, vanset om ak-
tieposten er opbygget gennem individuelle aktieerhvervelser eller ved fremsetielsen
af offentligt tilbud.

7. Se nzrmere herom i Contested Takeovers p. 160 ff.

8. Jf. i evrigt gennemgangen af direktivforslaget hos Heinz-Dieter Assmann, Nathalie
Basaldua, Friedrich Bozenhardt & Martin Peltzer i Ubernahmeangebote, p. 185 ft.
samt hos Nathalie Basaldua i la Revue Pratique des Sociétés. december 1990, p. 234
tf. Industriministeriets barsudvalg har i en udtalelse dateret 12. juni 1991 kommenteret
direktivforslaget, jf. bilag 1 i betenkning 1230 af februar 1992, hvor udtalelsen findes
gengivel.
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2 Anvendelsesomradet for direktivforslaget

Det fglger af forslagets artikel 1, at direktivets bestemmelser gzlder for
tilbud om overtagelse af andelsbeviser i selskaber omfattet af en medlems-
stats lovgivning, forudsat at de pigeldende andelsbeviser kan omsettes
pé et organiseret marked i en eller flere medlemsstater (som overvages af
en af de offentlige myndigheder godkendt instans), som fungerer regel-
massigt og er direkte eller indirekte tilgengeligt for offentligheden.

Andelsbeviser er 1 artikel 2 defineret som verdipapirer, hvortil der er
knyttet stemmerettigheder i et selskab, eller som giver muligheder for at
erhverve vardipapirer , hvortil der er knyttet sddanne rettigheder. Dette
betyder, at bade aktier, optioner, warrants og konvertible obligationer er
omfattet.

Ordene ,.kan omsattes” er mindre pracise end den tilsvarende engel-
ske tekst i direktivforslaget ,,are admitted to trading”, som klarere viser,
at sigtet har varet at regulere bgrsnoterede andelsbeviser.

Organiserede markeder vil fgrst og fremmest omfatte EF-medlems-
landenes fondsbgrser, men ogsa de sdkaldte Over The Counter (OTC)-
markeder samt automatiske handelssystemer svarende til fx det ameri-
kanske NASDAQ-system vil veere omfattet, forudsat at det er undergivet
offentligt tilsyn og er tilgengeligt for offentligheden.’

Artikel | knytter kravet om offentlig notering til selve aktierne og ikke
selskabet som sadant. Pa grund af den her i landet ofte anvendte mulig-
hed for alene at lade B-aktieklassen notere, men lade A-aktieklassen for-
blive unoteret, rejser spgrgsmalet sig, om fx bestemmelserne i artikel 4
om pligtmassige tilbud alene omfatter de aktier, der er bgrsnoterede, og
ikke unoterede aktier. Som omtalt nermere under 4.4., kan det imidlertid
ikke antages, at det har varet hensigten at undtage fra tilbudspligten uno-
terede aktier, udstedt af et selskab, som i gvrigt har bgrsnoterede aktier.

I tidligere forslag til 13. direktiv var direktivets anvendelsesomride
ikke begrenset til bgrsnoterede andele, men omfattede derimod samtlige
andele. Kommissionen har imidlertid ikke opgivet sit gnske om at lade
direktivet glde for alle andele, og har som konsekvens heraf foreslaet i
artikel [, stk. 2, at den vil foreleegge en rapport for Radet efter udlgbet af
en periode pa 5 ar fra direktivets ikrafttreden om en hel eller delvis ud-
videlse af direktivets anvendelsesomrade.

1 betragtning af, at direktivet er et ,,minimumsdirektiv”, kan de enkelte

9. Jf. om NASDAQ-systemet, Contested Takeovers p. 158.
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medlemsstater frit velge at udvide dets anvendelsesomrade til ogsé at
omfatte selskaber, hvis andele ikke er bgrsnoterede. Behovet herfor fore-
kommer imidlertid umiddelbart begrenset.

I artikel 2 defineres et ,,overtagelsestilbud” som et tilbud til et selskabs
andelshavere om hel eller delvis overtagelse af deres andelsbeviser mod
betaling i rede penge (..tilbud om kgb™) eller i form af ombytning med
andre andelsbeviser (,tilbud om ombytning”). Terminologien ,,overta-
gelsestilbud” kan méske give anledning til nogen undren, idet begrebet
ikke definitorisk forudsatter, at tilbud omfatter flertallet af aktierne eller
blot en stgrre aktiepost. Et overtagelsestilbud behgver saledes ikke at fg-
re til en overtagelse af kontrollen over det pagaldende selskab. I den en-
gelske version anvendes udtrykket ,,takeover or other general bid”, hvil-
ket semantisk harmonerer bedre med definitionen. Den engelske versi-
ons anvendelse af ordet ,.,general” i den citerede passus er ligeledes en
hensigtsmassigt indikation af, at direktivet ikke tilsigter at regulere ud-
formningen og fremsattelsen af tilbud som led i en individuel handel,
hvor der ikke er tale om fremsettelse af offentligt tilbud til en stgrre
kreds af aktionarer.'"

Medens den offentlige omtale af forslag til 13. direktiv i hgj grad har
fokuseret pa bestemmelserne om tilbudspligt, har interessen kun i be-
grenset omfang veret knyttet til direktivets gvrige bestemmelser om
bl.a. fremgangsméden ved fremsa®ttelse af samt krav til udformningen af
kgbstilbuddet. Dette skyldes muligvis, at der i en reekke andre lande alle-
rede findes detaljerede regler herfor, og at direktivet i disse tilfelde kun
vil fa begrenset praktisk betydning for disse spgrgsmal.

De fglgende bemarkninger vil fgrst bergre direktivforslagets bestem-
melser om tilbud i al almindelighed og herefter behandle de s®rlige
spegrgsmdl, som er knyttet til tilbudspligten.

3 Generelle krav til tilbuddet

3.1 Baggrund - tilbuddets fremscettelse

Der findes ingen regulering her i landet af fremgangsméaden ved frem-
settelsen samt indholdet af offentlige tilbud. I praksis er den manglende
regulering erstattet af forudgiende underhandsdrgftelser mellem medar-

10. Detiteksten anfgrte @ndrer naturligvis ikke det forhold. at aktier erhvervet ved siadan-
nc individuelle handler . txller med” ved beregningen af. hvornir pligien til at frem-
seette tilbud efter artikel 4 indtraeder.
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bejdere hos Kgbenhavns Fondsbgrs og de rddgivere, der beskaftiger sig
med tilretteleggelsen af offentlige tilbud.

Direktivforslaget vil ®ndre disse forhold radikalt ved at foreskrive en
bestemt procedure. Sével kravene i direktivforslaget til fremszattelsen af
offentlige tilbud som kravene til selve tilbuddets indhold afspejler EF-
kommissionens gnske om at tilvejebringe et velunderbygget beslutnings-
grundlag for tilbuddets adressater samt trangen til at sikre, at alle aktio-
narer, som befinder sig i samme situation, behandles lige, jf. preambe-
len til direktivforslaget.

S4 snart en tilbudsgiver har truffet beslutning'' om at fremszatte et til-
bud, skal han underrette den kompetente tilsynsmyndighed (hvilket i
Danmark formentlig vil vaere Kgbenhavns Fondsbgrs) og target-selska-
bets'? bestyrelse eller direktion, jf. artikel 7, stk. 1. Dernast skal beslut-
ningen offentligggres i overensstemmelse med forslagets artikel 11, stk.
1, litra a), d.v.s. i et eller flere landsdekkende eller store dagblade eller i
en national registreringstidende eller pd anden vis, forudsat at dette sik-
rer, at oplysningen nar ud til vide kredse, og forudsat at tilsynsmyndig-
heden godkender en sddan alternativ fremgangsmade.

Af hensyn til bide aktionzrerne i target-selskabet og offentligheden i
gvrigt er det hensigtsmassigt, at selve beslutningen om fremsattelse af
offentligt tilbud oftentligggres sa hurtigt som muligt, saledes som direk-
tivforslaget legger op til.

Man kan rejse spgrgsmaélet, om det bgr vere et krav, at en én gang of-
fentliggjort beslutning om fremsattelse af tilbud skal vare bindende for
den potentielle aktieerhverver, siledes som det bl.a. kendes fra the City
Code.'? Siledes som direktivforslaget er udformet, findes der alene be-
stemmelser om tilbagekaldelse af selve tilbuddet, og ikke bestemmelser,
der regulerer situationen, hvor den potentielle erhverver fortryder, efter
at have offentliggjort sin hensigt om at fremsatte tilbud, men fgr dette er
sket. Det er dog muligt, at forbuddet i de bgrsetiske reglers § 11 mod pa-
virkning af kursdannelsen med uhaderlige midler er tilstrekkeligt vaern
mod ugnskede manipulationer af aktiekurserne.

I1. Smh. Rule 2.5(a) i the City Code. der anvender udtrykket ..firm intention™. og det tred-
je af de generelle principper i indledningen af the City Code. Jf. herom Contested Ta-
keovers p. 173 ff.

12. I direktivforslaget benevnt ..vedkommende selskab™.

13. Jf. Rule 2.7 i the City Code. Rule 2.5 (a) preeciserer. at beslutningen om fremsttelse
aftilbud kun ma offentliggeres, sdfremt den potentielle erhverver har al grund til at tro.
at han kan og fortsat vil veere i stand til at gennemfgre tilbuddet.
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Det pahviler tilbudsgiveren snarest muligt at udarbejde og offentlig-
gore et tilbudsdokument, jf. artikel 7, stk. 2, artikel 10 samt artikel 11,
stk. 1. I medfgr af sidstnevnte bestemmelse skal offentligggrelse — efter
den enkelte medlemsstats valg — ske gennem dagblade eller en national
registreringstidende, ved foreleggelse for tilbuddets adressater pa steder
angivet i dagbladsannoncer, eller ved direkte meddelelse til navnenotere-
de andelshavere.

Direktivforslaget overlader det til den enkelte medlemsstat at bestem-
me, om tilbudsdokumentet skal forhdndsgodkendes af den pageldende
tilsynsmyndighed, fgr offentligggrelse finder sted. Dersom sadant krav
om forhandsgodkendelse g®lder i en medlemsstat, krever direktivet, at
tilsynsmyndigheden inden 3 arbejdsdage efter indgivelsen af et tilbuds-
dokument beslutter, om den vil godkende dokumentet. Et dokument for-
modes at vaere godkendt, hvis tilsynsmyndigheden ikke har udtalt sig in-
den udlgbet af den nevnte frist, jf. artikel 6, stk. 2 a. Med hensyn til om
Danmark bgr benytte adgangen til at ggre forhandsgodkendelse obliga-
torisk, er det vaesentligste argument til fordel herfor, at det derved sikres,
at reglerne for fremsattelse og indhold af tilbud overholdes. Tilbudsdo-
kumentet skal imidlertid under alle omstendigheder fremsendes til den
pageldende tilsynsmyndighed samt til target-selskabets bestyrelse eller
direktion, jf. artikel 7, stk. 3, inden offentligggrelsen. Spgrgsmalet er
derfor, om ikke denne pligt samt Fondsbgrsens lgbende gennemgang af
tilbudsdokumenter er tilstrekkeligt til at sikre overholdelse.'* For det
samme resultat taler kravet i direktivforslagets artikel 9 om, at en til-
budsgiver skal viere representeret ved en person, der er autoriseret til at
foretage transaktioner pa Fzllesmarkedets finansielle markeder eller ved
et 1 Fallesskabet godkendt kreditinstitut.

3.2 Parterne og de af tilbuddet omfattede andele
Direktivforslaget er pd dette punkt en nyskabelse i forhold til de gelden-
de regler, som ikke indeholder mindstekrav til tilbudsdokumenter.

Det er et generelt krav, at tilbudsdokumentet skal indeholde de oplys-
ninger, som er ngdvendige for, at tilbuddets adressater kan vurdere til-
buddet pa et velunderbygget grundlag, jf. artikel 10, stk. 1.

Efter denne programerkle®ring specificerer direktivforslaget, at til-
budsdokumentet skal identificere sdvel target-selskabet, tilbudsgiveren

14. JI. herved ogsd Contested Takeovers p. 175 f.

90



V - Offentlige tilbud om erhvervelse af bprsnoterede aktier

og sidstnavntes representant, jf. artikel 10, stk. 1 litra a)-c). Disse krav
ma karaktiseres som rent ordensmassige.

Til gruppen af mere grundl®ggende krav hgrer kravet i artikel 10, stk.
1 litra d) om, at tilbuddet skal specificere, hvilke andelsbeviser eller hvil-
ke kategorier af andelsbeviser tilbuddet omfatter. Formuleringen abner
mulighed for, at der alene fremszattes tilbud for en del af et selskabs ak-
tier eller for aktierne i en enkelt aktieklasse, hvilket der ogsa er mulighed
for efter de gzldende bestemmelser her i landet. Det gelder imidlertid
bade for direktivforslaget og for de i Danmark eksisterende regler, at et
sddant partielt tilbud efter omstzndighederne udlgser en pligt til at frem-
satte et tilbud for alle de gvrige andele i selskabet, jf. direktivforslagets
artikel 4 og de bgrsetiske reglers § 7, der er n@rmere omtalt under 4. Det
er derfor vigtigt — som direktivforslaget i gvrigt foreskriver i artikel 10,
stk. 1 litra d) — at angive det maksimum af andelsbeviser, som tilbudsgi-
veren forpligter sig til at erhverve. Aktieselskabslovens § 20 b, som gi-
ver et moderselskab, der ejer mere end 9/10 af aktierne og stemmerne i
et datterselskab, ret til at indlgse minoritetsaktionarerne i datterselska-
bet, ggr det ofte tillige relevant at angive et vist minimum antal andels-
beviser, jf. herved kravet herom det anfgrte sted i direktivforslaget. En
erhverver, der séledes gnsker at erhverve samtlige aktier i target-selska-
bet og afgiver tilbud pd et tidspunkt, hvor han endnu ikke har opndet
kontrol, kan ved at ggre tilbuddet betinget af, at han opnar mere end 90%
af stemmerne/aktickapitalen, sikre sig, at han ikke ender med at fa kon-
trol over target-selskabet uden at vere i stand til at indlgse de resterende
aktionarer efter § 20 b. 15

Hvis tilbudsgiveren alene fremsatter tilbud for andelene i en eller fle-
re, men ikke alle, aktieklasser i et selskab eller kun gnsker at erhverve en
del af andelene i et selskab eller en klasse, ma det fglge af ligebehand-
lingsprincippet i direktivforslagets pr&ambel, jf. tillige princippet i arti-
kel 6 a litra a), at et sddant partielt tilbud skal rettes til samtlige andelsha-
vere i den pageldende klasse. Det nzvnte princip ma ligeledes betyde, at
alle andeishavere (i den pagaldende klasse) har krav pa at athende en
proratarisk del af deres andele til tilbudsgiveren.

3.3 De for tilbuddet ansvarlige
Tilbudsdokumentet skal ogs& oplyse om de ansvarlige for tilbudsdoku-

15. Jf. herved ogsa Jan Schans Christensen. UfR 1992 B.174. fodnote 21.
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mentet, som skal afgive erklering om, at oplysningerne i tilbudsdoku-
mentet efter vedkommendes bedste overbevisning stemmer overens med
de faktiske forhold, og at der ikke forekommer udeladelser, som kan @n-
dre dokumentets ,r&kkevidde™, jf. artikel 10, stk 1 litra ¢). Meningen
med den sidstnzvnte formulering fremstér klarere i den engelske version
af direktivforslaget, som palegger de ansvarlige at erkl®re, at ,,no mate-
rial fact has been omitted from the document”. De ansvarlige for tilbuds-
dokumentet vil formentlig typisk veare tilbudsgiverens bestyrelse, og der
kan ikke af forslaget udledes et krav om, at et pengeinstitut eller en an-
den finansiel radgiver skal afgive den omhandlede erklaring eller pa an-
den vis indesta for tilbudsgiveren, sdledes som det ses i visse andre lan-
de.'®

3.4 Andele, der allerede besiddes af tilbudsgiveren og
de med denne interesseforbundne m.v.

Ved vurderingen af et tilbud og dets skabne er det relevant at vide, hvor
mange andele i target-selskabet, som tilbudsgiveren rader over. Direktiv-
forslaget imgdekommer target-aktion@rernes interesse i at blive oplyst
om dette ved at pilegge en tilbudsgiver en pligt til at oplyse, hvilke an-
delsbeviser, herunder hvilke kategorier af andelsbeviser, som indehaves
af tilbudsgiveren. Denne oplysning skal ledsages af en angivelse af, hvor
mange stemmer der er knyttet til de pdg®ldende andele, jf. artikel 10,
stk. 1 litra e). Ud over andele, som tilbudsgiveren selv er indehaver af,
skal tilbudsdokumentet indeholde oplysning om andele, der indehaves af
andre personer eller enheder, som handler i eget navn men for tilbudsgi-
verens regning, jf. artikel 10, stk. 1 litra e)aa)-bb). Ogsa andele, der inde-
haves af virksomheder, som tilbudsgiveren kontrollerer i transparensdi-
rektivets forstand skal medregnes, jf. artikel 10, stk. 1 litra €) cc) samt
kapitel 1V, 7.

Selv uden for de ovennavnte kategorier af interessefellesskaber kan
der imidlertid forekomme samarbejde eller samordnet praksis mellem
tilbudsgiveren og andre, som kan vare af betydning for target-aktionz-
rernes stillingtagen til tilbuddet. Artikel 10, stk. 1 litra e) dd) indeholder

16. Efter de franske regler er det sdledes, at alle tilbud skal fremswttes gennem en finansiel
institution. som skal udstede en garanti for, at tilbudsgiveren kan opfylde sine forplig-
telser i henhold til tilbuddet, jf. nermere herom Contested Takeovers p. 175. Den
schweiziske Ubernahme-Kodex bestemmer, at tilbudsgivere skal indhente en erkl-
ring fra et revisionsfirma, som skal bekrafte, at tilbuddet er i overensstemmelse med
regelsattel. jf. herom anfgrte sted p. 193.
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derfor krav om, at tilbudsdokumentet ogsa skal indeholde oplysning om
andele, der besiddes af enhver anden person, som handler i forening med
tilbudsgiveren. Ifglge definitionsafsnittet i artikel 2 omfatter ,handler i
forening” personer, der enten gennem samordnet adfzrd eller i henhold
til en aftale samarbejder om et tilbud.

1 den engelske version af direktivforslaget anvendes terminologien ..acting in
concert”, som er et begreb. der utvivlsomt er hentet fra den britiske City Code. der
1 sit definitionsafsnit bl.a. indeholder fglgende: .,Persons acting in concert com-
prise persons who, pursuant to an agreement or understanding (whether formal og
informal), actively co-operate, through the acquisition by any of them of shares
in a company, to obtain or consolidate control ... of that company™. Fordelen ved
denne definition er, at den omfatter ikke alene skriftlige men ogsd mundtlige af-
taler eller forstdelser, sml. herved § 1 nr. 4) i bekendtggrelse nr. 461 af 18. juni
1991 om opggrelse af, meddelelse om og offentligggrelse af betydelige andele i
bersnoterede selskaber. Medens direktivforslaget har adopteret selve .acting in
concert"-begrebet og efter sin ordlyd omfatter samarbejde pd sdvel skriftligt som
mundtligt aftalegrundlag, er der ikke krav om, at samarbejdet skal finde sted ..to
obtain or consolidate control”, hvilket muligvis ggr definitionen for vid. jf. herved
Contested Takeovers p. 165 og p. 187.

Tilbudsdokumentet skal indeholde oplysning om identiteten pa de perso-
ner og enheder, som besidder andele, hvorom oplysning skal gives i hen-
hold til det ovennavnte, jf. artikel 10, stk. 2. De relativt vidtgdende op-
lysningskrav suppleres af krav om, at datoen og prisen for erhvervelsen
eller athendelsen af andelsbeviser skal meddeles, for sa vidt erhvervel-
sen eller afh@ndelsen har fundet sted inden for de seneste 12 maneder
for offentligggrelsen af beslutningen om fremsattelse af tilbud, jf. artikel
10, stk. 1 litra e)ee).

Det kan vere vanskeligt at afggre, om andele lagt til sikkerhed af den
pageldende aktionzr skal betragtes som varende dennes besiddelse el-
ler m4 siges at vare en del af pantekreditorens sfere. Direktivforslagets
artikel 10, stk. 1 litra e) ee) Igser dette problem ved at bestemme, at det
afggrende er, om de til andelene knyttede stemmerettigheder overfgres
ved pantsetningen. Er dette ikke tilfzldet, medregnes de pagzldende
aktier ved beregningen af aktionzrens besiddelse, medens andelene be-
tragtes som pantekreditors, sifremt denne er berettiget til at stemme pa
andelene, og erklerer at have til hensigt at udnytte sine stemmerettighe-
der. Denne afgrensningsregel galder ikke alene for tilbudsgiveren selv,
men ogsd for alle de ovenn@vnte personer og enheder, hvis andele skal
medtelles ved beregningen af tilbudsgiverens besiddelse.
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Ud over pantsatningstilfzlde kan der forekomme andre situationer,
hvor det kan vare pa sin plads at tage stilling til, om de pigzldende an-
dele skal medtelles efter de ovennavnte regler. Direktivforslaget praci-
serer, at andelsbeviser, hvorover en af de n®vnte personer eller enheder
har ,,ususfructus”, d.v.s. udbytteret, skal medregnes. Denne regel, der
alene har selvstendig betydning i situationer, hvor stemmeretten pa an-
delene ikke samtidig overfgres, kan méske forekomme mindre konse-
kvent set i lyset af bl.a. bestemmelsen vedrgrende pantsatte aktier, der la-
der det vaere afggrende, hvem stemmeretten tilkommer.

Derimod er det naturligt, at andele omfattet af optioner, d.v.s. kgberet-
tigheder, medtzlles, ligesom det ikke kan overraske, at andelsbeviser,
som en af de pageldende personer eller enheder far deponeret hos sig,
og pa hvilke de kan stemme frit, ma medregnes i deres besiddelser, idet
situationen her er identisk med pantsztningstilfeldet nzvnt ovenfor, blot
»spejlvendt”.

[ situationer, hvor tilbudsgiveren er et selskab, palegger direktivfor-
slaget dette at oplyse, for sd vidt det har kendskab hertil, om target-sel-
skabets andelsbesiddelse i tilbudsgiveren, ligesom oplysning skal gives
om andele, der besiddes af personer, som handler for target-selskabets
regning, jf. artikel 10, stk. 1 litra f).

De her beskrevne krav til oplysning om tilbudsgiverens og de med
denne pa forskellig vis forbundne personer og enheders andelsbesiddel-
ser er, som det er fremgaet, meget detaljerede og efter nogles opfattelse
mdske for detaljerede. En hgj detailgrad ggr det mere omstendeligt at
frems=tte offentlige tilbud. Pa den anden side er vel netop gennemsig-
tighed pa aktiemarkedet en afggrende betingelse for, at markedet funge-
rer mest hensigtsmassigt, og da der under alle omstendigheder medvir-
ker sagkyndige rddgivere ved fremsattelsen af offentlige tilbud, er
spgrgsmilet, om ikke prisen for den stgrst muligt gennemsigtighed trods
alt er rimelig.

3.5 Pris og betaling m.v.

Det er naturligvis grundleggende, at et tilbudsdokument indeholder en
angivelse af, hvilken pris eller anden modydelse der tilbydes pr. andels-
bevis, jf. artikel 10, stk. 1 litra g). Direktivet vil imidlertid ifglge den
navnte bestemmelse tillige kreve, at tilbuddet angiver, hvorledes beta-
lingen eller modydelsen i gvrigt er fastsat, og hvorledes erleggelse fin-
der sted. Betales der for aktierne kontant, mé det forklares, hvilke skridt
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der er eller vil blive truffet for at sikre betalingen, medens der i forbin-
delse med ombytningstilbud ma oplyses om eventuelle garantier, for at
tilbudsgiveren rader over de ngdvendige andelsbeviser eller eventuelt
patager sig at indkalde til generalforsamling i det tilbudsgivende selskab
med henblik pd at indhente tilladelse til den forngdne aktiekapitaludvi-
delse, jf. artikel 10, stk. | litra g). Sammesteds ggres det til et krav, at til-
budsgiveren oplyser, hvilken geld tilbudsgiveren og/eller target-selska-
bet vil blive péafert i forbindelse med finansieringen af tilbuddet. For
dansk rets vedkommende begranser aktieselskabslovens § 115, stk. 2,
mulighederne for at lade target-selskabet deltage i finansieringen af kg-
bet af dets egne aktier.!’

Hvor der er tale om ombytningstilbud, ma det af tilbudsdokumentet
fremga, fra hvilken dato de modtagne andelsbeviser giver ret til udbytte
eller renter, ligesom alle andre sarlige vilkar i forbindelse hermed skal
angives, jf. artikel 10, stk. 1 litra h).

3.6 Betingelser
Direktivforslagets artikel 10, stk. | litra i) bestemmer, at enhver af den
pageldende tilsynsmyndighed godkendt betingelse skal fremga af til-
budsdokumentet. Ud over at betingelser séledes skal godkendes at til-
synsmyndigheden, er det et krav, at de er uath@ngige ,.af tilbudsgiverens
vilje”. Der sigtes med dette ordvalg til, at betingelser ikke ma vere af en
sadan art, at tilbudsgiveren reelt har et frit skgn med hensyn til, om han
vil gennemfgre tilbuddet eller ej. Dette krav til betingelser, som der er et
behov for, kendes i gvrigt i bl.a. britisk, hollandsk og schweizisk regule-
ring af offentlige tilbud.'8

En tilbudsgiver vil ofte vare interesseret i at ggre det til en betingelse
for sit tilbud, at en af ham inden for den n&rmeste fremtid foretagen due
diligence (jf. herom kapitel 1V) ikke abenbarer forhold, som vasentligt
@&ndrer pd de gkonomiske forudsztninger for erhvervelsen. En betingel-
se af denne type ma dog formentlig formuleres meget specifikt for at
undga det skgnsmassige element, som direktivet vil eliminere. [ relation
til direktivforslaget er der imidlertid n@ppe noget i vejen for, at det i til-
budsdokumentet angives, at tilbuddet er baseret pa en efter nermere an-
givne regnskabsprincipper beregnet egenkapital, og at tilbuddet bortfal-

17. Jf. nermere om § 115, stk. 2. i Contested Takeovers p. 245 ff. Se ogsa kapitel 1V. 5
med henvisninger..
I8. Jf. Contested Takeovers p. 183 If.
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der, safremt egenkapitalen fx viser sig at vere 10% mindre. En anden
sag er, at en sddan betingelse giver anledning til betenkeligheder, fordi
den fgrer til yderligere usikkerhed med hensyn til, om et fremsat tilbud
gennemfgres. Direktivforslaget er ikke til hinder for, at medlemslandene,
for at undgé den usikkerhed, som betingelser af den her n®vnte karakter
rummer, forbyder disse.

Som det vil fremga senere, angiver direktivforslaget i artikel 13 en
rekke forhold, som vil give tilbudsgiveren ret til at tilbagekalde eller er-
klzre sit tilbud ugyldigt. EF-kommissionen har saledes valgt at supplere
reglen om, at alle betingelser skal godkendes af tilsynsmyndigheden,
med en opremsning af forhold, som ma betragtes som forhandsgodkend-
te betingelser.

3.7 Acceptperiode

Direktivet vil palegge medlemsstaterne at fasts@tte, at acceptperioden,
som naturligvis skal angives i tilbudsdokumentet, ikke ma veere pd under
4 uger eller pa over 10 uger regnet fra den dato, hvor tilbudsdokumentet
blev offentliggjort, jf. artikel 12, stk. 1 og artikel 10, stk. | litra j).

3.8 Tilbudsgiverens planer og virkningerne af tilbuddet

Et af de spgrgsmal, som uvagerligt vil blive rejst i forbindelse med frem-
komsten af et offentligt tilbud for et bgrsnoteret selskabs andele, er, hvil-
ke hensigter tilbudsgiveren har, og hvilke virkninger tilbuddet vil fa for
target-selskabet og dets medarbejdere. I overensstemmelse hermed be-
stemmer direktivforslagets artikel 10, stk. 1 litra 1), at tilbudsgiveren i til-
budsdokumentet skal angive, hvilke mdl han sgger virkeliggjort med
fremsattelsen af tilbuddet. Tilbudsgiverens planer med hensyn til target-
selskabet, herunder anvendelsen af dets aktiver, viderefgrelsen af dets ak-
tiviteter og valg af hjemsted, eventuelle planlagte omstruktureringer i sel-
skabet og de af selskabet kontrollerede selskaber, skal meddeles, ligesom
planer om udskiftning af target-selskabets bestyrelses- og direktionsmed-
lemmer skal angives. Den pat@nkte ,beskaftigelsespolitik” for target-sel-
skabet og de n@vnte kontrollerede selskaber skal oplyses, og pa tilsvaren-
de vis skal det angives, om tilbudsgiveren vil opretholde eller indfgre
»serlige ordninger” med hensyn til de ansattes medbestemmelsesret. Og-
sa planer om @ndring af target-selskabets vedtegter eller initiativer med
hensyn til barsnotering af target-andelsbeviserne samt politik i relation til
forrentning af target-selskabets kapital skal angives i tilbudsdokumentet.
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Det er kendetegnende for en rekke af de krav, der her stilles, at de for-
udsetter, at tilbudsgiveren erhverver et si stort antal andele i target-sel-
skabet, at han har mulighed for at pavirke selskabets forhold i de forskel-
lige relationer. I betragtning af, at artikel 10 ogsad omfatter partielle til-
bud, herunder for fx alene 10% af et selskabs andele, kunne det overve-
jes at sondre mellem partielle tilbud og tilbud, der fgrer til erhvervelse af
et sd stort antal andele, at tilbudsgiveren reelt opnar indflydelse.

Man kan i gvrigt rejse spgrgsmalet, om denne del af tilbudsgiverens
oplysningsforpligtelse, som givetvis er vasentlig, ikke hviler pa et gnske
om at opné en for hgj detailgrad. Medens udskiftninger i target-ledelsen,
planlagte omstruktureringer, fusioner, frasalg af datterselskaber eller an-
dre vasentlige aktiver, afskedigelse af medarbejdere eller lukning af fa-
briksanleg samt oplysning om tilbudsgiverens overordnede planer og
dividendepolitik er vigtige elementer, er det spgrgsmalet, om ikke planer
om fx anvendelsen af aktiver, ansattes medbestemmelsesret m.v. er for-
hold, som kun bgr bergres specifikt, hvis der foreligger planer om @n-
dringer i de geldende tilstande.

I forlengelse af det nevnte, kan man rejse spgrgsmaélet om, hvad der er
eller bgr vere fglgen af, at tilbudsgiveren fremkommer med forkerte op-
lysninger eller &ndrer sine planer efter erhvervelsen af target-selskabets
andele. For sa vidt der er givet forkerte oplysninger, fglger det af artikel
6, stk. 2, at tilsynsmyndigheden skal udstyres med de fomgdne befgjelser
for at kunne udfgre sit hverv, og det nevnes sarligt, at tilsynsmyndighe-
den kan nedlegge forbud mod offentligggrelse af et tilbudsdokument,
der ikke opfylder kravene i direktivet, eller pAlegge tilbudsgiveren at ®n-
dre et ikke-fyldestggrende tilbudsdokument og offentligggre det &ndrede
dokument. Det ma forventes, at en gennemfgrelse af direktivet vil blive
ledsaget af direkte sanktionsmuligheder over for forkerte oplysninger.

En del af de oplysninger, som artikel 10 palegger tilbudsgiver at med-
dele, er imidlertid hvad der i angelsaksisk terminologi kaldes ,,soft” in-
formation, d.v.s. oplysninger af en generel eller forelgbig karakter, hvis
rigtighed eller fuldkommenhed det vil vare forbundet med vanskelighe-
der at verificere. Afggrende ma her vaere, om tilbudsgiveren ma antages
at have fremsat de pageldende oplysninger i god tro og ud fra et oprig-
tigt ment gnske om at redegere for sin hensigt.

Der kan vare mange grunde til, at en tilbudsgiver gnsker at ndre pa
allerede tilkendegivne planer. Dette kan fx vare tilfeldet, hvis der sker
endringer i de markeder, hvor target-selskabet opererer. Det ma her lige-
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ledes vere afggrende, om tilbudsgiveren pa tidspunktet for afgivelsen af
oplysningerne var i god tro og handlede ud fra et oprigtigt gnske om at
give korrekte oplysninger. Det er n@ppe hensigtsmassigt, at en tilbuds-
giver ,.holdes fast” pa planer, som er meddelt i et tilbudsdokument, men
som pa grund af &ndrede forhold er uhensigtsmassige eller maske lige-
frem meningslgse.

3.9 Andre forhold

Det er af interesse for target-aktion®rerne at vide, om tilbudsgiveren har
meddelt target-selskabets bestyrelse eller direktion szrlige fordele, her-
under af gkonomisk art, idet dette kan vare med til at give target-aktio-
nererne et billede af, hvilke faktorer der pavirker target-ledelsens hold-
ning til tilbuddet. I overensstemmelse hermed er det et krav i direktivfor-
slagets artikel 10, stk. 1 litra m), at sddanne fordele skal oplyses.

Pa linie hermed skal oplysning gives om alle overenskomster, som til-
budsgiveren er part i eller har kendskab til vedrgrende tilbuddet eller
vedrgrende udgvelsen af de til target-andelene knyttede stemmerettighe-
der, jf. nevnte artikel, stk. I litra n).

I tilfelde, hvor en tilbudsgiver handler i eget navn, men for en andens
regning, skal samtlige de ovenfor nzvnte oplysninger gives for sa vidt
angar denne anden og ikke for tilbudsgiveren selv, jf. direktivforslagets
artikel 10, stk. 2 a.

Ved ombytningstilbud, der ofte kan vare s@rligt vanskelige at vurdere
for target-andelshaverne, gelder prospektkravene i direktiv 80/390/EQF,
Jf. artikel 10, stk. 3 og 4 i direktivforslaget.

De her beskrevne krav er i artikel 10, stk. 5, suppleret med en bestem-
melse om, at tilsynsmyndighederne kan kreve yderligere oplysninger
indfgrt i tilbudsdokumentet. Et eksempel herpd kunne vaere eksistensen
af en noteringsfrist (jf. aktieselskabslovens § 67, stk. 2} 1 forbindelse
med en aktieombytning. Det kan ligeledes tenkes, at tilbudsgiveren pa-
legges at orientere target-andelshaverne om deres skattemassige stilling
ved afthendelse af deres andele.!® En anden oplysning, som tilbudsgive-
ren kan tenkes palagt at give, er, om tilbuddet nyder target-bestyrelsens
gunst eller mé betragtes som Lledelsesfjendtligt™.>"

19. Et generelt krav om skatteorientering galder fx i Sverige. jf. Contested Takeovers p.
192.

20. Efter bide de tyske og de hollandske regler skal oplysning herom altid gives. jf. Con-
tested Takeovers p. 191.
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Af praktiske grunde skal det endelig fremga af tilbuddet, hvad tilbud-
dets adressater skal foretage sig for at meddele deres accept af tilbuddet
og for at oppebzre modydelsen for deres andelsbeviser, jf. artikel 10,
stk. 1 litra k).

3.10 Tilbagekaldelse og cendring af tilbud

Udgangspunktet efter dansk aftaleret er, at et tilbud er bindende, sé snart
det kommer til modtagerens kundskab. Tilbuddet kan dog ggres betinget
med den fglge, at det bliver uvirksomt, séfremt betingelsen ikke opfyl-
des.

Der er imidlertid facetter af det offentlige tilbud om erhvervelse af
bgrsnoterede andele, der betyder, at det er hensigtsmassigt at modificere
eller supplere det nevnte udgangspunkt.

Direktivforslagets artikel 13, stk. 1, anvender samme udgangspunkt,
som kendes i dansk ret, idet det bestemmes, at et offentliggjort tilbud
kun kan tilbagekaldes eller erkleres ugyldigt i visse situationer.

Terminologien ..erkleres ugyldigt™ er vel ikke ganske i overensstemmelse med
den sprogbrug. der i gvrigt anvendes i obligationsretten om det forhold. at et til-
bud ikke bliver bindende som tglge af en betingelses svigten. Mere rigtigt fore-
kommer det at karakterisere tilbuddet som uvirksomt i denne situation. jf. herved
Henry Ussing, Aftaler. p. 485 om foruds®tningers svigten.

Ifplge direktivforslaget kan en tilbudsgiver vaelge at tilbagekalde sit til-
bud, séfremt der fremkommer et konkurrerende tilbud. Dersom den op-
rindelige tilbudsgiver beslutter ikke at tilbagekalde sit tilbud, forlenges
acceptfristen pa det oprindelige tilbud automatisk indtil udlgbet af fristen
for afgivelse af accept vedrgrende det konkurrerende tilbud, jf. artikel
20, stk. 4. Tilbud, som frems®ttes i konkurrence med et allerede afgivet
tilbud, vil som oftest indeholde vilkar, som samlet set ma betragtes som
mere attraktive set fra target-andelshavernes side end det oprindelige til-
bud, og det forekommer derfor rimeligt, at den oprindelige tilbudsgiver i
denne situation har mulighed for at treekke sig ud af konkurrencen.?!
Herudover tillader artikel 13, at et tilbud erkleres uvirksomt i situatio-
ner, som tilbudsgiveren ikke alene er herre over. Dette kan séledes ske i
forbindelse med ombytningstilbud, hvor tilbudsgiverens generalforsam-
ling ikke godkender en ngdvendig kapitalforhgjelse, eller, safremt de an-

21. De franske regler om offentlige tilbud bestemmer, at et konkurrerende tilbud skal over-
stige det oprindelige tilbud med mindst 2%. jf. herom Contested Takeovers p. 173.
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dele, der gnskes anvendt som betalingsmiddel over for target-andelsha-
verne, mod tilbudsgiverens gnske ikke optages til officiel notering pa en
fondsbgrs.

Et tilbud kan endvidere erkleres uvirksomt, safremt det forudsatter
en godkendelse fra en juridisk eller administrativ myndighed og denne
godkendelse ikke meddeles eller ikke foreligger. Der tznkes her navnlig
pé godkendelse fra monopolmyndighedernes side.??

Et tilbud bliver naturligvis uvirksomt, safremt en tilbuddet knyttet be-
tingelse ikke opfyldes, jf. n@rmere herom under 3.6 ovenfor.

Endelig indeholder artikel 13 en opsamlingsbestemmelse, hvorefter til-
synsmyndigheden under ekstraordinazre omstendigheder, hvor tilbud ikke
kan realiseres af grunde, som tilbudsparterne er uden indflydelse p4, kan
tillade, at tilbuddet tilbagekaldes. Denne ,,sikkerhedsventil” forudsatter en
behgrig begrundelse fra tilsynsmyndighedens side, men ma i gvrigt siges
at vere ngdvendig, da der kan forekomme tilfelde, som tilbudsgiveren ik-
ke kunne forudse, og som afggrende @ndrer grundiaget for tilbuddet.

Tilbagekaldelse eller erkl®ring om, at et tilbud bliver uvirksomt, skal
offentligggres pa samme made, som offentligggrelsen af selve tilbuddet
fandt sted, jf. artikel 13, stk. 2 smh. med artikel 11, stk. 1.

Direktivforslaget bergrer ikke spgrgsmélet om, hvorvidt ogsd de an-
delshavere, som har accepteret tilbuddet, i visse situationer skal have
mulighed for at trede tilbage fra deres accept. I mangel af sazrlige regler
herom vil udgangspunktet vere, at en afgiven accept er bindende for den
pdgaldende andelshaver. Efter de i Sverige geldende regler er target-an-
delshavernes bundethed k®det sammen med tilbudsgiverens bundethed
med den fglge, at target-andelshaverne kan tilbagekalde deres accept,
indtil tilbuddet er blevet erkleret for ubetinget. Dersom tilbuddet er be-
tingelseslgst, kan accepten tilbagekaldes indtil udlgbet af acceptperio-
den.?? Da der ikke synes at vare tungtvejende grunde til at binde target-
andelshaverne, fgrend ogsé tilbudsgiveren er bundet, virker den svenske
model som en fornuftig afbalancering af henholdsvis tilbudsgiverens og
target-andelshavernes interesser.

Beslzgtet med tilbagekaldelse af tilbud eller uvirksomme tilbud er

22. Ud over, at EF-kommissionen bl.a. pa grundlag af forordning 4064/89 af 21. december
1989 udgver kontrol med virksomhedsoverdragelser, er ogsa den tyske Bundeskarte-
lamt og det britiske Monopolies and Mergers Commission vigtige faktorer i forbindel-
se med transnationale virksomhedsoverdragelser, jf. nermere herom Contested Take-
overs p. 409 ff.

23. Jf. nermere herom Contested Takeovers p. 195 f.
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@ndringer af tilbud. Artikel 15, stk. 1, bestemmer herom, at en tilbudsgi-
ver til enhver tid indtil 1 uge fgr udlgbet af acceptperioden kan @ndre de
til tilbuddet knyttede vilkar. Det er ikke angivet i direktivforslagets tekst,
at ®ndringer ikke ma vzre til target-andelshavernes ugunst, men sidan-
ne &ndringer, som samlet set mé betragtes som en forringelse af et alle-
rede fremsat tilbud, mé formodes at konstituere et brud pa bestemmel-
serne om tilbagekaldelse m.v. af tilbud. Det vil dog vere gnskeligt, om
dette angives direkte i direktivteksten.>*

ZEndring af et tilbud medfgrer, at tilbuddets acceptfrist automatisk for-
lenges med 1 uge, jf. artikel 15, stk. 2.

Det kan ikke udelukkes, at en tilbudsgiver kan skabe forstyrrelser for
target-selskabet eller markedet ved at gennemfgre en reekke pa hinanden
fglgende @®ndringer af et fremsat tilbud. For at foregribe dette legger di-
rektivforslaget op til, at medlemsstaterne kan treffe ,,passende foran-
staltninger” for at hindre dette, jf. artikel 15, stk. 2 a).

Ogsé andringer i et tilbudsdokument skal offentligggres efter de ret-
ningslinier, der galder for selve tilbuddet, jf. artikel 15, stk. 3.

Hvis en tilbudsgiver eller personer eller enheder nzvnt i artikel 10,
stk. 1 litra e) bb)-ee) i tidsrummet fra offentligggrelsen af meddelelsen
om tilbud og indtil udlgbet af acceptperioden erhverver andelsbeviser pa
mere favorable vilkar end de i tilbudsdokumentet angivne, skal med-
lemslandene sikre, at alle tilbuddets adressater far tilbudt de mere favo-
rable vilkar, jf. artikel 16. Den automatiske forhgjelsesmekanisme sikres
bl.a. gennemfgrt ved, at der i artikel 17, jf. artikel 2, pal®gges tilbudsgi-
veren, dennes repra&sentant, medlemmerne af det tilbudsgivende sel-
skabs bestyrelse eller direktion samt tilbuddets adressater og medlem-
merne af target-selskabets bestyrelse eller direktion en omfattende op-
lysningspligt.

Snarest muligt efter acceptperiodens udlgb skal resultatet af et fremsat
tilbud offentligggres, jf. artikel 18 i direktivforslaget.

3.11 Afsluttende bemeerkninger

[ mange lande findes der bestemmelser om, at en tilbudsgiver, som har
fremsat et tilbud, der viser sig ikke at blive gennemfgrt, er afskéret fra at
erhverve andele i det pdgeldende selskab i en bestemt periode eller kun

24. Efter de franske regler er det et vilkar, at @ndringer i et allerede afgivet tilbud kun vil
blive godkendt. sdfremt det reviderede tilbud er mere gunstigt for target-andelshaverne
end det oprindelige tilbud, jf. herom Contested Takeovers p. 198.
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ma erhverve andele til en pris, som er lavere end den i tilbuddet angiv-
ne.>> Det er imidlertid vanskeligt at se det reelle behov for at udsztte til-
budsgiveren for en ,karantzne” i disse situationer, ligesom det langtfra
er oplagt, hvorfor tilbudsgiveren skulle vare afskaret fra fx et halvt &r ef-
ter at fremsatte et tilbud, som er hgjere end det oprindelige. Misbrug el-
ler manipulation af markedet forfglges og sanktioneres mere hensigts-
massigt gennem bestemmelser serligt rettet herimod. Direktivforslaget
opererer da heller ikke med en sddan , karanteneperiode”.

Det er tidligere bergrt, hvorledes fremkomsten af konkurrerende til-
bud efter direktivforslaget giver den oprindelige tilbudsgiver mulighed
for at tilbagekalde sit tilbud. Bortset herfra er princippet i direktivforsla-
get, at konkurrerende tilbud fglger reglerne for oprindelige tilbud, jf.
nzrmere herom artikel 20.

Target-andelshavere, som allerede har accepteret det oprindelige til-
bud, skal have mulighed for at acceptere det konkurrerende tilbud, jf. ar-
tikel 20, stk. 5. I medlemsstater, hvor den oprindelige accept betragtes
som uigenkaldelig, geelder dog ingen pligt for de pdgaldende stater til at
sikre, at target-andelshaverne friggres fra deres oprindelige accept, jf.
stk. 7.

4 Serligt om tilbudspligt

4.1 Indledning — reglernes hovedindhold

Direktivforslagets regler om tilbudspligt findes i forslagets artikel 4, som
er interessant derved, at der er tale om regulering af et allerede her i lan-
det ved de bgrsetiske reglers § 7 reguleret omride.

Direktivforslaget bestemmer, at enhver, der gennem erhvervelse af an-
delsbeviser lagt sammen med stemmerettigheder han allerede besidder,
opndr en bestemt procentdel af target-selskabets stemmerettigheder, som
fastsettes af det enkelte medlemsland, men som ikke ma fastsattes til
mere end 1/3 af stemmerettighederne, skal fremsatte et tilbud for alle
target-selskabets andelsbeviser.

4.2 Pligtelementet
Den g®ldende bestemmelse i de bgrsetiske reglers § 7 kan alene sankti-
oneres 1 forhold til akticudstedere eller bgrsmeaglerselskaber, medens

25. It nzrmere herom Contested Takeovers p. 201 f.
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fondsbgrsloven ikke indeholder hjemmel for at straffe overtredelser be-
gaet af andre.2® Et bgrsnoteret selskab, som ikke respekterer § 7 i for-
bindelse med overtagelsen af et andet bgrsnoteret selskab, er séledes
dérligere stillet end den kgber, der ikke selv er bgrsnoteret, hvilket ikke
forekommer rimeligt. Disse forhold vil blive @ndret, hvis direktivet
gennemfgres, idet det vil vare et krav, at medlemslandene i sé tilfelde
giver tilsynsmyndigheden alle de befgjelser, som er ngdvendige for, at
myndigheden kan pase overholdelsen af direktivet. Direktivets bestem-
melser skal med andre ord have retlig bindende virkning i alle henseen-
der.?’

4.3 Udlgsning af tilbudspligten

Direktivforslaget betyder, at tilbudspligten indtreder i det gjeblik, den af
medlemslandet fastsatte terskel nas, og det er i den forbindelse ikke af-
gerende, om tilbudsgiveren har gnske om at opna kontrol eller i gvrigt
overtage target-selskabet.

Anvendelsen af en fast t@rskel, som i gvrigt kendes fra den britiske
City Code?®, ma betragtes som et retsteknisk fremskridt, set i forhold til
tilbudspligten efter § 7, der udlgses, hvis en disposition direkte eller in-
direkte, resulterer i overdragelsen af en aktiepost, som retligt eller fak-
tisk fgrer til kontrol.

Begrebet ,.kontrol” betyder ikke ngdvendigvis kapitalmassig eller stemmemas-
sig majoritet. forstiet som mere end 50%. Kontrol vil typisk manifestere sig som
muligheden for at kunne valge flertallet af bestyrelsesmedlemmerne. Er aktierne
i et selskab meget spredt, vil en relativt begrenset aktiepost kunne fgre til faktisk
kontrol, medens det modsatte vil veere tilfeldet ved selskaber, der ejes af en rekke
store aktion@rer. | mange bgrsnoterede selskaber vil faktisk kontrol allerede ind-
trede, nér en erhverver ejer aktier svarende til 30 - 40% af selskabets stemmer.

Mange danske selskaber har opdelt deres aktiekapital i flere aktieklasser
med forskellig stemmeret, jf. aktieselskabslovens § 67, stk. 1. Da tarske-
len i direktivforslaget er knyttet til stemmerettighederne og ikke til aktie-
kapitalen i et selskab, vil kgbet af selv store poster stemmesvage B-ak-

26. Jf. herved Jan Schans Christensen i UfR 1992 B.169 ff. samt Contested Takeovers p.
112 f.

27. En gennemfgrelse at direktivet vil bl.a. betyde. at den britiske City Code's frivillige ka-
rakter &ndres. jf. Robert Falkner i International Financial Law Review. februar 1990.
p. 15t

28. 1City Code anvendes en fast terskel pa 30% af stemmerne. jf. Rule 9.
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tier ofte ikke fgre til en udlgsning af tilbudspligten. Ogsa kgb af aktier i
selskaber med vedtzgtsmassige stemmelofter vil kunne ske uden, at der
herved indtrder en tilbudspligt.’

Saledes som forslaget er udformet, er det afggrende, at erhververen
kommer i besiddelse af den padgzldende procentdel stemmer. Der er
imidlertid intet i vejen for, at det enkelte medlemsland i stedet valger at
knytte tilbudspligten til en hensigt om at overskride den fastsatte terskel.
Da dette kriterium vil betyde, at tilbudspligten indtreder tidligere, og da
artikel 4 tilsigter at beskytte andelshaverne i target-selskabet, star det frit
for medlemslandene at valge denne alternative model.

Ved beregningen af, om en fastsat tarskel er naet, skal der til erhver-
verens stemmerettigheder l&egges de stemmerettigheder, som indehaves
af personer eller enheder tilhgrende de kategorier, hvorom oplysning til-
lige skal gives i tilbudsdokumentet i medfgr af artikel 10, jf. ovenfor un-
der 3.4 samt artikel 4, stk. 2. Stemmerettigheder tilhgrende personer el-
ler enheder, der handler for erhververens regning, eller som indehaves af
virksomheder, der kontrolleres af erhververen eller af personer, som
handler i forening med erhververen, skal saledes medregnes. Artikel 4
folger ligeledes artikel 10 i relation til definitionen af, hvilke stemmeret-
tigheder som kan betragtes som tilhgrende erhververen eller en af de her
omhandlede personer eller enheder, jf. artikel 4 stk. 2 a.

Uden for beregningen af stemmerettigheder er de stemmerettigheder,
som ikke kan udgves i henhold til artikel 22 i direktiv 77/91/E@F om
stiftelse af et aktieselskab samt bevarelse af og ®ndringer i dets kapital.

Den g®ldende bestemmelse i § 7 er begrenset til direkte eller indirek-
te erhvervelse af kontrol og omfatter i gvrigt ifglge Fondsbgrsens kom-
mentarer samarbejde om at opna kontrol over et selskab. Direktivets
gennemfgrelse vil her betyde en pracisering af, hvornér tilbudspligten
udlgses.

Direktivforslaget vil dbne mulighed for, at medlemslandene kan dis-
pensere fra kravet om tilbudspligt i visse situationer, jf. artikel 4 stk. 2 c.
I modsatning til § 7 i1 de bgrsetiske regler, som alene bestemmer, at
fondsbgrsbestyrelsen kan fritage for pligten ,.sifremt serlige forhold gar
sig geldende”, angiver direktivforslaget forskellige situationer, hvor dis-
pensation kan ske. Ud over overdragelser uden modydelse (arv og gave)
kan fritagelse ske i situationer, hvor erhververen har forpligtet sig til at

29. En gennemfgrelse af det 5. direktiv vil imidlertid climinere adgangen til at anvende
stemmelofter, jf. niermere herom kapitel 1.
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gennemfgre en fusion med det selskab, hvis andelsbeviser er erhver-
vet30, eller hvor erhvervelse er sket ved spaltning“.

Formentlig inspireret af en i Frankrig gzldende regel®? bestemmer di-
rektivforslaget, at fritagelse kan ske i situationer, hvor erhververen over-
skrider den fastsatte terskel med maksimalt 3% af de samlede stemmer
og afgiver skriftligt tilsagn om at afhande et tilstrekkeligt antal andels-
beviser for at bringe besiddelsen under terskelen inden for maksimum 1
ar. Denne regels vasentligste sigte er formentlig at opfange tilfeldige el-
ler utilsigtede overskridelser af terskelen.

Der kan ligeledes ske fritagelse, dersom target-selskabet allerede kon-
trolleres’? af erhververen eller af en anden virksomhed, som kontrollerer
— eller kontrolleres af — erhververen. Tilsvarende gelder, hvis target-sel-
skabet allerede kontrolleres af en aktionar eller af flere aktionerer i for-
ening, og disse skriftligt giver tilsagn om, at de ikke vil afh®nde deres
andelsbeviser pa de af erhververen tilbudte vilkar. Baggrunden for, at fri-
tagelse kan ske i disse tilfelde, er formentlig det forhold, at der i de her
omhandlede situationer ikke finder et reelt skift af kontrol sted.

Fritagelse kan endvidere ske, hvis den fastsatte terskel overskrides i
forbindelse med en andelshavers udgvelse af fortegningsret ved en kapi-
talforhgjelse i selskabet.>*

Endelig abner § 4, stk. 3, mulighed for, at tilsynsimyndigheden kan
dispensere i andre situationer. Ved dispensationer omfattet af denne kate-
gori skal den padgaldende myndighed fremkomme med en behgrigt be-
grundet beslutning.

4.4 Indholdet af tilbudspligten

En overskridelse af den fastsatte terskel betyder, at tilbudsgiveren skal
fremsatte et tilbud, der omfatter alle selskabets andelsbeviser. Uanset
om den fastsatte gr&nse er overskredet gennem erhvervelse af andele i
én klasse af andele, betyder artikel 4, at ogsa indehavere af andele i an-
dre klasser skal modtage tilbud. Der er ikke i direktivforslaget taget stil-
ling til, om ogsa unoterede aktier udstedt af et selskab med aktier note-
ret pd Fondsbgrsen skal omfattes af det pligtmassige tilbud, men termi-
nologien i artikel 4, stk. 1, ,,alle” andelsbeviser synes at indicere, at og-

30. Jf. artikel 3 i direktiv 78/855/EQF.
31. Jf artikel 2 i direktiv 82/891/EQF.
32. Jf. Contested Takeovers p. 224.

33. Jf. artikel 8 i transparensdirektivet.
34. Jf. artikel 29 i direktiv 77/9 1/EQF.
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sa de andelshavere, som besidder unoterede aktier, nyder godt af til-
budspligten.

Ordlyden af § 7 (..alle aktionerer ...”) synes at stgtte den fortolkning, at der ogsé
efter den geldende regel giclder krav om, at samtlige aktionzrer — bide de, der
ejer noterede aktier, og andre - skal modtage tilbud. jf. i gvrigt herom, Jan Schans
Christensen, UfR 1992 B.172.

Det er bemarkelsesvardigt, at direktivforslaget ikke beskaftiger sig
med, hvilken pris target-andelshaverne skal tilbydes for deres andele. Til
sammenligning angiver § 7, at alle aktionzrer skal gives mulighed for at
afhende deres aktier pa ,,identiske” betingelser. Direktivforslagets artikel
6a litra a) bestemmer dog, at alle andelshavere, som befinder sig i samme
situation, skal behandles lige. Dette ma betyde, at andelshavere, som ejer
andele i samme klasse, skal modtage den samme pris for deres andele.

Ifglge kommentarerne til § 7 skal minoritetsaktion®rerne mindst til-
bydes den kurs, som majoritetsindehaveren har ath@ndet sine aktier til,
og dette uanset om denne kurs afviger fra bgrskursen. Kravet om ligebe-
handling i direktivforslaget vil muligvis fgre til det samme resultat, hvis
rimelighed i gvrigt kan diskuteres.

Erhververen skal, safremt kontrol er opndet gennem en rekke kgb,
ifglge kommentarerne til § 7 mindst betale den hgjeste kurs, som den pa-
ga&ldende har betalt for at opnd kontrol. En tilsvarende regel findes ikke i
direktivforslaget og vil, i hvert fald i situationer, hvor kursen pa aktierne
i den pagzldende periode generelt er faldende, forekomme mindre rime-
lig. Mere nazrliggende vil det derfor vere at l&gge vegt pd den af er-
hververen betalte gennemsnitskurs, evt. siledes at der alene medtelles
aktier erhvervet i en vis (kortere) periode far tilbudspligtens indtraeden.

Der opstar saerlige problemer, ndr et selskab, som det jo er meget al-
mindeligt, har flere klasser af andele, fx A- og B-aktier. Kravet om lige-
behandling galder kun andelshavere, som befinder sig i samme situati-
on, og dette gelder typisk ikke for A- og B-aktion@rer. Direktivforslaget
yder ikke megen hjelp ved afggrelsen af, hvorledes der her skal forhol-
des med aktier tilhgrende forskellige klasser.*

35. II. herved Jan Schans Christensen i UfR 1992 B.174 f.

36. Rule 9 i the City Code bestemmer, at tilbud for aktier i forskellige klasser skal viere
wsammenlignelige™ (,,comparable™), og at the Take-over Panel skal konsulteres pd for-
hind i disse situationer.
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I praksis danner den typiske erhverver sig en mening om selskabets
vardi uden hensyntagen til fordelingen af verdien pd A- og B-aktier. Da
forhandlingerne om erhvervelse af en kontrollerende aktiepost ofte alene
involverer A-aktion®rerne, opstar der et klart behov for at beskytte B-
aktionzrernes interesser. Det kan ikke udelukkes, at de (sparsomme) be-
stemmelser i de bgrsetiske reglers § 7 med fondsbgrsbestyrelsens kom-
mentarer her fortsat kan komme til at spille en rolle.

§ 7 betyder, at aktionzrer, der ejer samme type aktier, skal modtage et
identisk tilbud, men udelukker ikke, at aktionrer, der ejer aktier i for-
skellige klasser, modtager forskellige tilbud.

I tilfzlde, hvor begge eller alle aktieklasser er noteret, og erhververen
har erhvervet aktier i begge eller alle klasser, er den pris, som erhverve-
ren har betalt for aktierne i de forskellige klasser typisk retningsgivende
for den forskel, som kan tilbydes minoritetsaktionzrerne i de respektive
klasser. Dette g®lder ikke alene hvor overdragelserne er sket til bgrskur-
ser, men tillige hvor der er betalt en hgjere kurs, forudsat at den hgjere
kurs bevaeger sig lige meget i forhold til bgrskursen i de enkelte klasser.
En erhverver vil ofte vare indstillet pa at betale en sarlig hgj kurs for de
stemmesterke A-aktier, men derimod ikke interesseret i at give aktionz-
rer i de gvrige aktieklasser en kurs, der afviger fra bgrskursen. § 7 stiller
sig imidlertid i vejen for en sddan forskelsbehandling.37

For at opnd et retvisende billede af kursforskellen pa A- og B-aktier, er
der ifglge kommentarerne til § 7 mulighed for at tage udgangspunkt i et
gennemsnit for forskellen pa aktieklasserne i en periode, siledes at det
ikke er forholdene pa en enkelt dag, der ggr udslaget. Det rigtigste ma her
vere, at der i alle tilfelde finder en beregning sted pa basis af et vist antal
bgrsdage, sdledes at helt tilfeldige (dags)udslag pa kursen udj@vnes.

Hvis begge eller alle aktieklasser i et selskab er noteret, men erhverve-
ren ikke har erhvervet aktier i alle klasser, er det nzrliggende, at princip-
per svarende til de ovenfor beskrevne skal finde anvendelse. Dette bety-
der fXx, at en erhverver, der kun har kgbt A-aktier, men som har betalt en
kurs, der ligger over bgrskursen, som udgangspunkt vil vere ngdsaget til
at betale minoritetsaktionarerne i B-klassen en kurs, der svarer til bgrs-
kursen for B-aktierne med tilleeg af en forholdsmassig merpris.

37. Undertiden er det set. at en erhverver forseger at tilgodese en hovedaktionar ved fx at
tilbyde et szrligt stort godtggrelsesbelgb i forbindelse med. at den pageldende patager
sig en konkurrenceklausul. Der er dog nappe tvivl om. at sidanne betalinger er et brud
pa § 7. hvis der i realiteten er tale om en skjult ,.ekstrabetaling”™ for aktierne. som de
gvrige aktionerer ikke fir del i.
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Safremt kun én ud af flere aktieklasser er noteret, fglger det af kom-
mentarerne til § 7, at aktionarer, der ejer unoterede A-aktier, som alt-
overvejende hovedregel ikke mé& modtage en kurs, der er mere end 100%
stgrre end den kurs, som tilbydes B-aktion®rerne. Dette galder, uanset
om der alene overtages A-aktier, eller om der bade er erhvervet A- og B-
aktier. Det ville have varet at foretrekke, om der for disse situationer
kunne skabes en mere nuanceret mekanisme, der tog hgjde for de fakti-
ske vardiforskelle, der ofte optreeder mellem aktier 1 samme selskab,
men i forskellige aktieklasser.*®

Det md vare en fglge af tilbudspligten, at et offentligt tilbud, der
fremsattes for at opfylde tilbudspligten, ikke kan ggres betinget af, til-
budsgiveren opndr et vist minimum antal stemmer. Ogsa andre betingel-
ser ma vare udelukket i denne situation, idet der dog formentlig mé gal-
de den undtagelse, at tilbudspligten bortfalder, safremt tilbuddet ikke op-
nér en ngdvendig godkendelse, herunder navnlig af de relevante mono-
polmyndigheder.

Man kan rejse spgrgsmalet, om tilbudsgiveren er frit stillet med hen-
syn til, om tilbuddet skal vere et kgbstilbud eller et ombytningstilbud.
Artikel 4 1 forslaget tager ikke stilling til dette, idet ordet ,.tilbud” som
defineret i artikel 2 omfatter begge de nzvnte typer. Udgangspunktet ma
herefter vere, at tilbudsgiveren har en valgmulighed. Hvis tilbudsgive-
ren velger at fremsatte et ombytningstilbud, men det viser sig, at der ik-
ke kan opnés den ngdvendige generalforsamlingsgodkendelse, eller hvis
en patenkt bgrsnotering ikke gennemfgres, jf. herved artikel 13, stk. 1 li-
tra b) og c), ma fglgen vare, at der i stedet skal fremsattes et kgbstilbud.
I modsat fald ville tilbudspligten kunne udhules.

Direktivforslaget indeberer, at pligtmassige tilbud i gvrigt skal opfyl-
de de krav, der stilles til ikke-pligtmassige tilbud.

38. Se nxrmere om denne kritik i Contested Takeovers p. 216 f.
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VI Hvilke regler gelder for ledelsens
dispositionsadgang, nér den star over
for en sdkaldt ,,ledelsesfjendtlig”
overtagelse?

1 Indledning

Traditionelt gennemfgres overdragelse af kontrollen over bgrsnoterede
selskaber! ved forudgdende forhandlinger mellem kgberen og ledelsen
af det selskab, hvorover kontrol sgges opnaet. Er ogsd kgberen et sel-
skab, vil forhandlingerne foregd mellem de to ledelser, i praksis ofte si-
ledes at forhandlingerne i fgrste omgang foregér pa direktionsplan og se-
nere lgftes op pa bestyrelsesniveau. Nar der er enighed om vilkirene for
overdragelsen, vil ledelsen af det selskab, hvorover kontrol sgges, — her-
efter kaldet ,target-selskabet” — anbefale aktion®rerne at slge deres ak-
tier pa grundlag af det forhandlingsresultat, der er néet.

En alternativ fremgangsméde, som tidligere kun sas i begrenset om-
fang her i landet, men som i anden halvdel af 1980°erne er set forsggt of-
tere og oftere, er en kgbers erhvervelse af kontrol ved direkte henvendel-
se til target-selskabets aktionarer. Denne made at erhverve kontrol pa
indledes ofte med kgb af en eller flere aktieposter ved henvendelse til
udvalgte aktionazrer, hvorefter kgberen fremsatter et offentligt kgbstil-
bud for de resterende aktier i det pageldende target-selskab. Fremgangs-
maden forudsatter ikke target-ledelsens medvirken og vil derfor ofte bli-
ve anvendt i situationer, hvor det pa forhénd vides eller forventes, at den-
ne vil forsgge at modsatte sig overtagelsen. Modsatningsforholdet mel-
lem kgberen og den siddende ledelse har fart til, at denne overtagelses-
form er blevet ben®vnt ,ledelsesfjendtlig” eller, mindre korrekt, blot
»fjendtlig”.

Begrebet ,.fjendtlige overtagelser™ er en direkte oversettelse af den fra de angel-
saksiske lande kendte, populere terminologi ,.hostile takeovers™. Da denne beteg-
nelse er misvisende, idet den indikerer, at der er noget generelt ..fjendtligt™ over
disse overtagelser, anvendes undertiden begrebet ,.contested takeovers™. jf. sale-

1. I praksis bergrer ledelsesfjendtlige overtagelser eller overtagelsesforsgg navnlig bers-
noterede selskaber, og fremstillingen vil derfor vere begrenset hertil. Ogsa ikke-bgrs-
noterede selskaber kan dog udsettes for disse overtagelser.
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des titlen pd min bog Contested Takeovers. I den hollandske debat anvendes kor-
rekt udtrykket ,,bestuursonvriendelijke overneming”, altsd ledelsesfjendtlig over-
lagelse.

Ledelsesfjendtlige overtagelser har vaeret kendt i USA og Storbritannien i en ar-
raekke, jf. nermere herom Contested Takeovers p. 43 tf. samt Jan Schans Chri-
stensen, Hostile Takeovers — ,.fjendtlige™ virksomhedsovertagelser i USA.

Det forhold, at ledelsen af et selskab star over for en kgber, der ma pa-
regnes at udskifte den efter overtagelsen, rejser spgrgsmalet om hvilke
rammer, der galder for ledelsens dispositioner. Behovet for klare regler
om dette understreges af, at i hvert fald et offentligt kgbstilbud ofte vil
indebere, at de selgende aktionzrer modtager en direkte gkonomisk for-
del, hvis et salg gennemfgres, medens target-ledelsen ofte vurderer, at
der er andre forhold, der gar, at kgberens tilbud ikke bgr accepteres. Le-
delsens begrundelse kan vare, at aktionzreme star sig bedst ved at be-
holde deres aktier, fordi disses vardi vil stige inden for en overskuelig
fremtid som fglge af tiltag, som ledelsen har vedtaget men endnu ikke
gennemfgrt. En anden begrundelse kan vare, at kgberen har mindre hz-
derverdige motiver og md forventes at lukke selskabets virksomhed ef-
ter k@bet eller eventuelt foretage frasalg af vasentlige dele af virksomhe-
den med den folge, at selskabet reelt afvikles, arbejdspladser tabes o.s.v.

Vanskelighederne ved at definere ledelsens rolle accentueres af, at di-
rektion og bestyrelse tillige har en personlig interesse i ikke at miste de-
res poster.

2 Ge®ldende dansk ret

Der findes ingen lovregulering af ledelsens dispositionsret, nar den kon-
fronteres med et overtagelsesforsgg. Da ledelsen ikke er part i en eventu-
el handel vedrgrende target-selskabets aktier, finder den generelle habili-
tetsregel i aktieselskabslovens § 58 ikke anvendelse, jf. Contested Take-
overs p. 304. Heller ikke de af Kgbenhavns Fondsbgrs udstedte regler
omhandler denne situation.

De danske domstole, som saledes ikke har fiet meget stgtte af lovgi-
ver, har kun i fa tilfelde haft lejlighed til at tage stilling til ledelsens rol-
le, nar den star over for et overtagelsesforsgg.

I UfR 1991.180 H havde generalforsamlingen i en mindre, lokal bank
truffet beslutning om at give bankens bestyrelse bemyndigelse til at for-
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hgje aktiekapitalen, til dels ved fravigelse af aktionzrernes fortegnings-
ret. Forslaget var angiveligt ikke motiveret med et gnske om at tilfgre
banken frisk kapital, men fremsattes for at ggre det vanskeligere for en
storaktionzr at fi og fastholde dominerende” indflydelse i banken.

De to samarbejdende aktionzrer, som bemyndigelsen tydeligvis var
rettet mod, ejede pa beslutningstidspunktet i alt ca. 25% af bankens ak-
tiekapital. Stgrstedelen af den samlede aktiepost var imidlertid erhvervet
senere end 3 maneder fgr generalforsamlingen og omfattedes derfor af
en noteringsfrist i bankens vedtagter, jf. aktieselskabslovens § 67, stk. 2.

Hverken Vestre Landsret eller Hgjesteret fulgte de to sagsggeres prin-
cipale anbringende, men statuerede tvertimod, at der ved beregningen af
den stemmeberettigede aktiekapital i aktieselskabslovens § 78 skal ses
bort fra aktier omfattet af en noteringsfrist’. Interessen samlede sig her-
efter om sagsggernes subsidizre anbringende, der gik ud pa, at general-
forsamlingsbeslutningen var rettet mod dem og alene havde det formal
at fratage dem indflydelse, hvilket efter sagsggerens opfattelse udgjorde
et brud pd generalklausulen i aktieselskabslovens § 80 og § 63.

Vestre Landsret frifandt banken med fglgende begrundelse, som vel
nok tiltradtes af Hgjesteret:

Under hensyn til. at sagsggte driver bankvirksomhed og har et s@rligt behov for
lokal tilknytning og som folge heraf spredning af aktiebesiddelsen. findes der
......... ikke ved vedtagelsen af bemyndigelsen til aktieudvidelsen. som i gvrigt ik-
ke i forholdet mellem aktier med og uden fortegningsret for bestiende aktionzrer
fraviger de hidtidige vedt@gter. at viere varetaget usaglige hensyn. som er egnet
til at skaffe andre utilberlige fordele pi sagspgernes bekostning.™

Dommen, som angik Ringkjgbing Bank, er, som det fremgér, meget kon-
kret begrundet, hvilket i sig selv ggr det vanskeligt at vurdere dommens
rekkevidde. Herudover er det ikke ganske klart, hvilket reesonnement

(]

Det ville under alle omstendigheder viere vanskeligt for en storaktionzer at opni do-
minerende indflydelse. idet bankens vedtegter — i lighed med hvad der gelder for ca.
90% af alle bprsnoterede banker — indeholdt et stemmeloft (max. 20 stemmer pr. aktio-
ner).

3. Industriministeriets selskabsretspanel har i betznkning 1229 af februar 1992 om for-
enkling og fremtidstilpasning af selskabslovene (p. 20-21) foreslaet. at adgangen til at
fastsette egentlige noteringsfrister afskaffes og erstattes af en adgang til at gere ud-
ovelse af stemmeret betinget af notering i aktiebogen eller anmeldelse og dokumenta-
tion af erhvervelsen forud for indkaldelsen til generalforsamlingen. jf. lovforslagets §
1, nr. 46. En (ny)erhvervet aktiepost skal dog anses for representeret pa generalfor-
samlingen, hvis blot notering i aktiebogen eller anmeldelse (og dokumentation) har
fundet sted pa tidspunktet for generalforsamlingens atholdelse.
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der ligger bag fgrst Vestre Landsret og senere Hgjesterets konklusion
om, at der ikke er varetaget ,,usaglige hensyn”, der pa ,,utilbgrlig” vis har
skaffet andre fordele pa sagsggernes bekostning. Nar der legges vegt
pd, at banken har et behov for lokal tilknytning, er det sé af hensyn til
bankens aktionarer, medarbejdere, det vedtegtsmassige formal eller
noget helt fjerde?

Ringkjgbing Bank-dommen accepterer generalforsamlingsflertallets
bemyndigelse til bestyrelsen om at udvide aktiekapitalen ved en rettet
emission for at undga en overtagelse og forudsetter abenbart, at besty-
relsen e.o. vil veere berettiget til at gennemfgre en sddan emission for
dermed at ,,udvande” en ugnsket kgbers aktiepost. Dommens resultat
finder pd dette punkt stgtte i UfR 1934.1081 V, der drejer sig om et sel-
skab, som i sine vedtzgter rummede en bemyndigelse for bestyrelsen til
at udvide aktiekapitalen fra kr. 73.500 til kr. 90.000. Kapitaludvidelse
kunne ske uden fortegningsret for de eksisterende aktionzrer, og der var
ikke knyttet betingelser til udnyttelsen af bemyndigelsen.

Selskabets bestyrelse udnyttede herefter bemyndigelsen til fordel for
en ansat. Sagsggeren, en aktionzr, som havde foretaget aktiekgb og pa
tidspunktet for bestyrelsens anvendelse af bemyndigelsen ejede nominelt
kr. 33.000 aktier i selskabet, gjorde under den efterfglgende retssag gel-
dende, at kapitaludvidelsen var ulovlig, fordi den alene var sket, for at
bestyrelsen kunne tilsikre sig majoriteten i selskabet. Udvidelsen var
derfor efter sagsggerens opfattelse i strid med aktionzrernes krav pé li-
gebehandling. P4 basis af de fremkomne oplysninger lagde retten til
grund, at bestyrelsen ved kapitaludvidelsen hovedsagelig havde tilsigtet
at befaeste kontrollen over selskabet.

Flertallet af Vestre Landsrets dommere lagde imidlertid vagt pd, at
der ikke var knyttet betingelser til bemyndigelsen, og fandt pd denne
baggrund og under hensyntagen til, at der var tale om en ,.forholdsvis
ringe udvidelse af aktiekapitalen” at bestyrelsen ikke var gdet ud over
bemyndigelsen. Herefter frifandt flertallet selskabet. En enkelt dommer
dissentierede med henvisning til, at det var en forudsatning for at gen-
nemfgre en udvidelse af aktiekapitalen, at kapitalen anvendes til selska-
bets drift. Da denne foruds®tning ikke foreld, idet udvidelsen alene var
sket for at sikre en bestemt aktion®rgruppe aktiemajoriteten, ansa denne
dommer kapitaludvidelsen for at vaere ulovlig. Dette synspunkt stemmer
ngje overens med den sékaldte ,,proper purpose test”, som er kendt i bri-
tisk ret, jf. n@rmere herom nedenfor.
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Hverken 1934-dommen eller Ringkjgbing Bank-dommen indeholder
bidrag til afklaring af, hvilke kriterier der skal tillegges vaegt ved fast-
leggelse af en ledelses dispositionsadgang, men det kan n@ppe af dom-
mene sluttes, at ledelsen ud fra sit frie skgn kan imgdega ethvert overta-
gelsesforsgg ved fx udstedelse af aktier eller kgb af egne aktier i henhold
til en bemyndigelse i vedtegterne eller ved frasalg af bestemte aktiver.

Der kan fgres mange argumenter i marken for at bevare en spredning
af et selskabs aktier pd mange hznder. Konsekvensen af de nevnte dom-
me er imidlertid, at selskabets bestyrelse gives i hvert fald en vis adgang
til at skgnne, om en kgber kan betragtes som ,,ugnsket” og dermed bgr
bremses. En sddan adgang for bestyrelsen er alene acceptabel, hvis be-
styrelsen kan forventes altid at varetage ikke blot selskabets og egne,
men ogsé — og ikke mindst — aktionzrernes interesser.

Domstolene har undertiden lagt til grund, at dette er tilfaldet, jf. UfR
1966.465 V, hvor retten accepterede en vedtegtsbestemmelse, hvorefter
forslag til vedtegts@ndringer fremsat af andre end selskabets represen-
tantskab eller bestyrelse kun kunne vedtages, nir mindst halvdelen af ak-
tiekapitalen var representeret. I sagen — der ligesom UfR 1991.180 H
vedrgrte en bank — accepterede Vestre Landsret bankens synspunkt om,
at det var ,,naturligt” at styrke ledelsen, ,,som skal forme bankens udvik-
ling”. Medens der n®ppe kan vare uenighed om, at ledelsen er ansvarlig
for selskabets fremtidige drift, er det ikke oplagt, at forslag stillet fra ak-
tion®rerne uden ledelsens accept generelt skulle vere mindre egnet til at
sikre bankens fremtid.*

Der er for l&nge siden anerkendt af gkonomer, at et selskabs ledelse
og dets aktionaerer ikke har ganske de samme interesser, selv om der er
et overlap.’

Aktionzrer er ikke en homogen gruppe, men reprasenterer en lang
rekke forskellige interesser, herunder institutionelle investorer, medar-
bejdere, familiemedlemmer og professionelle investorer. De forskellige
aktionergrupper vil leegge vegt pa forskellige forhold i forbindelse med
deres investering, men man kan med en vis forsigtighed sige, at aktionz-
rer har den felles interesse, at vardien af deres investering — inden for en
kortere eller leengere tidshorisont — gges mest muligt.

4. Se nxrmere om dommen hos Gomard, Aktieselskabsret. p. 339 samt kritikken af dom-
men i Contested Takeovers p. 326 f.

5. Se fx Michael Mgller & Niels Christian Nielsen, Akticoptioner som aflpnningsform
(1988) og Contested Takeovers p. 87 ff.
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Direktion og bestyrelse vil pd den anden side, bl.a. pa grund af aflgn-
ningsform og prestige, ofte legge mere vegt pa vakst end pa veerdistig-
ning. Aflgnning af direktionen og — i mindre grad — bestyrelsen er erfa-
ringsmassigt ofte knyttet n@rmere til en virksomheds stgrrelse end dens
evne til at give afkast, ligesom det generelt opfattes som mere attraktivt
at vaere direktgr eller bestyrelsesmedlem for en stor virksomhed end for
en mellemstor eller lille. Ogsa risikoen for selskabets gkonomiske sam-
menbrud med deraf fglgende risiko for personligt ansvar for ledelsen an-
fgres undertiden som medvirkende drsag til, at ledelsen ofte vil sgge vo-
lumen. I mods®tning til aktionrerne, som har begrenset deres risiko til
deres aktiepost, risikerer bestyrelsen og direktionen at blive draget til an-
svar af kreditorerne for fejldispositioner. Denne ,risikofglsomhed” kan
fare til, at ledelsen (ofte fejlagtigt) streeber mod at gge selskabets stgrrel-
se, uanset at dette maske fgrer til en ineffektiv anvendelse af den investe-
rede kapital.6

S4 lenge aktion®rerne er aktive og udgver deres aktionzrrettigheder
pé selskabets generalforsamlinger, er de her beskrevne interesseforskelle
ikke problematiske. Aktionarer, der besidder — og udnytter — en reel ind-
flydelse, vil gennem denne kunne sikre sig, at der bevares en ,.snor” i le-
delsen. I mange selskaber har aktion@rerne imidlertid i forskelligt om-
fang frasagt sig indflydelse. Dette er fx sket gennem udstedelse af aktie-
klasser med forskellige stemmerettigheder, ved anvendelse af stemme-
eller ejerlofter, samt ved accept af s@rlige quorum- eller majoritetskrav i
vedtegter, som alene gelder for vedtegtsendringsforslag, der ikke er
stillet eller tiltradt af bestyrelsen. Faellesn®vneren for disse og andre til-
tag er, at ledelsen oplever en styrkelse pa bekostning af aktionzrerne.
Som allerede papeget af Adolph A. Berle og Gardiner C. Means i 1932
er en svaekkelse af aktion@rerne problematisk i selskaber, hvor ejen-
domsretten til selskabet og retten til at lede selskabet er adskilt, sdledes
som det bl.a. er tilfeldet med bgrsnoterede selskaber:

«... the sharcholder in the modern corporate situation has surrendered a set of de-
finite rights for a set of indefnite expectations. The whole effect of the growth of
powers of directors and ..control”™ has been steadily to diminish the number of
things on which a shareholder can count: the number of demands he can make
with any assurance that they must be satisfied.” 7

6. Jf.idet hele Contested Takeovers, kapitel V.
7. Sc Adolph A. Berle & Gardiner C. Means. The Modern Corporation and Private Pro-
perty. p. 244,
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I dansk domspraksis synes interesseforskellen mellem ledelse og aktio-
n&rer, som navnt fgr, ikke at vare tillagt nogen vagt, hvis den da i det
hele taget er blevet taget i betragtning. Den sparsomme retspraksis pé
omradet har ikke givet et klart svar p, hvilke retningslinier der galder
for en bestyrelses adgang til at imgdega et overtagelsesforsgg. Retsprak-
sis giver heller ikke noget fingerpeg om, hvilke specifikke pligter der ma
pahvile bestyrelsen i denne situation.

Aktieselskabslovens § 54 smh. med § 63 ma betyde, at bestyrelsen har
pligt til at varetage alle aktion@rernes interesser. Manglende overholdel-
se af denne pligt kan efter omstendighederne fgre til erstatningsansvar,
jf. lovens § 140 ff. Det tilbagevendende problem er imidlertid at afdekke
de konkrete krav, der ma stilles til bestyrelsen.

Spgrgsmalet om, hvorvidt en aktion®r bgr athende sine aktier eller ¢j,
er for en umiddelbar betragtning et anliggende, som strengt taget ikke
kraver, at bestyrelsen involveres. Beslutningen om salg eller ej er en in-
vesteringsbeslutning, der treffes af den enkelte aktionar. Det er imidler-
tid af central betydning bade for selskabet og for aktionarerne. at disse
beslutninger treffes pa et oplyst og i gvrigt fyldestggrende grundlag,
hvilket mé fgre til, at de saedvanlige forpligtelser, som en ledelse har
over for et selskabs aktionarer, ogsa gelder i disse situationer. Klart ma
det siledes vere. at bestyrelsen har en pligt til at tilvejebringe et rimeligt
beslutningsgrundlag for aktion@rerne, d.v.s. fremskaftte eller fremprovo-
kere eventuelle yderligere oplysninger, der er ngdvendige for at tage stil-
ling til kgbstilbuddet, herunder de gkonomiske virkninger af en eventuel
overtagelse samt den potentielle erhververs hensigt med target-selskabet
efter overtagelsen. Er der oplagte alternativer til kgbstilbuddet. bgr be-
styrelsen kommunikere dette til aktion®rerne.

En bestyrelse kan ikke blot forholde sig passiv og negte at kommente-
re et kgbstilbud. Hensynet til aktion@rerne krever, at bestyrelsen med-
deler sin stillingtagen, hvilket dog ikke kan betyde, at bestyrelsen altid
skal udtrykke sig for eller imod et tilbud. Det vesentlige ma vre, at be-
styrelsen loyalt meddeler aktion@rerne sine bemarkninger til tilbuddet.

Séafremt der er et mods@tningsforhold mellem den potentielle kgber
og target-ledelsen, bgr dette meddeles aktionarerne, ligesom aktionzrer-
ne naturligvis md orienteres om eventuelle fordele, som den potentielle
erhverver har stillet target-ledelsen 1 udsigt.

Hvis ledelsens konklusion er, at target-aktionarerne ikke bgr accepte-
re tilbuddet, mi det vere et krav, at denne konklusion ikke blot er grun-
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det i en modvilje mod kgberen som person, men er begrundet i forhold,
som kan betragtes som relevante for selskabet og aktionererne. P3 til-
svarende made ma target-bestyrelsens forsgg pa at fremme alternativer
til kgbstilbuddet forudsette, at disse er reelle alternativer og ikke blot le-
delsens forsgg pa at beskytte sig selv mod tab af poster.

Da det er meget n@rliggende, at det vil vare vanskeligt for target-be-
styrelsen at adskille selskabets og aktion@rernes interesser pa den ene si-
de fra ledelsens egne interesser pd den anden side i netop disse situatio-
ner, savner man i hgj grad klare retningslinier for ledelsens radeadgang
og pligter, nar den star over for et overtagelsesforsgg. Det kan derfor ve-
re hensigtsmassigt at vende blikket mod de erfaringer, som er gjort i an-
dre lande om disse spgrgsmal, ligesom de relevante bestemmelser i EF-
kommissionens forslag til 13. selskabsdirektiv naturligt pakalder sig in-
teresse.

3 Fremmed ret

I de angelsaksiske lande har debatten om forholdet mellem et selskabs
ledelse og dets aktionzrer veret betydeligt mere omfattende, end hvad
der er set i de fleste kontinentaleuropziske lande. Nar det herudover ta-
ges i betragtning, at bade Storbritannien og ikke mindst USA har oplevet
en betydelig takeover-aktivitet, er det ikke overraskende, at der netop fra
disse lande kan hentes inspiration i forbindelse med en drgftelse af disse
spgrgsmal.

[ britisk retspraksis er der udviklet en sékaldt ,,proper purpose”-dok-
trin, der i korte trek betyder, at en ledelse, som er givet adgang til at
foretage et skgn, ikke méd udgve skonnet pi en sidan made, at usaglige
mal (,.improper purposes”) forfglges. Usaglige mal eller interesser er in-
teresser, der afviger fra de, som ledelsen forventes at forfglge i den givne
sammenh&ng. Til illustration kan n@vnes sagen Hogg v. Cramphorn, Li-
mitedS, hvor bestyrelsen for et target-selskab etablerede en fond til fordel
for selskabets ansatte. Etableringen af fonden skete som svar pa et
»fjendtligt” overtagelsesforsgg i form af et kgbstilbud for alle selskabets
aktier. Bestyrelsesmedlemmerne valgte sig selv som bestyrelse for fon-
den og udnyttede en af aktionzrerne tidligere meddelt bemyndigelse til
at udstede et stort antal aktier til fonden. Som fglge af disse dispositioner

8.  (1967) Ch.254 (1966) 3 W.L.R. 995.
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sikrede bestyrelsen sig, at mere end 50% af stemmerne 1 selskabet an-
bragtes hos ,,venligtsindede™ aktion@rer. Under en efterfglgende retssag
anlagt af en af aktionzrerne niede retten frem til, at bestyrelsen havde
udnyttet sine befgjelser for at bevare kontrollen over selskabet og der-
med forhindret flertallet af aktion@rerne i at tage stilling til det fremsatte
kgbstilbud. Bestyrelsen havde herved, ifglge retten, forfulgt et usagligt
formal, idet bemyndigelsen fra aktion@reme til bestyrelsen ikke var gi-
vet med henblik pé at sikre bestyrelsens kontrol og imgdegé tilbud for
selskabets aktier, men i stedet for at s@tte bestyrelsen i stand til at tilve-
jebringe frisk kapital til selskabet gennem aktieudstedelse.’

I en tilsvarende sag, Howard Smith Ltd. v. Ampol Petroleum Ltd.'Y,
néede retten ligeledes frem til, at udstedelse af nye aktier med det formal
at udvande en ugnsket kgbers aktiepost, ikke kunne betragtes som forfgl-
gelse af et sagligt formal. I

For sé vidt angar selskaber noteret pa The International Stock Exchan-
ge 1 London galder bestemmelserne 1 The City Code on Take-Overs and
Mergers'2, som praciserer og supplerer det princip, der har fundet ud-
tryk i retspraksis.

Det 7. af The City Code’s generelle principper fastslar indledningsvis,
at en target-bestyrelse ikke ma foretage skridt pa egen hand, som fgrer
til, at et sagligt motiveret kgbstilbud standses eller aktion®rerne fratages
mulighed for at tage stilling til et allerede fremsat tilbud. Det generelle
forbud i det 7. af The City Code’s generelle principper er ledsaget af en
opremsning i Rule 21 i City Code af dispositioner, som ledelsen ikke mé
foretage uden aktionzrgodkendelse, nar der er fremsat et offentligt kgbs-
tilbud for selskabets aktier, eller en sidan fremsattelse er umiddelbart
forestiende. I en sddan situation ma ledelsen ikke udnytte en bemyndi-
gelse til at udstede aktier, atha@nde eller erhverve aktiver af en vasentlig
veerdi, eller indga aftaler, som ikke er led i selskabets ordinre drift.

9. Seomsagen iPalmer's Company Law by C.M. Smitthoff, Vol. 1. p. 940-941. samt De-
borah A. De Mott, Comparative Dimensions of Takeover Regulation, i John C. Coffee,
Jr., Louis Lowenstein & Susan Rose-Ackermann (red.), Knights. Raiders. and Targets,
The Impact of the Hostile Takeover. p. 398 ff.. navnlig p. 409-410.

10. (1974) A.C. 821 (1974) 2 W.L.R. 689 (P.C))

11. Sagen er diskuteret i Palmer's Company Law by C.M. Schmitthoff, Vol. 1, p. 941 ff.

12. The City Code on Take-Overs and Mergers er et regelszt udstedt af det britiske Panel
of Take-Overs and Mergers. Der er tale om frivillige regler. som baserer sig pa en ge-
nerel accept fra de fleste af medlemmerne i den britiske finansverden, herunder navn-
lig Londons finanscentrum, the ,.City” of London. Om disse regler, se Contested Ta-
keovers p. 118 ff. samt Peter Frazer, The Regulation of Takeovers in Great Britain, i
Knights, Raiders, and Targets, p. 436 ff.
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Den regulering, som the City Code er udtryk for, afspejler det princip,
at target-selskabets aktionzrer skal have lejlighed til at tage stilling til et
kgbstilbud, uden at target-ledelsen leegger forhindringer i vejen for den-
ne proces.

I erkendelse af, at target-aktionzrerne ofte har brug for r&d om, hvor-
vidt de bgr acceptere kgbstilbuddet, indeholder City Code bestemmelser,
der skal sikre, at aktionzrerne treffer beslutning pa et oplyst grundlag,
jt. det 4. af de generelle principper samt Rule 3.1 og 25. Sidstnzvnte re-
gel pilegger target-bestyrelsen at meddele target-aktion®rerne sit syn pa
kgbstilbuddet, herunder oplysninger i tilbuddet om kgberens planer med
hensyn til target-selskabet og dets ansatte.

I amerikansk ret er der ikke pd det fgderale plan lovgivning, der be-
graenser en bestyrelses raideadgang, nar den stdr over for et kgbstilbud. 1
stedet er det relevante udgangspunkt den i delstaternes domspraksis ud-
viklede ,,business judgment rule”. Sa lenge et selskabs bestyrelse udvi-
ser den ngdvendige agtpagivenhed (,,care”) og loyalitet (,loyalty™), vil
domstolene afholde sig fra at censurere de forretningsmassige beslutnin-
ger, som bestyrelsen treffer.'?

Delaware’s hgjesteret har beskrevet the business judgment rule som ,,a
presumption that in making a business decision the directors of a corpo-
ration acted on an informed basis, in good faith and in the honest belief
that the action taken was in the best interest of the company”, cf. Aron-
son v. Lewis."

Medens man sdledes i britisk ret erkender den potentielle interesse-
konflikt, der eksisterer ved takeovers, betragtes ledelsens defensive tiltag
i amerikansk ret som udgangspunkt som enhver anden forretningsmees-
sig beslutning.

Denne behandling af ledelsens dispositioner i takeover-sammenhang
kan umiddelbart foreckomme ukompliceret, men kendsgerningen er, at
der har veret fgrt et utal — og fortsat fgres mange — retssager om konkre-
te dispositioner truffet af en ledelse for at undgd en overtagelse. En af de
begrensninger, som retspraksis har palagt target-bestyrelser, er, at en le-
delses forsgg pad at imgdegd et overtagelsesforsgg alene kan ske med
midler, som ma betragtes som rimelige 1 forhold til den trussel, som

13.  Enindgdende behandling af dette og de fplgende forhold findes i Contested Takeovers
p. 274 ff. Se ogsd Jan Schans Christensen, Hostile Takeovers — ..fjendtlige™ virksom-
hedsovertagelser i USA, p. 48 ff.

14. 473 A.2d 805, navnlig p. 812 (Del. 1984)..
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overtagelsesforspget reprasenterer, jf. Unocal Corp. v. Mesa Petroleum
Co."” Delstaten Delaware’s hgjesteret har i Unocal-sagen bl.a. statueret,
at the business judgment rule kun er anvendelig, hvis bestyrelsen ,,had
reasonable grounds for believing that a danger to corporate policy and
effectiveness existed because of another person’s stock ownership”. Sa-
fremt ledelsen alene har handlet i egen interesse og ikke ud fra ,,a good
faith concern for the welfare of the corporation and its stockholders”, jf.
Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., kan ledelsen ikke forvente at nyde
godt af den beskyttelse, som the business judgment rule er udtryk for.

The business judgment rule gzlder ikke fra det gjeblik. det star klart. at selskabet
vil blive athendet, jf. Revion v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A. 2d
173 (Del. 1986).

Nyere amerikansk retspraksis har givet anledning til spgrgsml om,
hvorvidt target-ledelsens befgjelser er sa vide, at den i princippet blot
kunne ,,sige nej” til et kgbstilbud uden aktionzrernes medvirken. 1En af
de domme, der har givet anledning til denne debat, Paramount Commu-
17 viser, at target-ledelsen ikke behgver at
strekke vaben og dermed skrinlegge planer, som maske ikke pa kort
sigt, men dog pa lengere sigt vil vare til gavn for aktionzrerne. Givet er
det dog, at ledelsen ikke blot kan sige ,,nej”, hvis et kgbstilbud er i aktio-
n&rernes interesse.

nications, Inc. v. Time, Inc.

Som nazvnt fgr er ledelsen ikke automatisk begranset i sin adgang til
at rade, blot fordi et kgbstilbud fremsattes. Det er dog pa den anden side
klart, at target-ledelsen har vanskeligere ved at forsvare defensive tiltag,
der er etableret, efter at konkret tilbud er fremsat, end foranstaltninger,
der er truffet i god tid forud, og maske oven i kgbet med aktionarernes
accept.

Problemet med ,,the business judgment rule” er, at den forudsatter, at
ledelsesbeslutninger, der treffes i overtagelsessammenha&ng, kan side-
stilles med andre selskabet vedrgrende forretningsmassige beslutninger.
Der tages med andre ord ikke hensyn til, at ledelsen netop i denne situa-
tion ikke kan forventes at tenke rent forretningsmassigt. Al menneske-

15. 493 A.2d 946 (Del. 1985). Se ogsd Moran v. Household International Inc.. 500 A.2d
1346 (Del. 1985).

16. 1 debatten har spgrgsmilet siledes vieret. om ledelsen kunne ,just say no™. jf. Conte-
sted Takeovers p. 278.

17. (1989-1990 transfer binder) Fed.Sec.L. Rep. (CCH) 94.938 (Del.. July 24, 1989).
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lig erfaring tyder pa, at det vil spille en rolle for en beslutningstager, at et
af de valg, han kan treffe — ikke at modsztte sig et overtagelsesforsgg —
tillige vil betyde, at han mister sin stilling. En ,,business judgment rule”
er derfor en grundleggende uegnet standard i den sammenha&ng.

Derimod er den i Storbritannien udviklede ,,proper purpose test” et eg-
net redskab til at behandle spgrgsmalet om, hvilke dispositioner en ledel-
se skal kunne treffe, nir den star over for et overtagelsesforsgg. Testen
anerkender interesseforskellene mellem ledelse og aktionarer og sigter
pa at begrense ledelsens radeadgang til de dispositioner, som ledelsen er
ansat til at befatte sig med. Stillingtagen til et overtagelsesforsgg er ikke
et managementanliggende og méa derfor overlades til dem, som ejer sel-
skabet, aktionazrerne. Dette betyder ikke, at ledelsen er afskaret fra at
kommentere et overtagelsesforsgg eller forsgge at vende aktionzrerne
herimod. Men ledelsen ma ikke pa egen hand bremse forsgget.

Det ma pa denne baggrund hilses velkomment, at EF-kommissionen i
sa hgj grad har ladet sig inspirere af de britiske erfaringer ved udform-
ningen af forslaget til 13. radsdirektiv.

4 EF’s forslag til 13. radsdirektiv

EF-kommissionen forsgger med sit forslag til 13. selskabsdirektiv, som
ogsa er omtalt i kapitel V, at gennemfgre en harmonisering af regulerin-
gen af overtagelsestilbud i1 EF-medlemsstaterne med det formal at be-
skytte aktion®rernes interesser, herunder sikre en ligebehandling af akti-
onazrerne.

De artikler i forslaget, der pakalder sig s®rlig interesse i forbindelse
med fastleggelse af target-ledelsens rolle, er 7, 8 og 14.

Artikel 7 bestemmer, at tilbudsgiveren, si snart han har truffet beslut-
ning om at fremsatte et tilbud, skal underrette den kompetente tilsyns-
myndighed (hvilket i praksis nok vil blive bestyrelsen for Kgbenhavns
Fondsbgrs) og target-selskabets bestyrelse eller direktion. Farst herefter
oftentligggres beslutningen, jf. artikel 7, stk. 1.

Snarest muligt herefter skal tilbudsgiveren udarbejde et tilbudsdoku-
ment, som inden offentligggrelsen skal fremsendes til tilsynsmyndighe-
den samt target-ledelsen, jf. stk. 2 og 3.'8

Bestemmelserne 1 artikel 7 h&nger ngje sammen med artikel 8, hvor-

18. Jf. nermere om kravene til indhold og fremsatielse af kgbstilbud i kapitel V.

120



VI - Hvilke regler gelder for ledelsens dispositionsadgang

efter target-bestyrelsen og -direktionen, nar de har modtaget meddelel-
sen om, at et tilbud vil blive fremsat i overensstemmelse med artikel 7,
stk. 1, er afskaret fra at foretage en rekke dispositioner i perioden frem
til offentligggrelsen af resultatet af tilbuddet, jf. artikel 8, stk. 1. Princip-
pet i artikel 8 er, at defensive foranstaltninger ikke ma treffes af target-
ledelsen alene, men forudsztter generalforsamlingens tilladelse. Denne
tilladelse skal i givet fald meddeles inden for acceptperioden'®, saledes
at target-selskabets aktionarer kan tage stilling til forslaget pa et velun-
derbygget grundlag. Tilladelser, som generalforsamlingen har meddelt
pa et tidligere tidspunkt, skal derfor pa ny meddeles af generalforsamlin-
gen i acceptperioden, jf. bemarkningerne til artikel 8.

Den fgrste begr&nsning, der gelder for target-ledelsen, er, at den ikke
ma udstede aktier, optioner, warrants eller konvertible obligationer20 pa
egen hand, jf. artikel 8, stk. 1, litra a). Kravet om, at generaiforsamlin-
gens tilladelse skal vere meddelt inden for acceptperioden, betyder, at
target-bestyrelsen ikke kan udnytte en tidligere givet bemyndigelse —
meddelt pa et tidspunkt, hvor aktion®rerne ikke var bekendt med tilbud-
det — til at udvide selskabets aktiekapital fx gennem rettede emissioner.
Nar meddelelse om, at tilbud vil blive fremsat, er fremkommet, vil be-
myndigelser af den i UfR 1991.180 H og UfR 1934.1081 V omhandlede
art vare uden betydning efter en gennemfgrelse af det 13. rédsdirektiv i
dets nuvarende udformning.

Aktieselskabslovens § 48, stk. 2, dbner mulighed for, at generaifor-
samlingen bemyndiger bestyrelsen til at kgbe selskabets egne aktier,
hvorved bemarkes, at selskabet ikke ma eje mere end 10% af dets egne
aktier, jf. stk. 1. Gennemfgres 13. Radsdirektiv i sin nuverende udform-
ning, vil en sddan bemyndigelse blive virkningslgs i overtagelsessituati-
oner, idet artikel 8, stk. 1, litra c) indebarer, at aktionzrernes godkendel-
se kreves under alle omstendigheder. Artikel 8 mé ligeledes betyde, at
det vil vere udelukket at anvende ,,ngdreglen” i § 48 a, stk. 1, i overta-
gelsessilualioner.2I

Dispositioner, ,,som vil kunne ®&ndre selskabets aktiver eller passi'ver i
vasentlig grad”, krever ligeledes generalforsamlingens godkendelse, jf.

19. Artikel 8, stk. 2, bestemmer ordensmassigt. at target-bestyrelsen eller direktionen kan
indkalde til en generalforsamlingen inden udlgbet af acceptperioden for kgbstilbuddet.

20. Jf. definitionen af .,andelsbeviser™ i artikel 2, 4. del, der angiver, at begrebet omfatter
veardipapirer, hvortil der er knyttet stemmerettigheder i et selskab, eller som giver mu-
lighed for at erhverve vardipapirer, hvortil der er knyttet sidanne rettigheder.

21. Jf. ogsa Contested Takeovers p. 361.
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artikel 8, stk. 1, litra b). Vasentlige @ndringer i et selskabs aktiver eller
passiver md, under hensyntagen til formalet med artikel 8, omfatte ikke
alene dispositioner, som fgrer til ®ndringer i den samlede aktivmasse
henholdsvis den samlede gzld, men ogsd vesentlige @ndringer i sam-
mensatningen af aktiver og passiver. Ud over forggelser af den samlede
geld og reduktion af den samlede aktivmasse vil fx omlagning af en
vasentlig del af selskabets geld vere omfattet. Ordene ,,vil kunne” bety-
der, at ikke alene dispositioner, der faktisk fgrer til de n@vnte @ndringer,
men ogséd sddanne, der rummer risiko for &ndringer, er omfattet.

Kravet om, at der ikke mi foretages @ndringer, der kan pdvirke sel-
skabets aktiver eller passiver, er begrenset til ®ndringer ,,i vaesentlig
grad”. Artiklen indeholder ikke nogen vejledning med hensyn til forsta-
elsen af dette vasentlighedskriterium. Det er nerliggende at antage, at
preambelen til direktivet kan fa betydning ved veasentlighedsvurderin-
gen. Det hedder siledes bl.a., at target-bestyrelsen eller -direktionen ikke
ma ,Jegge hindringer i vejen for et heldigt udfald af tilbuddet”. Andrin-
ger, der siledes er egnet til at pavirke udfaldet af et kgbstilbud, mi be-
tragtes som vasentlige, medens andre @ndringer, som ikke vil pavirke
tilbuddets skebne, neppe er omfattet.

Dispositioner, som vil kunne bevirke, at selskabet indgir forpligtelser
»uden modydelse™ krever ligeledes aktion@rgodkendelse efter artikel 8,
stk. 1, litra b). Terminologien ,,uden modydelse’” omfatter formentlig ik-
ke kun ,.gratis” uddeling af selskabets midler, men ogsd — og af mere
praktisk interesse — tilfelde, hvor selskabet kun modtager delvis betaling
for at patage sig en forpligtelse eller for overdragelsen af et aktiv. Dette
betyder, at ledelsen ikke kan gennemfgre salg af verdifulde aktiver, som
fx udviklingsprojekter eller profitable datterselskaber, til ,,venligtsinde-
de” aktionerer for en pris, der er lavere end den reelle vaerdi. Denne
form for ,,udsalg” ville imidlertid typisk stade pa problemer ogsi under
de gzldende danske regler, jf. aktieselskabslovens § 63.

Forpligtelser .,uden modydelse” vil omfatte de sikaldte lock-up afta-
ler, hvorefter en venligtsindet tredjemand (fx en aktionzr) far ret til at
kgbe bestemte, vardifulde aktiver, hvis der sker et skift i kontrollen over
selskabet. Her vil selskabets forpligtelse til at s@lge aktiverne billigt ske
uden modydelse, safremt der ingen tilsvarende forretningsmassige for-
dele er knyttet til lock-up arrangementet. Pa dette punkt vil artikel 8 for-
mentlig i det vesentligste betyde en precisering af geldende ret, hvoref-
ter aftaler, der ensidigt begunstiger tredjemand og ikke er i aktionzrer-
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nes eller selskabets interesse, strider mod aktieselskabslovens § 63.22
Der ligger dog en skarpelse i kravet om, at ogsé dispositioner, som ,,vil
kunne” fgre til forpligtelser uden modydelse, rammes af artikel 8.

Forpligtelser uden modydelse kan ogs& omfatte de sdkaldte ,,golden
parachutes” (gyldne handtryk) samt indgaelse af lane- eller kreditaftaler,
som yder langiveren bestemte fordele ved fx et skift i kontrollen, uden at
dette kan betragtes som forretningsmassigt begrundet.>} Netop vilkér i
ldne- og kreditaftaler kan i praksis volde vanskeligheder, idet det under-
tiden ses, at pengeinstituttet ved ydelsen af et 1an betinger sig, at bestem-
te personer eller selskaber forbliver aktionarer i det lantagende selskab.
Sa lenge vilkaret dikteres fra langivers side, vil der nzppe kunne rejses
kritik herimod.

Den relevante tilsynsmyndighed kan dispensere fra forbuddet mod de
ovenna@vnte &ndringer m.v., hvis der foreligger begrundelse herfor. Dis-
pensationen kan navnlig tenkes at blive givet, hvis det af omstendighe-
derne fremgar, at sigtet ikke er at pavirke udfaldet af et overtagelsesfor-
sgg.

Det af Industriministeriet nedsatte bgrsudvalg afgav den 12. juni 1991 en udialel-
se om forslaget til det 13. selskabsdirektiv. Udtalelsen er gengivet som bilag I i
Industriministeriets betznkning 1230 af februar 1992 om bgrsnoterede selskaber.
Flertallet af udvalget finder. at begrensningemne i udkastets artikel 8 i ledelsens
adgang til at gennemfgre transaktioner. som vil kunne @&ndre selskabets aktiver
eller passiver i vasentlig grad. eller som vil kunne bevirke. at selskabet indgar
forpligtelser uden modydelse. bgr udga, idet en begrensning af denne karakter er
..ungdigt bureaukratisk”. Flertallet anfarer til stgtte herfor. at princippet om be-
skyttelse af aktionzrerne allerede fglger af de almindelige selskabsretlige prin-
cipper. jf. aktieselskabslovens §§ 63 og 80. ligesom straffelovens regler om bl.a.
mandatsvig s@tter grenser for, hvad ledelsen i gvrigt kan foretage sig. Nar der
henses til, i hvilken interessekonflikt ledelsen befinder sig i disse situationer. og
hvor vesenligt det er, at der skabes klare regler for, hvorledes skift af kontrol over
selskaber bgr handteres, er bgrsudvalgets flertals holdning overraskende. Hver-
ken generalklausulerne i aktieselskabslovens § 63 og 80 eller straffelovens regler
yder megen stgtte til den ledelse eller de aktionarer, der er interesseret i at vide.
inden for hvilke rammer ledelsen kan ride.

Artikel 8 bygger, som n&vnt fgr, pa det rigtige princip, at det er aktionz-
rerne — og ikke ledelsen — der skal afggre et kgbstilbuds skebne. De be-
grensninger, der palegges ledelsen, er relevante i sammenhzngen, og

22. Jf. nermere herom Contested Takeovers p. 387 f.
23. Se Contested Takeovers p. 379 ff.
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gér heller ikke videre end ngdvendigt er. Der er siledes fortsat intet, der
forhindrer target-ledelsen i gennem medier eller direkte henvendelser til
aktion@rerne at argumentere imod et fremsat kgbstilbud, stadig forudsat,
at ledelsen optrader loyalt. Man kan maske rejse spgrgsmadlet, om ikke
det havde varet gnskeligt at supplere bestemmelserne i artikel 8 med en
»opsamlingsbestemmelse” pé linie med den fra the City Code kendte,
hvorefter der galder et forbud mod aftaler, der indgés ,,otherwise than in
the ordinary course of business”.** Meget tyder dog pa, at man ved en
formalsfortolkning af bestemmelserne i forslagets artikel 8 vil kunne
ramme de i praksis forekommende og for en overtagelsessituation va-
sentlige defensive skridt. Derimod er der formentlig behov for at ud-
strekke den aktionzrbeskyttelse, som artikel 8 er udtryk for, til ogsa at
gaelde i situationer, hvor der (endnu) ikke er bebudet et kgbstilbud i hen-
hold til artikel 7, stk. 1, men hvor target-ledelsen har grund til at tro, at et
overtagelsesforsgg er umiddelbart forestdende. Rule 21 i the City Code
anvender dette princip og palegger siledes target-ledelsen begrensnin-
ger fra det gjeblik, denne ,has reason to believe that a bona fide offer
might be imminent”.

Artikel 14 i direktivudkastet palegger target-bestyrelsen visse speci-
fikke pligter. Bestyrelsen skal saledes udarbejde et dokument, der inde-
holder en begrundet udtalelse om kgbstilbuddet. Kravet om, at bestyrel-
sens udtalelse skal begrundes, mé betyde, at bestyrelsen skal delagtigge-
re aktion®rerne i de vaesentligste overvejelser, som har fort til den kon-
klusion, der finder udtryk i dokumentet. For at sikre, at target-aktionz-
rerne far det bedst mulige beslutningsgrundlag, bestemmer artikel 14, at
bestyrelsens udtalelse som et minimum skal indeholde oplysning om,
hvorvidt der foreligger enighed mellem target-ledelsen og erhververen,
samt om der foreligger stemmeretsaftaler vedrgrende stemmerne i tar-
get-selskabet.

Derimod er det ikke et krav, at target-bestyrelsen gor brug af vafhengige radgi-
vere, siledes som det krieves i Rule 3.1 i City Code. Rule 3.1 bestemmer igvrigt,
at indholdet af ridgivningen skal oplyses target-aktionzrerne.

Det er ligeledes et minimumskrav, at udtalelsen indeholder oplysning
om, hvorvidt de bestyrelsesmedlemmer i target-selskabet, som selv ejer

24. Se Rule 21.

124



VI - Hvilke regler geelder for ledelsens dispositionsadgang

aktier i dette selskab, har til hensigt at acceptere kgbstilbuddet. Target-
ledelsens planer med hensyn til salg af aktierne i target-selskabet kan na-
turligvis give target-aktionzrerne et indtryk af, hvorledes de personer,
som presumptivt besidder den stgrste viden om target-selskabet, betrag-
ter kgbstilbuddet. En regel som foreslaet i direktivudkastet har derfor go-
de grunde for sig. Det kunne imidlertid overvejes at supplere reglen med
et krav om, at medlemmerne af target-bestyrelsen skal oplyse, om de pa
tidspunktet for fremsattelsen af kgbstilbuddet har forpligtet sig til at af-
haznde deres aktier til erhververen.?>

Direktivudkastets artikel 10, stk. 1, litra m) bestemmer, at et kgbstil-
bud skal indeholde oplysning om eventuelle serlige fordele, som kgbe-
ren har til hensigt at yde medlemmerne af target-bestyrelsen. Det fore-
kommer dog rigtigt, at ogsa target-bestyrelsen selv i sin udtalelse erklea-
rer sig herom, hvilket direktivforslaget imidlertid ikke leegger op til.

Det afggrende hensyn mé hele tiden vare, at der ggres rede for samtli-
ge forhold, der kan have betydning for ledelsens stilling til et kgbstilbud.

Ifglge artikel 14, stk. 3, skal target-bestyrelsens udtalelse kommunike-
res ud til aktion@rerne efter de retningslinier, der galder for offentliggg-
relse af kgbstilbud, jf. artikel 11 i direktivudkastet. Direktivudkastets
faedre har — meget forudseende — foreslaet, at target-bestyrelsens mang-
lende udfardigelse af dokument indeholdende ledelsens udtalelse ikke
skal fgre til en udsa®ttelse af virkningen af kgbstilbuddet.

5 Afslutning

Den danske retspraksis yder ikke megen stgtte til den, der gnsker at af-
daekke, hvilke retningslinier der glder for den ledelse, der star over for
et ,Jedelsesfjendtligt” kgbstilbud. Domstolene har hidtil ikke beskefti-
get sig med den interessekonflikt, som potentielt findes mellem target-le-
delsen pa den ene side og target-aktionzrerne pa den anden. I stedet af-
gores takeover-sager ved en mere formelt preget stillingtagen til fx ord-
lyden af en vedtzgtsmassig bemyndigelse til bestyrelsen om at udvide
aktiekapitalen eller en anvendelse af aktieselskabslovens generalklausu-
ler i §§ 63 og 80, uden at der herved tilsyneladende er taget stilling til de
s@rlige problemer, som skift af kontrol over et selskab rejser.
Retsudviklingen i Storbritannien er en god kilde til inspiration, idet

25. Rule 24.3(a)(1V) i the City Code indeholder et krav om. at en erhververs kgbstilbud
skal indeholde oplysning om det i teksten anforte.
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den bzrer preg af en erkendelse af den potentielle interessekonflikt,
samtidig med at den i britisk retspraksis udviklede ,,proper purpose”-test
er en velegnet standard ogsa ved vurderingen af de tilsvarende spgrgs-
mal i dansk ret. Ledelsesstrukturen i britiske selskaber er ganske vist ik-
ke identisk med, hvad der gelder for selskaber med hjemsted her i lan-
det, men problemet med interesseforskellene mellem ledelse og aktionz-
rer genfindes imidlertid her.

Forslaget til EF’s 13. selskabsdirektiv, som er inspireret af den britiske
City Code, indeholder hensigtsmassige begrensninger i ledelsens ra-
deadgang, men kunne med fordel pa visse punkter bringes i ngjere over-
ensstemmelse med the City Code.
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