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Forord

Som titlen antyder, beskæftiger denne bog sig med en række emner, der 
alle angår et selskabs ledelse og/eller aktionærer. Bogens underoverskrift 
–  og navnlig ordet „essays” –  tjener til at vise, at de 6 kapitler vedrører 
principielt uafhængige problemkredse, som imidlertid bindes sammen af 
bogens overordnede tema. Em nem e for de 6 kapitler er valgt ud fra et øn­
ske om at behandle problem stillinger inden for selskabs- og børsretten, 
som er centrale, relativt ubehandlede hidtil samt sidst, men ikke mindst, 
aktuelle.

Ved behandlingen af de enkelte em ner har jeg  dels forsøgt at redegøre 
for gældende ret og dels –  i visse af kapitlerne mere end i andre –  rede­
gjort for mine mere retspolitiske betragtninger.

M ålgruppen for bogen er personer, som i forvejen besidder en vis vi­
den om selskabsret, men som ønsker at uddybe deres viden på de ud­
valgte områder, eller som har lyst til eller behov for at overveje mange af 
de selskabsretlige spørgsmål, som såvel lovgiver som borgere stilles 
over for de kom m ende år. Bogen er derfor tænkt som et supplem ent til 
de allerede eksisterende standardværker inden for selskabsretten.

De enkelte kapitler kan læses såvel uafhængigt af hinanden som i 
sammenhæng, ligesom bogen kan anvendes som opslagsværk. A f sidst­
nævnte grund er bogen forsynet med doms- samt stikordsregister.

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

København i septem ber 1992

J a n  S c h a n s  C h r i s t e n s e n
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I Begrænsninger i aktionærers 
stemmeret – hvorledes ser fremtiden ud 
for stemmelofter og A- og B-aktier?

1 Indledning
A ktionærers stem m eret kan begrænses ved, at begrænsningen knytter sig 
til aktionæren. A lternativt kan det bestem m es, at aktierne i en bestem t 
aktieklasse alene bæ rer en brøkdel a f den stem m eret, som  tildeles den el­
ler de øvrige aktieklasser.

I daglig tale anvendes begrebet „stem m eretsbegræ nsning” ofte, når ta­
len er om en begrænsning relateret til aktionæren, d.v.s. såkaldte „stem ­
m elofter” . Et selskabs vedtægter kan fx, således som det ofte ses, be­
stemme, at én aktie giver én stemme, tre aktier 2 stem m er og 5 aktier el­
ler mere 3 stemmer. Uanset hvor m ange aktier, aktionæren således ejer, 
vil han m aksim alt kunne afgive 3 stemmer. Inspireret a f andelstanken ser 
man ligeledes undertiden, at ingen aktionær –  uanset aktiepostens stør­
relse –  har mere end én stemme.

Den anden form for stem m eretsbegrænsning, stem m eretsdifferentie­
ring, kendes bedst fra selskaber med A- og B-aktier. A -aktiem e repræ ­
senterer her typisk de stem m estærke aktier, m edens B-aktionærem e må 
nøjes med en mindre indflydelse.

EF-kom m issionen har i sit forslag til 5. Rådsdirektiv om  aktieselska­
bers struktur og deres organers beføjelser og pligter lagt op til begræns­
ninger i selskabers adgang til at indføre eller opretholde stem m eretsbe- 
grænsninger.1 D irektivforslaget har været genstand for drøftelser i en år­
række og har, bl.a. på grund af uenighed om m edarbejdernes rolle i for­
bindelse med ledelsen af selskaber, i perioder ligget stille. Det synes dog 
som om, der efterhånden er en vis enighed om principperne i forslagets 
artikel 33, som indeholder bestem m elser af relevans for stemmeretsbe- 
grænsninger. I lyset af dette er form ålet med nærværende kapitel at give 
læseren et indtryk af, i hvilken sam m enhæng de gældende danske regler 
kan ses og hvilken udvikling, som måske kan forventes i 1990’erne.

1. Jf. den 3. ændring af forslaget til det 5. direktiv , offentliggjort i EF-tidende nr. C 321/ 
9 a f  12.12.1991 smh. med EF-tidende nr. C 240 a f  9.9.1983.
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En tredje m ulighed for at begrænse aktionæ rernes indflydelse, som im idlertid ikke 
vil blive berørt yderligere her, er anvendelsen af ejerbegræ nsninger, d.v.s. bestem ­
m elser i et selskabs vedtæ gter om , at ingen aktionæ r kan eje m ere end en bestem t 
procentdel a f  selskabets aktier. Sådanne begræ nsninger –  undertiden også be­
nævnt „ejerlofter" –  er bl.a. om talt i Industrim inisteriets betæ nkning 1229 a f  fe­
bruar 1992 om  forenkling og frem tidstilpasning a f  selskabslovene, p. 39 ff sam t af 
G om ard i U fR 1992.B 63 og af lan  Schans C hristensen i Contested Takeovers p.
343. H eller ikke den beslæ gtede adgang til i vedtægterne at gøre overdragelse af 
aktier betinget a f  bestyrelsens (eller andres) sam tykke, jf. aktieselskabslovens S 
172, stk. 1, vil blive gjort til genstand for om tale i det følgende, se dog 6 nedenfor.

2 Historisk baggrund
Selv om debatten om stem m eretsbegrænsninger undertiden giver det 
indtryk, at der er tale om en forholdsvis ny foreteelse, er dette ingenlun­
de tilfældet. Her i landet brugtes stem m elofter allerede i det 18. århund­
rede af Det Asiatiske Compagni, et a f datidens største, danske handels­
kompagnier. I den af selskabets Participanter i 1732 forfattede K onventi­
on bestem m es det i § 30, at en fuld aktie på 250 rigsdaler giver én stem ­
me, 3 aktier 2 stem m er og 5 aktier eller mere 3 stemmer.2

I henhold til det Kiøbenhavnske A ssurance-Com pagnis Convention af 
1726 havde hver af aktionærerne kun én stem m e.3

Også A- og B-aktier har været kendt længe og anvendtes fx af Det 
Kongelige Octrojerede A lm indelige Brandassurance-Com pagni for Va­
rer og Effecter i sidste halvdel af det 19. århundrede.4

I lang tid førte det alm indeligt anerkendte princip om selskabsretlig 
kontraktsfrihed5 til, at der ikke fandtes en regulering af retten til at be­
grænse eller elim inere stemmerettigheder. Hverken aktieselskabslovene 
af 1917 eller 1930 indeholdt forbud mod eller ram m er for anvendelse af 
stemmeretsbegrænsninger.

Dette er im idlertid ikke ensbetydende med, at alle fandt stem m erets­
begrænsninger ønskelige. Allerede Ørsted gjorde gældende, at „forhol­
dets natur” måtte føre til, at den, der har et større antal aktier, må antages 
at have den samme ret, som ellers ville tilkomme de aktionærer, mellem 
hvilke det nævnte antal aktier måtte være fordelt.6

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

/  • Begrænsninger i aktionærers stemmeret

2. Se H.O. Jensen, UfR 1944 B 221 ff., navnlig p. 225. Jf. også Inger D iibeck, A ktiesel­
skabernes Retshistorie, p. 17 ff.

3. Se H.O. Jensen, p. 240.
4. Jf. Inger D iibeck. p. 110-111.
5. Jf. herom  G om ard, A ktieselskabsret, p. 45 f.
6. Jf. H.O. Jensen, p. 241.
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/  • Begrænsninger i aktionærers stemmeret

nok hovedsagelig tjente det formål „at bevare Generalforsamlingens domi­
nerende Indflydelse i Selskabet, idet der uden en sådan Begrænsning vilde 
være Fare for, at Direktionen kom til at bestaa af Hovedaktionærerne, hvor­
med Magten vilde blive flyttet fra Generalforsamlingen til Direktionen.”7

De to betænkninger fra henholdsvis 1964 og 1969, der gik forud for 
vedtagelsen af aktieselskabsloven af 19738 indeholdt begge kritik af an­
vendelse af stem m eløse aktier, idet dette måtte anses for uforeneligt med 
nutidens opfattelse af aktionærens stilling, der forudsætter, at „der til ak­
tionærens kapitalindsats er knyttet en vis medindflydelse på selskabets 
anliggender” .9

Dette førte til bestem m elserne i den nuværende aktieselskabslovs § 
67, stk. 1, der fastslår, at der skal være knyttet stem m eret til samtlige ak­
tier, og at stem m eretsforskellen m aksim alt må være 10:1.

3 Gældende dansk ret om stemmeretsbegrænsninger
3.1 Stem m elofter
Et selskabs generalforsam ling kan med 4/5 majoritet beslutte at fastsætte 
et stem m eloft i vedtægterne, jf. aktieselskabslovens § 172, stk. 2. M e­
dens der er skabt ram m er for adgangen til at gennem føre stemmeretsfor- 
skel i § 67, stk. 1, indeholder aktieselskabsloven ingen begrænsninger 
for så vidt angår stemmelofter.

Adgangen til at anvende stem m elofter vil efter om stændighederne fø­
re til, at aktier tilhørende en aktionær med en betydelig portefølje af de 
pågældende 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, i aktieselskabsloven.

For så vidt angår realkreditaktieselskaber opstået ved om dannelse af 
eksisterende realkreditinstitutter følger det af realkreditlovens § 70, stk. 
2, at der for andre end den oprindelige forening eller fond skal gælde en 
begrænsning af stemmeretten. Også for sparekasseaktieselskaber opstået 
ved om dannelse af en sparekasse til et aktieselskab gælder stem m erets­
begrænsninger, jf. bank- og sparekasselovens § 52 f.

I Industrim inisteriets betænkning nr. 1229 af februar 1992 om forenk-

7. Se H.O. Jensen, p. 241.
8. Jf. B etæ nkning nr. 362/1964 om  revision af aktieselskabslovgivningen, og B etæ nk­

ning nr. 540/1969 om  en fæ llesnordisk aktieselskabslovgivning
9. Jf. 1964-betænkningens p. 151 og 1969-betænkningens side 108.
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ling og frem tidstilpasning af selskabslovene angives følgende væsentlige 
begrundelser for indførelse af stemmeloft (p. 31):

• begrænsning af enkelte investorers mulighed for at opnå betydelig 
eller dom inerende indflydelse;

• et ønske om at kunne tiltrække også mindre aktionærer og dermed 
opnå stor spredning af aktierne eller etablering af et andelslignende 
internt forhold mellem aktionærerne; og

• begrænsning af den enkelte aktionærs stemmeret med henblik på at 
sikre, at selskabet også kan varetage bl.a. medarbejderinteresser, of­
fentlige interesser eller regionale hensyn.

Til de nævnte begrundelser kan føjes, at en række selskaber i dag har 
stem m elofter i deres vedtægter af historiske årsager. Det klassiske ek­
sempel er aktieselskaber stiftet af andelsbevægelsen eller som er resulta­
tet a f en om dannelse af et gensidigt forsikringsselskab.

M ange selskaber anvender i øvrigt stemmelofter, uden at dette ses be­
grundet med andet end ønsket om at undgå, at en eller flere større aktio­
nærer dom inerer selskabet. Trangen til at undgå større aktionærers ind­
flydelse fører ofte til, at stemmeloftet er suppleret med en såkaldt inte­
ressegruppeklausul, som indebærer, at aktionærer, der sam arbejder eller 
på anden måde kan siges at tilhøre samme interessegruppe, ved stem m e­
afgivning betragtes som én aktionær.

A f samtlige de selskaber, der er noteret på Københavns Fondsbørs, an­
vender ca. 1/4 stem m elofter.10 Blandt de børsnoterede banker anvender 
over 90% stemmelofter, hvilket formentlig bl.a. er en følge af, at bankak­
tieselskaber i medfør af lov om banker og sparekasser er afskåret fra at 
etablere aktieklasser med forskellige stemmeret, jf. lovens § 3. Derimod 
antages § 3 ikke at være til hinder for bestem m elser om stemmeloft.

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

Indtil 1. januar 1974, hvor den nugældende aktieselskabslov af 1973 
trådte i kraft, var det tilladt for selskaber at udstede stemmeløse aktier. 
Som en overgangsregel bestem m er aktieselskabslovens § 169, at stem-

I ■ Begrænsninger i aktionærers stemmeret

10. Se C ontested Takeovers p. 436.

14



I ■ Begrænsninger i aktionærers stemmeret

meløse aktier samt aktier, der har en stemmeværdi, som er mere end 10 
gange værdien af nogen anden aktie af samme størrelse, og som er tegnet 
før ikrafttrædelsen den 1. janaur 1974, vedbliver med at være gyldige, 
uanset begrænsningerne i retten til at udstede aktier med forskellig stem ­
meværdi. Overgangsbestem m elsen er blevet fortolket derhen, at ejere af 
stemmeløse aktier vil kunne tildeles nye stem m eløse aktier ved fondsak­
tieemission, ligesom ejere af aktier med mere end 10-dobbelt stemmeret 
kan tildeles sådanne aktier ved fondsaktieem ission, medens ingen af de­
lene er mulig i forbindelse med aktietegning.11

Aktier tilhørende samme klasse skal altid have samme stemme pr. ak­
tie, jf. lighedsprincippet i aktieselskabslovens § 17. Det er således en for­
udsætning for indførelse af aktier med forskellige stemmerettigheder, at 
der etableres forskellige klasser. Derimod er der intet i vejen for, at en ny 
aktionær i et selskab afskæres fra at stemme på sine aktier på lige fod 
med øvrige aktionærer i klassen, fordi der gælder en 3 mdr.’s noterings- 
frist, jf. aktieselskabslovens § 67, stk. 2. Afgørende er, at alle aktionærer 
i samme klasse behandles ens.

Efter de gældende regler vil 9,1 % af et selskabs (A-) aktiekapital kun­
ne råde over et flertal af stemmerne, forudsat at den maksimalt tilladte 
stem m eretsforskel er anvendt. Betænkning 1229 p. 19 illustrerer dette:

Aktiekapital Stemmer

Der gælder ikke, som det ses i en række andre lande, begrænsninger i 
den del af den samlede aktiekapital, der kan udgøres af stemmesvage ak­
tier. Så længe forholdet 10:1 respekteres, er der ingen grænser for det an­
tal a f aktier, som udstedes inden for de enkelte klasser.

Beslutning om etablering af to eller flere aktieklasser med forskellige 
rettigheder forudsætter tiltræden af samtlige aktionærer, hvis retsstilling 
forringes, jf. aktieselskabslovens § 79, stk. 3 .1“

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

11. Jf. betæ nkning nr. 1229 p. 17 og 32 f. sam t Niels Thom sen A /S-loven med kom m en­
tarer. p. 526.

12. Jf. G om ard. A ktieselskaber & A npartsselskaber, p. 224.

91 aktier å 10 stemmer 
909 aktier å 1 stemme

910 stemmer 
909 stemmer

1000 aktier 1819 stem m er
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ønsker at bevare kontrollen over denne, uanset en delvis overdragelse. Dif­
ferentieret stemmevægt ses også anvendt ved efterfølgende tilførsel af 
egenkapital samt i forbindelse med børsintroduktioner. Sidst, men ikke 
mindst, ses A- og B-aktier anvendt som væm mod en uønsket overtagelse.

Blandt børsnoterede selskaber har ca. halvdelen flere aktieklasser.13 
Tallet skal ses i lyset af, at de børsnoterede banker som alle andre banker 
er afskåret fra at anvende aktieklasser med forskellig stemmeret.

4 Fremmed ret
Den tyske Aktiengesetz tillader anvendelse af stem m elofter i et selskabs 
vedtægter, jf. § 134, stk. 1, 2. punktum. M ange tyske selskaber har på 
denne baggrund begrænset den enkelte aktionærs stemmeret, enten såle­
des at aktionæren maksimalt har et antal stem m er svarende til et i forve­
jen  fastsat nom inelt beløb (fx BASF: nom. 80.000.000 DEM og Sche­
ring: nom. 12.000.000 DEM), eller således at stemmeretten maksimeres 
ved, at der kun kan stemmes for et beløb svarende til en bestemt procent­
del af selskabets aktiekapital (Continental: 5%, Deutsche Bank: 5%, 
Henkel: 10%, M annesmann: 5% og Hoesch 15%).14

Tyske selskaber har ligeledes mulighed for at udstede stemmeløse 
præferenceaktier, jf. § 139 i Aktiengesetz. Stem m eløse aktier skal imid­
lertid som kompensation for den m anglende stem m eret have forlods ret 
til udbytte, og denne ret skal være kumulativ. Det er endvidere et krav, at 
stemmeløse aktier ikke må udgøre mere end 50% af selskabets samlede 
aktiekapital. Såfrem t der ikke betales fuldt kumulativt udbytte til præfe­
renceaktionærerne, indtræder der stem m eret også for disse aktiers ved­
kommende. Stemmeretten vil her være gældende, indtil selskabet igen 
har opfyldt sine forpligtelser over for præferenceaktionærerne.

Den svenske Aktiebolagslag har, for så vidt angår stemmelofter, et ud­
gangspunkt, som næsten er modsat aktieselskabslovens, idet ingen –  på 
egne eller andres vegne –  kan afgive stem m er svarende til mere end 1/5 
af de på generalforsam lingen repræsenterede stemmer, jf. Aktiebolagsla- 
gens 9:3. Det kan imidlertid i et selskabs vedtægter bestemmes, at der ik­
ke skal gælde et sådant stem m eloft.15 Aktiebolagslagen tillader aktie­

/  • Begrænsninger i aktionærers stemmeret

13. Se C ontested Takeovers p. 436.
14. Jf. T heodor Baum s i Die A ktiengesellschaft Nr. 6/1990 p. 221 ff.
15. Jf. K edner & Roos, A ktiebolagslagen, I, p. 233 ff. sam t Knut Rodhe, A ktiebolagsrätt, 

p. 183 ff.
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/  • Begrænsninger i aktionærers stemmeret

klasser med forskellige stemmeret, men kræver dog, at stem m eforskel­
len ikke må overstige 10:1, jf. 3:1 i A ktiebolagslagen.16

Den norske Aksjelov åbner mulighed for stemmelofter, ligesom loven 
heller ikke er til hinder for etablering af aktieklasser med forskellig 
stem m eret eller helt uden stemmeret. Hvad angår stem m eretsdifferentie­
ring og stemmeløse aktier gælder der dog den modifikation, at bestem ­
melse herom alene gyldigt kan træffes i selskaber med et aktionærantal, 
som er lavere end 20, jf. § 9 -3 .17

Den britiske Com panies Act åbner mulighed for stem m elofter.18 Mere 
anvendt end begrænsninger i den enkelte aktionærs stem m eret er etable­
ring af to aktieklasser, hvoraf én består af aktier med stemmeret (typisk 
benævnt „ordinary shares” ) medens den anden aktieklasse udgøres af ak­
tier, der har ret til et fast udbyttebeløb forud for de øvrige aktier, men 
hvortil der sædvanligvis ikke er knyttet stemmeret („preference sha­
res” ) .19 Ved præferenceaktier ses det ofte, at fortrinsretten til udbytte er 
kumulutiv, d.v.s. at de aktionærer, der ejer ordinary shares ikke modtager 
udbytte, før præferenceaktionærerne har m odtaget udbytte for såvel det 
pågældende regnskabsår som eventuelt „ophobet” udbytte vedrørende 
tidligere regnskabsår.

Den franske aktieselskabslov („Loi sur les Sociétés Com m erciales” ) 
tillader ejerlofter20. Også udstedelse af stem m eløse aktier og aktieklas­
ser med forskellig stemmeret er tilladt. I forbindelse med sidstnævnte 
kategori er det muligt at knytte dobbelt stemmeret til aktier, som har til­
hørt den samme aktionær i en forud fastsat periode, som ifølge loven 
skal være på mindst 2 år. -l Den anciennitetsm æssigt bestemte begræns­
ning af stem m eretten kan dog for børsnoterede selskabers vedkommende 
ikke strække sig over en periode længere end 4 år.22

Den hollandske civile lovbog („Burgerlijk W etboek”) åbner mulighed

16. Jf. K edner & Roos. I. p. 59 ft'.
17. Jf. M arthinussen & A arbakke. A ksjeloven med kom m entarer, p. 285 ff.
18. Londons fondsbors. The International Stock Exchange, har im idlertid typisk nægtet 

notering a f  selskaber, som har udstedt aktier uden eller med m eget begræ nset stem m e­
ret.

19. Undertiden anvendes betegnelserne „A"- og ,.B "-aktier p å e n  – i hvert fald fo ren  dansk 
ju ris t –  frem m edartet vis. idet A -aktierne typisk er stem m eløse. m edens der er knyttet 
stem m erettigheder til B-aktierne. A nvendelsen af A og B er her næsten om vendt i for­
hold til den i D anm ark kendte term inologi.

20. Se C ontested T akeovers p. 439.
21. Se G érard M a m . La D efense A nti-O PA . Revue des D roits des A ffaires Internationa­

les. 1988. p. 333 ff. især p. 345-46. Se ogsa C ontested Takeovers p. 439.
22. Jf. C ontested T akeovers p. 439.
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for, at et selskabs vedtægter begrænser den enkelte aktionærs stemmeret 
ned til 6 stemmer. Loven tillader endvidere udstedelse af stemmeløse ak­
tier, men for så vidt angår selskaber noteret på Amsterdams fondsbørs, 
må stemmeløse aktier ikke udgøre mere end 50% af den samlede aktie­
kapital.23

5 EF’s forslag til 5. rådsdirektiv
5.1 Indledning
I oktober 1972 forelagde EF-K om m issionen det første forslag til et 5. 
selskabsdirektiv om aktieselskabers struktur og deres organers beføjelser 
og forpligtelser for M inisterrådet.24

Forslaget, der som titlen angiver var sigtet på bl.a. at regulere forhol­
det mellem generalforsam ling, ledelse og medarbejdere, skulle vise sig 
at møde mange problemer. Det økonom iske og sociale udvalg samt 
Europa-parlam entet afgav henholdsvis decem ber 1974 og juni 1982 ud­
talelser om Kommissionens forslag.2*’ Det mest problem atiske ved for­
slaget var, at det indeholdt regler om medarbejderrepræsentation, hvilket 
navnlig Storbritannien fandt uacceptabelt.

Kommissionen fremkom i august 1983 med et nyt forslag til direktiv­
tekst 26, som sidenhen var genstand for megen diskussion.

Navnlig baseret på EF-Kom m issionens m eddelelse af 10. maj 1990 
om hindringerne for offentlige overtagelses- eller om bytningstilbud27, 
hvori Kommissionen, på baggrund af bl.a. den såkaldte Booz Allen-rap- 
port28, påpegede en række juridiske hindringer for køb af selskaber, be­
sluttedes det at ændre direktivforslaget på ny med henblik på at styrke 
aktionærernes stilling. Dette førte til udarbejdelsen af et tredje forslag til 
5. direktiv, som offentliggjordes i decem ber 1991.29

De af dette forslags bestemmelser, der er af særlig interesse i nærvæ­
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23. Se J.M . B lanco Fernández. De naam looze vennootschap 67/7-8. juli/augusl 1989 p. 
153 ff., sam t Contested Takeovers p. 442. Sidstnæ vnte sted findes henvisninger til den 
hollandske rapport, der lå til grund fo rd c  a f  A m sterdam s fondsbørs indførte begræ ns­
ninger vedrørende noterede selskaber.

24. Jf. EF-Tidende nr. C 131 af 13.12.1972 p. 49.
25. Jf. EF-Tidende nr. C 109 af 19.9.1974 p. 9 og EF-Tidende nr. C 149 a f  14.6.1982 p. 17.
26. J f. EF-Tidende nr. C 240 a f  9.9.1983 p. 2.
27. Jf. DOK SEC (90) 901 endelig  udgave af 10.5.1990.
28. Jf. Report to the C om m ission on the E uropean C om m unities. DGXV B-2 Direction 

General –  Institutions F inancieres et Droit des Sociétés. Study on O bstacles to T ake­
over Bids in the European Com m unity. January 1990.

29. Jf. EF-Tidende nr. C 321/9 a f  12.12.1991.
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rende sammenhæng, findes i artikel 33, som i høj grad har haft de tyske 
regler som forbillede.

Forslaget om fatter ikke anpartsselskaber, og den høje grad af kon­
traktsfrihed, der gælder for denne selskabstype30, kan derfor udmærket 
tænkes at føre til, at anpartsselskabsform en vælges oftere fremover, der­
som aktieselskabernes vedtægter bliver mere regelbundne.

Det kan imidlertid ikke udelukkes, at lovgiver vælger at ændre an- 
partsselskabsloven med henblik på at undgå, at aktieselskaberne om dan­
nes til anpartsselskaber og dermed frigøres af de mere byrdefulde regler, 
der følger af 5. direktiv. Hvis lovgiver beslutter at ændre anpartssel- 
skabsloven, vil man for så vidt angår overgangsbestem m elser (som er et 
af de store problem er ved 5. direktiv jf. nedenfor under 5.4) ikke være 
bundet af direktivets restriktive bestem m elser herom, da direktivet kun 
om fatter aktieselskaber.

5.2 Forslagets regulering a f  stem m elofter
I artikel 33, stk. 1, i det seneste forslag til 5. rådsdirektiv (3. ændring) be­
stemmes det, at aktionærernes stemmeret ..står i forhold til den andel i 
den tegnede kapital, der repræsenteres af aktionærerne".

I de tidligere udkast til direktiv var det som en undtagelse herfra be­
stemt, at et selskabs vedtægter måtte begrænse det antal stemmer, som 
den enkelte aktionær kunne råde over. Denne undtagelse fra hovedreglen 
er imidlertid udgået i det seneste direktivforslag.

En gennemførelse 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, når overgangsperioden er udløbet.

Kravet om proportionalitet mellem kapital og stem m er er i overens­
stemmelse med de strømninger, der i de senere år har præget synet på ak­
tiemarkedet, og som bl.a. har fundet udtryk i et ønske fra de større insti­
tutionelle investorer om, at kapitalinvestering i selskaber må ledsages af 
retten til at udøve reel indflydelse.

Proportionalitetskravet må føre til, at ikke alene „rene” stemmelofter 
rammes, men også vedtægtsmæssige bestemmelser, hvorefter større aktie­
poster ifølge en fastsat skala kun giver ret til et, relativt set, faldende antal 
stemmer. Denne form for stemmeretsbegrænsning, som i praksis typisk er 
kombineret med et egentligt loft, opfylder ikke kravet om proportionalitet.

30. Jf. således anpartsselskabslovens S 48. som ikke indeholder bestem m elser om stem ­
m eretsbegræ nsninger. U dgangspunktet e r herefter, at der gæ lder aftalefrihed.
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Forslaget til 5. direktiv stiller sig ikke i vejen for en fortsat anvendelse 
af ejerbegrænsninger. I det omfang, der kan opnås den fornødne tilslut­
ning hertil –  og med de begrænsninger, der gælder for børsnoterede sel­
skaber31 –  vil en spredning af aktierne og derm ed stemmeretten føre til 
et resultat, der svarer til det, der opnås gennem anvendelse af stem m elof­
ter. Da ejerlofter reelt også begrænser aktionærernes indflydelse i den 
forstand, at de forbliver „små” , kan det undre, at direktivforslaget ikke 
tillige indeholder et forbud mod ejerlofter. En grund hertil kan dog være, 
at ejerlofter ikke er særlig udbredt i de øvrige EF-lande og derfor ikke 
har været genstand for den store opmærksomhed.

5.3 Forslagets regulering a f  stemmeretsdifferentiering  
Artikel 33, stk. 2, modificerer reglen om proportionalitet mellem kapital 
og stem m eret ved at åbne mulighed for, at det i m edlem sstaternes lov­
givning tillades, at et selskabs stiftelsesoverenskom st eller vedtægter be­
grænser eller udelukker stemmeretten for aktier, som tillægges særlige 
rettigheder. Sådanne aktier må ifølge stk. 2 højst udgøre 50% af den teg­
nede kapital.

Indledningsvis bemærkes, at direktivet, hvis det vedtages, vil være et 
såkaldt „m inim um sdirektiv” . Set i lyset af hensigten med direktivet vil 
dette sige, at der vil blive fastsat grænser for, hvor meget aktionærernes 
stem m erettigheder kan udvandes. M edens forslaget –  på linie med gæl­
dende tysk ret –  åbner mulighed for, at den danske lovgiver indfører 
stemmeløse aktier op til 50% af den samlede aktiekapital, er lovgiver ik­
ke nødsaget til at forlade princippet om maksimum stemmeretsforskel på 
10:1, jf. aktieselskabslovens § 67, stk. 1. Om lovgiver i forbindelse med 
gennem førelsen af direktivet vælger at tillade udstedelse af stemmeløse 
aktier, er en anden, frivillig sag. De grunde, som i sin tid førte til 10:1 
reglen, er fortsat til stede, og der er derfor grund til at tro, at indførelse af 
stemmeløse aktier vil støde på megen modstand. Den danske lovgiver er 
ligeledes frit stillet med hensyn til at foretage en udligning af aktiers 
stemmeret ved at indføre princippet „én aktie, én stem m e” .32

En gennem førelse af forslaget i dets nuværende form vil im idlertid på­
lægge Folketinget at begrænse adgangen til at udstede stemmesvage ak­
tier, herunder B-aktier, til et maksimum på 50% af aktiekapitalen. Tæ n­
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31. Jf. C ontested Takeovers p. 339 ff.
32. 1 C ontested T akeovers p. 398 ff. foreslås det at lade dette princip gælde for selskaber, 

der har aktier noteret på K øbenhavn Fondsbørs, jf. også nedenfor.
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ker man sig, at Folketinget beslutter sig til at tillade stem m eløse aktier, 
vil det være et krav, at aktier tilhørende denne klasse lagt sammen med 
eventuelle stemmesvage aktier ikke overstiger de nævnte 50%.

Det vil yderligere være et krav, at stemmesvage eller stemmeløse ak­
tier tillægges „særlige rettigheder” . Den tyske aktieselskabslov, som på 
dette punkt har været model for Kommissionen, bestemmer, at stem m e­
svage eller stemmeløse aktier som „særlig ret” har forlods ret til kum ula­
tivt udbytte, d.v.s. ret til en i forvejen fastsat procent udbytte, som akku­
muleres fra år til år, således at der først udbetales udbytte på de ordinære 
aktier, når de fortrinsstillede aktionærer har m odtaget årets udbytte samt 
eventuelt „opsparet” udbytte fra tidligere år. EF-Kom m issionen har valgt 
ikke at binde medlemsstaterne til at begrænse de særlige rettigheder til 
forlods udbytte. Det vil dog være nærliggende at tillægge stemmesvage/- 
løse aktier forlods udbytte, enten på kumulativ basis eller således at for­
trinsretten kun gælder for det enkelte år. En anden mulighed er at give de 
fortrinsberettigede aktionærer forlods ret til likvidationsprovenu. Det er 
dog næppe enhver fortrinsstilling, som vil have tilstrækkelig substans til, 
at den vil blive betragtet som tilstrækkelig kom pensation for den m ang­
lende stemmeret. Det er således ikke sikkert, at en fortrinsstilling ved lik­
vidation i sig selv er tilstrækkelig, ligesom en rent symbolsk forlods ud­
bytteret også kan tænkes at være utilstrækkelig. Direktivforslaget inde­
holder dog ikke nogen vejledning på dette punkt.33

De særlige rettigheder vil ofte, men behøver ikke, være af økonomisk 
art. Alternativt kan tænkes, at de fortrinsberettigede aktionærer tillægges 
ret til at vælge et bestemt (mindste) antal af medlemmerne til bestyrelsen 
eller repræsentantskabet. Det bør dog her holdes for øje, at andre af direk­
tivforslagets bestemmelser medfører, at valg af flertallet af medlemmerne 
af de ledende organer skal foretages af generalforsamlingens flertal. Det 
kan således ikke bestemmes, at indehavere af en bestemt kategori af aktier 
kan vælge bestyrelsesflertallet, jf. artikel 4, stk. 5, 21 b, stk. 5, samt 36.

Man bør være opm ærksom  på, at kravet om tildeling af særlige rettig­
heder ikke alene vil gælde i det tilfælde, hvor dansk aktieselskabsret til­
lader stemmeløse aktier, men også for aktier, der blot bærer en svagere 
stem m eret end aktier tilhørende en anden aktieklasse i samme selskab.

I lighed med, hvad der kendes i tysk ret, vil selv stemmesvage/-løse 
aktier ifølge forslaget blive tillagt et forholdsm æssigt antal stem m er i den

33. Jf. betæ nkning 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 aktionærer, som 
har givet afkald på deres ret til indflydelse, alligevel skal kunne stemme 
for dermed at varetage deres interesser, såfremt selskabet har misligholdt 
sin del af den aftale, som aktien er udtryk for.

I modsætning til, hvad der gælder i visse andre lande –  og hvad der 
gjaldt i forhold til et tidligere forslag til 5. direktiv – er det ikke et krav, at 
m isligholdelsen strækker sig over flere regnskabsår. Det forhold, at stem­
meretten på disse aktier allerede indtræder ved misligholdelse efter ét år, 
har formentlig bl.a. til følge, at det vil være lettere for de aktionærer, som 
erhverver stemmesvage/-løse aktier, at acceptere forlods udbytte uden 
det kumulative element.

Det seneste forslag til direktiv har ligeledes præciseret, at den „ekstra­
ordinære” stem m eret alene er til stede, så længe de pågældende aktionæ­
rer ikke nyder godt af de særlige fordele, som deres aktier ellers byder 
på.

5.4 Overgangsproblemer
Forslaget til det 5. selskabsretsdirektiv bestem m er i artikel 64, at med­
lemslandenes selskaber inden for en periode på 18 m åneder fra gennem ­
førelsen af direktivet i national ret skal bringe deres vedtægter i overens­
stemmelse med direktivet. Formuleringen i bestemmelsen synes at indi­
cere, at alle selskaberne –  uanset om de har udestående, stemmeløse ak­
tier fra før 1974, stem m elofter eller A- og B-aktier –  skal opfylde direk­
tivets krav, når der er hengået halvandet år, efter at direktivet er blevet 
dansk ret.

For så vidt angår eksisterende stem m elofter er det vanskeligt retstek- 
nisk at begrunde en længere overgangsperiode, idet stem m elofter ikke 
kan begrænses til aktier udstedt før en bestemt dato, men nødvendigvis 
må omfatte alle et selskabs aktier eller alle aktier tilhørende samme ak­
tieklasse. Bortfald af stem m elofter vil betyde, at selskaber, som er afskå­
ret fra at etablere forskellige aktieklasser, som fx banker, og som ønsker 
at udbyde deres aktier til et større publikum, får vanskeligt ved at undgå, 
at større aktionærer gør deres indflydelse gældende. Det vil således blive 
sværere for aktionærer at lade lokalbanker børsnotere eller forblive note­
ret og samtidig bevare kontrollen hos den „gam le” ejerkreds. Hertil er 
vel blot at spørge, om ikke denne pris er acceptabel, når det drejer sig om 
at sikre det for børsnoterede selskaber væsentlige, at aktionærerne, gen­
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nem proportionalitet mellem kapital og indflydelse, bevarer det afgøren­
de ord i selskabsanliggender.34 Jf. nærmere om ønskeligheden af stem ­
m elofter nedenfor.

For så vidt angår aktier med differentieret stem m eret er der muligvis 
større anledning og dermed bedre grundlag for fra dansk side at søge at 
påvirke udformningen af overgangsbestem m elserne. Talrige danske sel­
skaber har opdelt deres aktiekapital i A- og B-aktier, og en ændring af 
forholdet mellem aktieklasserne er samtidig udtryk for en ændring af 
indflydelsen i selskabet.

I relation til stemmeløse aktier udstedt før 1974 kunne praktiske grun­
de – samt det forhold, at der i dag kun findes et begrænset antal selskaber 
med stemmeløse aktier –  tale for fortsat at tillade, at der uddeles stem ­
meløse fondsaktier til aktionærer, der ejer stemmeløse aktier fra før for- 
buddet mod sådanne.

Ved A- og B-aktier vil en gennem førelse af direktivforslaget, som 
nævnt, i mange tilfælde betyde en ændring i „m agtbalancen” mellem A- 
og B-aktionærer og dermed en forrykkelse af A-aktionærem es stilling. 
Sædvanligvis kræver aktieselskabslovens § 79, stk. 3, at sådanne forryk­
kelser godkendes af de berørte aktionærer. Denne lovfæstede beskyttelse 
af aktionærerne mod forrykkelser rejser spørgsmålet, om indgreb over 
for A -aktionærerne alene kan ske gennem en ekspropriation, jf. herved 
grundlovens § 73. Domstolene synes imidlertid at være tilbageholdende 
med at statuere ekspropriation i situationer, hvor et indgreb har generel 
virkning over for en større kreds af borgere, jf. herved UfR 1987.1 H 35 
Problem et kan dog form entlig helt undgås ved at lade 50% -kravet i arti­
kel 33 opfylde inden for en (eventuelt forlænget) overgangsfrist, således 
at det gøres til et krav, at selskaber, der har udstedt sådanne aktier, skal 
udstede A-aktier indtil disse udgør 50% af aktiekapitalen. Først derefter 
vil der kunne udstedes B-aktier, naturligvis forudsat, at andelen af B-ak- 
tierne aldrig overstiger 50%. Netop fordi A-aktionærerne for så vidt kan 
afstå fra at udvide selskabets aktiekapital, vil den nævnte frem gangsm å­
de form entlig føre til, at krav om ekspropriationserstatning fra A-aktio- 
nærernes side ikke kan komme på tale.

Inden for den overgangsfrist, der kom m er til at gælde, må det påses, at

34. I betæ nkning 1229 foreslår et m indretal, at stem m elofter tillades, dog således at de ik ­
ke m å kom bineres med stem m eretsdifferentiering, jf. p. 35 f.

35. I dom m en ansås et lovgivningsindgreb i sygesikringsoverenskom sterne m ellem  syge­
sikringen og lægerne ikke for ekspropriativt.
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B-aktionærerne tildeles én eller flere af de særlige rettigheder, som er be­
rørt ovenfor.

Betænkning 1229 indeholder på side 32 ff. en række forskellige syns­
punkter vedrørende mulige overgangsordninger i forbindelse med ind­
greb i de gældende stemmerettigheder. Alle selskabsretspanelets med­
lem m er (det er det nævnte panel, som har udarbejdet betænkningen) er af 
den opfattelse, at der bør gælde en særordning for eksisterende selskaber, 
således at disse kan bevare stemmeløse aktier og aktier med reduceret el­
ler forøget stemmevægt, som er udstedt før den 1. januar 1974, samt ak­
tier med reduceret stem m evægt, der er udstedt efter nævnte dato, men 
før en eventuel ny ordning måtte træde i kraft. Flertallet af panelets med­
lemmer mener, at det også bør være tilladt at nytegne aktier med 1/10 
stemmeret i disse selskaber. Dette vil betyde, at EF-direktivet ingen be­
tydning får for eksisterende selskaber. Det er nok tvivlsomt, om EF- 
Kommissionen ved fastlæggelsen af overgangsperioden vil strække sig 
så langt, som der herved lægges op til. Et mindretal i panelet foreslår en 
model som omtalt ovenfor, hvorefter der først 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 aktionærer ad­
gang til al indrette deres selskab, som de måtte finde mest hensigtsm æs­
sigt, og der hersker således en vis aftalefrihed ved udformningen af et 
selskabs vedtægter.36

Spørgsm ålet om, hvor grænserne for denne frihed bør drages, beror 
på, i hvilket omfang lovgiver vurderer, at friheden kan og vil blive be­
nyttet til at indgå på vilkår, som ikke kan forenes med de mål, som loven 
forfølger. En stillingtagen til hensigtsm æssigheden af artikel 33 i direk­
tivforslaget forudsætter med andre ord en analyse af, om aktieselskabs­
lovens gældende bestem m elser er en tilstrækkelig beskyttelse af de hen­
syn, der ønskes frem m et ved loven.

Ved udformningen af præceptive lovbestemmelser om stemmeret er 
det afgørende, at der skabes en regulering, som på den ene side giver fler­
tallet af aktionærerne tilstrækkelig fleksibilitet til at indrette deres virk­
somhed på en hensigtsmæssig måde og på den anden side sikrer, at også
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36. Jf. G om ard, A ktieselskaber og anpartsselskaber, p. 19 f samt p. 47 ff. 

24



/  • Begrænsninger i aktionærers stemmeret

minoritetsaktionærers interesser varetages. Herudover findes der, som 
omtalt nærmere nedenfor, selskaber med en større ejerkreds, herunder 
navnlig selskaber, som har aktier noteret på Københavns Fondsbørs, og 
som der derfor må stilles særlige krav til. Ved udformningen af lovbe­
stemmelser om stemmeret vil det være praktisk umuligt at opnå et resul­
tat, der i samtlige tilfælde virker 100% rigtigt eller rimeligt. Der vil givet­
vis være situationer, hvor enhver stemmeretsregulering forekommer 
uhensigtsmæssig eller utilstrækkelig.37 Målet må imidlertid være at finde 
regler, som hensigtsmæssigt regulerer det altovervejende antal situationer.

Forslaget til 5. direktiv sondrer ikke mellem forskellige typer af aktie­
selskaber, men om fatter samtlige, såvel børsnoterede som unoterede sel­
skaber. Spørgsm ålet er, om ikke dette udgangspunkt er forkert.

Aktieselskaber med en begrænset ejerkreds vil typisk være præget af, 
at aktionærkredsen og ledelsen er tæt knyttet sammen, og ofte består af 
samme kreds af personer. Den måde, som sådanne selskaber i praksis or­
ganiseres og ledes på, m inder ofte meget om selskabstyper, som er mere 
formløse, herunder interessentskaber. Generalforsam linger i fx fam ilie­
selskaber har typisk karakter af „papirgeneralforsam linger”, hvor der ik­
ke finder egentlige afstem ninger sted. Heller ikke den fra selskaber med 
en større ejerkreds kendte opdeling mellem ejerinteresser og ledelsesin- 
teresser genfinder man i disse selskaber. For så vidt angår bestem m elser 
om stemmeret, taler meget således for at give aktionærer i selskaber med 
en begrænset ejerkreds en betydelig grad af frihed til selv at fastlægge 
reglerne for deres indflydelse.

I det omfang en eller flere aktionærer m isbruger indflydelse, vil aktie­
selskabslovens øvrige bestemmelser, herunder navnlig generalklausulen 
i § 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 stem m e­
lofter eller begrænse adgangen til at udstede stem m esvage/stem m eløse 
aktier ud over, hvad der gælder i dag.

Vendes blikket derimod mod selskaber med en videre ejerkreds, her­
under navnlig børsnoterede selskaber, tegner der sig et andet billede. 
Disse selskaber vil ofte være karakteriseret ved, at ledelsen er forskellig 
fra aktionærerne, 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 S tatem ent a f  C om m issioner G rundfest i Securities Exchange Act 1934. SEC 
R elease No. 34-25891/July 7. 1988. SEC D ocket Vol. 41. No. 6, p. 463 (m ed henvis­
ninger).
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dette medfører –  og som er beskrevet i kapitel VI38 –  betyder, at i hvert 
fald aktionærerne har en interesse i at bevare en reel indflydelse på sel­
skabets ledelse. Nogen vil hertil sige, at aktionærer, som investerer i sel­
skaber med stem m elofter eller køber B-aktier, er, eller i hvert fald bør 
være, klar over dette og således ikke bliver „snydt” på nogen måde. Ofte 
er der en forskel mellem kursen på et selskabs A- og B-aktier, og dette 
kan måske siges netop at afspejle forskellen i indflydelse. I tilslutning 
hertil kan man spørge, om ikke det bør være op til markedet at afgøre, 
om stem m elofter eller stem m eretsdifferentiering bør „tillades” . Hvis 
markedet nægter at aftage aktier med begrænset indflydelse, vil selska­
berne autom atisk ophøre med at udstede aktier af denne type, da de i 
modsat fald ikke modtager den nødvendige kapital. Er der derimod et 
m arked for aktier med begrænset stemmeret, kan man, efter nogens op­
fattelse, anføre, at der jo  så må eksistere et behov for også disse aktier. 
En følge heraf ville være, at en lovregulering alene skulle sikre, at aktio­
nærer oplyses fuldt ud om den begrænsede indflydelse, de opnår ved køb 
af sådanne aktier.

Problemet er im idlertid ikke, at aktionærerne bliver ført bag lyset, for­
di de køber stem m em æssigt svage aktier. Aktionærer, som er uden reel 
indflydelse, vil typisk optræde som „free riders” , d.v.s. sælge deres ak­
tier, dersom de er uenige med selskabets ledelse, og uden at gøre forsøg 
på at ændre på ledelsen. Denne handlem åde kan måske umiddelbart 
forekomme nærliggende for den enkelte aktionær, men er dog medvir­
kende til, at aktionærerne set som gruppe må se deres stilling forringet.39 
Et forhold mellem ejere og ledelse, som betyder, at ejerne reelt ikke kan 
påvirke ledelsen, er egnet til at udsætte aktionærerne for en unødig risi­
ko, hvis ledelsen ikke varetager aktionærernes interesser tilstrækkeligt 
eller blot er udygtig. Dette problem løses næppe ved blot at afvente ak­
tiemarkedets reaktion.

Et andet forhold, som navnlig påkalder sig interesse i forbindelse med 
børsnoterede selskaber, er det ønske, som ethvert samfund har i, at de 
ressourcer, der er investeret i selskaberne, anvendes bedst muligt. Læg­
ger man hindringer i vejen for aktionærernes adgang til at påvirke sel­
skabers ledelse eller overdrage indflydelse i selskaberne, vanskeliggør

I • Begrænsninger i aktionærers stemmeret

38. Om  interesseforskellen m ellem  ledelse og aktionæ rer, jf. Eugene Fama & M ichael C. 
Jensen, Separation o f O w nership and C ontrol, 26 Journal o f  Law & Econom ics 301 
(1983). Se også C ontested Takeovers p. 87 ff. samt G om ard, H ovedpunkter a f  Sel­
skabsretten, p. 21 f.

39. Jf. nærm ere om  free rider-problem et i C ontested Takeovers p. 98 ff.
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man sam tidig en hensigtsm æssig strukturtilpasning af de virksomheder, 
som selskaberne driver. Konkurrencen inden for alle m arkeder betyder, 
at virksomhederne stedse må tilpasse sig for at klare sig. Såfremt en le­
delse ikke form år at tilpasse sig til konkurrencens krav, vil virksom he­
den møde vanskeligheder og kan i værste fald blive ramt af konkurs. En 
følge heraf vil være tab af arbejdspladser, tab af penge og måske en ge­
nerel tilbageholdenhed hos investorer med at investere i aktiemarkedet. 
Dette sidste vil om vendt føre til, at den kapital, som selskaberne henter 
på aktiemarkedet, bliver dyrere, hvilket igen påvirker konkurrenceevnen

40negativt.

For de børsnoterede selskaber må dette betyde, at det rigtigste er at 
sikre proportionalitet mellem kapital og stemmerettigheder. Dette opnås 
ved at lade princippet „én stemme én aktie” gælde for de børsnoterede 
selskaber.

Stem m elofter kan um iddelbart forekom m e „dem okratiske” i den for­
stand, at ingen aktionær kan kontrollere selskabet; alle aktionærer har en 
begrænset indflydelse. Netop denne begrænsede indflydelse og dermed 
det forhold, at aktionærerne bliver „tandløse”, er kilden til problemet. 
Ved anvendelse af fuldm agter og ved i øvrigt at råde over selskabets 
kom m unikationsapparat kan ledelsen i et selskab med stem m elofter ofte 
styre generalforsam lingerne. A f de grunde, som er nævnt ovenfor, er det­
te ikke hensigtsm æssigt, hverken for aktionærerne eller for samfundet 
som sådant.

Ved selskaber med stem m eretsdifferentiering er det problem atiske, at 
indflydelsen ofte koncentreres hos enkelte aktionærer, uanset at disse 
kapitalm æssigt udgør en minoritet. Størstedelen af aktionærerne (de, 
der ejer B-aktier) er således uden eller har kun en begrænset indflydelse. 
A-aktionærerne vil ikke sjældent være den oprindelige ejerkreds, som 
fortsat kontrollerer bestyrelsen, der af gode grunde ikke ønsker at se sig 
selv afsat. Stem m eretsdifferentiering betyder således, at det er vanske­
ligt for et flertal af aktionærerne at påvirke selskabets ledelse, hvilket 
ikke er hensigtsm æssigt i situationer, hvor ledelsen fungerer utilfreds­
stillende.

M edens direktivforslagets forbud mod stem m elofter således må hilses 
velkom m ent for så vidt angår de børsnoterede selskaber, ville det fore­
komme rigtigst, om direktivforslaget også i relation til stemmeretsdiffe-

40. Jf. nærm ere herom  i C ontested Takeovers p. 103 ff.
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rentiering havde taget skridtet fuldt ud og fastslået princippet om „én ak­
tie én stem m e” .

Alt i alt kan man sige, at artikel 33 i direktivforslaget i relation til uno- 
terede selskaber kan forekom m e unødigt begrænsende, medens man for 
børsnoterede selskabers vedkom m ende kunne have ønsket sig en større 
grad af sikring af aktionærindflydelse.

Det er i øvrigt muligt, at vi vil se en udvikling her i landet, som m in­
der om den, der er set i Tyskland, hvor A ktiengesellschaft (AG)-model- 
len, som svarer til det danske A/S, for langt den største dels vedkom m en­
de anvendes ved større selskaber med en videre ejerkreds, medens 
G m bH ’et, som svarer til det danske ApS, tillige med kom m anditselska­
ber og GmbH & Co anvendes ved mindre, men også større virksom he­
der, der har et begrænset antal ejere. En udvikling i retning af, at aktie­
selskabsform en i videre omfang begrænses til børsnoteret virksomhed, 
medens øvrige selskabsformer, der præges af en større grad af aftalefri­
hed, anvendes i øvrigt, vil kunne imødekomme det skisma, som direktiv­
forslaget på dette punkt rummer.

A f de ovenfor anførte grunde kan det undre, at direktivet ikke tillige 
udelukker ejerlofter og samtykkeklausuler.41

I sin nuvæ rende praksis accepterer bestyrelsen for K øbenhavns Fondsbørs sam- 
tykkeklausuler. forudsat al tærskelen for. hvornår sam tykke skal indhentes, ikke 
sæ ttes til lavere end 10% af selskabets aktiekapital, og forudsat at vedtæ gterne in­
deholder specifikke regler for, hvornår sam tykke vil blive givet. Denne praksis er 
udviklet i forbindelse med Finanstilsynets bekendtgørelse om betingelserne for 
optagelse til officiel notering a f  væ rdipapirer på K øbenhavns Fondsbørs, jf. nu 
bekendtgørelse nr. 418 a f  31. maj 1991. skem a A, 11.2. Del er her bestem t, at det 
generelle krav om , at børsnoterede aktier skal være frit om sæ ttelige, kan fraviges, 
for så vidt der er tale om  en sam tykkeklausul, som ikke „vil kunne m edføre m ar­
kedsforstyrrelser’'. Betragtningen fra Fondsbørsens side er således, at et regelbun­
det skøn vil m edføre m indre usikkerhed og derm ed ikke føre til m arkedsforstyr­
relser, jf. nærm ere herom  C ontested Takeovers p. 340 ff. K øbenhavns Fondsbørs 
har im idlertid den 24. m arts 1992 godkendt en sam tykkebestem m else i Jyske 
Banks vedtæ gter med følgende ordlyd:

„A ktierne er frit om sæ ttelige, dog at overdragelse af aktier til en erhverver, der 
har eller ved overdragelsen opnår 10% eller mere af bankens aktiekapital, kræver 
bankens sam tykke.

Sam tykke kan og skal gives
-  hvis overdragelsen sker som led i aktiernes overdragelse til et holdingselskab
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41. Jf. herom  i C ontested T akeovers p. 402. 
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oprettet som led i strukturæ ndring af banken med dennes tiltræ delse eller rekon­
struktion a f  banken i forståelse med Finanstilsynet efter kapitaltab, samt
-  i alle tilfæ lde, hvor erhververen –  henset til stem m e- og kapitalforholdene på 
bankens hidtidige generalforsam linger –  ikke konkret kan antages at ville kunne 
forhindre vedtæ gtsæ ndringer om kapitalforhøjelse i banken.

Det problem atiske ved Jyske Banks sam lykkebestem m else er bl.a.. at form ulerin­
gen i anden „pind” er a f  en så bred og upræ cis karakter, og det kan overraske, at 
fondsbørsen har fundet, at form uleringen ikke kan føre til m arkedsforstyrrelser. 
M angel på præcision fører til m anglende forudberegnelighed og derm ed usikker­
hed, som typisk vil give grundlag for m arkedsforstyrrelser. Et andet lige så væ ­
sentligt problem  er, at bestyrelsen kan og skal nægte at godkende en erhvervelse, 
hvis den pågæ ldende erhverver vil kunne forhindre de om handlede vedtæ gtsæ n­
dringer. Bestem m elsen er på dette punkt udform et således, at den i vidt om fang 
sikrer en bevarelse a f  eksisterende ejerstrukturer sam tidig m ed. at bestyrelsens 
stilling cem enteres. Begge disse forhold vil typisk gøre det vanskeligere at gen ­
nem føre nødvendige strukturæ ndringer i et selskab, ligesom  utilfredse aktionærer 
levnes begrænsede m uligheder for at påvirke selskabets ledelse. Det bør overve­
jes , om  det i det hele taget er foreneligt med tanken om aktiers frie overdragelig­
hed, at der gæ lder sam tykkeklausuler.
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II Hvad er et selskabs interesse, og 
hvilke mål skal selskabet forfølge?

1 Indledning
En juridisk person kan på samme måde som en fysisk person have rettig­
heder og forpligtelser; den juridiske person besidder retssubjektivitet e l­
ler retsevne.1 M edens det forekom m er ligetil, at fysiske personer er rets­
subjekter, kan man sige, at juridiske personers retssubjektivitet er udtryk 
for en fiktion: den sam m enslutning af personer, som fx et aktieselskab er 
udtryk for, er af lovgiver tillagt status som en selvstændig 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 på, hvilke nærmere 
karakteristika fx et aktieselskab besidder. Det er nødvendigt at undersø­
ge den lovgivning, der bestemmer, efter hvilke regler den juridiske per­
son organiseres og virker. For aktieselskabers vedkom m ende er det såle­
des relevant at tage udgangspunkt i aktieselskabsloven.2

Aktieselskabsloven må imidlertid suppleres med de bestemmelser, der 
findes i ethvert selskabs stiftelsesoverenskom st og vedtægter, og som 
sammen med loven samt den for selskabet relevante særlovgivning dan­
ner det retlige grundlag, hvorpå selskabet og dets virksomhed hviler. 
Som det er fremgået, består dette grundlag af aftalem æssigt fastsatte vil­
kår på den ene side, og vilkår fastsat ved lov, eller i m edfør af lov, på den 
anden side.

Sam m enkoblingen al' selskabsdeltagernes indbyrdes kontrakt med lovregulering 
er langtfra noget nyt fænom en, men kendes helt tilbage Ira de oktrojerede selska­
ber. hvoraf del første og mest kendte. Del K ongelige O ctrojerede Dansk A siatiske 
Com pagni. stiftedes i 1616. En oktroj m eddeltes a f  kongen og indebar på den ene 
side. al det pågæ ldende selskab gaves m onopolstilling og bestem le andre fordele, 
og på den anden side blev undergivet krav om en bestem t ledelsesform  og kontrol.
I det 17. og 18. århundrede udstedte kongen oktro jer til en række store selskaber, 
navnlig handelsselskaber. men det var ikke et krav. at selskaber hvilede på en ok-

1. Jf. G om ard. H ovedpunkter af selskabsretten, p. 10 IT.
2. Om  den historiske baggrund for aktieselskabet som jurid isk  person, se Inger Diibeck. 

A ktieselskabernes Retshistorie, p. 23 IT.
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troj. Om disse spørgsm ål, se H.O. Jensen i U fR 1944 B.221 sam t Thøger N ielsen 
i UfR 1954 B.193. Om  aktieselskabernes historie generelt, se Inger D übeck, A k­
tieselskabernes Retshistorie.

Den blanding af deltagernes (aktionærernes) partsautonomi med præcep­
tive lovregler, som aktieselskabet er udtryk for, rejser spørgsmålet, hvil­
ke interesser selskabet som juridisk person har, og hvilke mål det skal 
forfølge. Selskabets vedtægter, herunder dets formålsparagraf, udtryk­
ker, mere eller mindre præcist, aktionærernes tanker og mål med selska­
bet. Herudover findes der en række bestem m elser både i aktieselskabslo­
ven og anden lovgivning, der foreskriver, at også kreditorers, ansattes og 
andre tredjem ænds interesser samt en række sam fundshensyn, herunder 
fx miljøinteresser, skal varetages. Der er således ingen tvivl om, at aktio­
nærernes interesser og målsætning er underkastet begrænsninger på 
grund af andre interessegrupper eller hensyn.

Ser man bort fra de gennem lovgivningen fastsatte begrænsninger i 
aktionærers adgang til at bestemme, hvorledes de ønsker at organisere 
og drive deres virksomhed i selskabet, er spørgsmålet, om der herudover 
gælder noget særligt for aktieselskaber. Besidder selskabet en fra aktio­
nærerne uafhængig interesse? Aktieselskabsloven anvender i visse af si­
ne bestem m elser udtryk, som tyder på, at selskaber besidder en interesse 
forskellig fra aktionærernes, jf. herved fx §§ 48a, 63 og 80, men hvad 
betyder dette egentlig? Har lovgiver forudsat –  eller bør lovgiver forud­
sætte –  at selskabet skal forfølge bestemte mål, udover at tjene aktionæ­
rernes interesse?

En besvarelse af disse spørgsmål er væsentlig, fordi svaret er afgøren­
de for, hvilke hensyn et selskabs ledelse må inddrage ved udøvelsen af 
de beføjelser, som den er tillagt i selskabslovgivningen. Form ålet med 
analysen i det følgende er derfor at forsøge at afdække det retlige grund­
lag, som selskabets ledelse må arbejde på basis af, og dermed søge at 
indkredse de interesser, som bestyrelse og direktion kan fremme på 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.3 og min disputats Contested Ta-
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3. Jf. også Borum s artikel om selskabers form ålsangivelse i UfR 1968 B.225 ff.
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keovers p. 289 ff. har danske jurister hidtil beskæftiget sig meget lidt 
med, hvad der kan anses for at være et selskabs interesse, og/eller hvilke 
mål selskabet skal forfølge. Derim od har der i andre lande, og måske 
navnlig de angelsaksiske lande, været en omfattende debat om spørgs­
målet. Uden for disse lande har der, især i de senere år, været interesse 
herfor blandt tyske teoretikere. På denne baggrund følger herefter først 
en omtale af de væsentligste strøm ninger i den am erikanske debat og se­
nere en om tale af nogle af de centrale synspunkter, der har været fremme 
i debatten blandt tyske teoretikere.

A rthur S tonehill og Kåre D ullum  gør i deres artikel C orporate W ealth M axim iza­
tion, Takeovers and the M arket for C orporate C ontrol, i N ationaløkonom isk T ids­
skrift nr. 1/1990 p. 79 ff. gæ ldende, at anglo-am erikanske aktiem arkeder er præ ­
get af den såkaldte „Shareholder W ealth M axim ization"-m odel. d.v.s. et ønske om 
at m aksim ere aktionæ rernes afkast på et givet risikoniveau, m edens andre landes 
aktiem arkeder efter S tonehill og D ullum s opfattelse er præ get a f  et ønske om at 
opnå „C orporate W ealth M axim ization", hvilket indebærer, at ikke blot aktionæ ­
rernes m en også andre interesser varetages. Som det vil frem gå a f  bem æ rkninger­
ne nedenfor, er spørgsm ålet, om forskellene m ellem  angelsaksiske lande og andre 
lande er så udtalte som  beskrevet a f  S tonehill og D ullum , jf. herved Contested Ta­
keovers p. 290 f.

Såvel britisk som am erikansk ret betragter bestyrelse og direktion som  „fiducia­
ries", hvilket har givet anledning til nogen tvivl ved sam m enligninger m ellem  le­
delsens rolle i angelsaksisk og fx kontinentaleuropæ isk ret. Det forhold, at angel­
saksisk ret antager, at ledelsen har „fiduciary duties" (d.v.s. den såkaldte „duty o f  
care” o f  „duty o f  loyalty” ) over for aktionæ rerne, g iver im idlertid  ikke svar på. 
hvilken rolle ledelsen indtager efter angelsaksisk selskabsret, jf. herved den am e­
rikanske højesteretsdom m er F rankfurter 's  bem æ rkning i Securities and  E xchan­
ge  Com m ission v. C henery Corporation, 318 U .S. 80, p. 85-86 (1943): „to say 
that a m an is a fiduciary only begins the analysis; it g ives direction to further in­
quiry. To whom  is he a fiduciary? W hat obligation does he owe as a fiduciary? In 
w hat respect has he failed to discharge these obligations?"

Traditionelt har det været gjort gældende, at det moderne selskabs mål er 
at maksim ere profitabiliteten på langt sigt. Den vel nok mest prominente 
fortaler herfor, M ilton 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 com petition w ithout deception or fraud.” 4
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4. Jf. Friedm an. C apitalism  and Freedom , p. 133.
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En af de tidligste domstolsafgørelser, som ofte har været fremført til 
støtte for profitm aksim eringsm odellen, er den amerikanske sag Dodge v. 
Ford M otor Co.5 Henry Ford ejede 58% af aktierne i Ford M otor Co. og 
kontrollerede dets bestyrelse (som er det organ, der efter am erikansk ret 
fastsætter udbyttebetalinger). Denne kontrol anvendte Ford til at be­
grænse selskabets udbyttebetalinger, uanset at Ford M otor Co. på davæ­
rende tidspunkt havde et overskud på 112 mio. USD. Ford foranledige­
de, at selskabet kun betalte 1,2 mio. USD i udbytte, og forklarede dette 
på følgende måde:

„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 hom es” .

Blandt Ford M otor C o.’s m inoritetsaktionærer var de to Dodge-brød- 
re, som anlagde sag mod selskabet med påstand om en forhøjelse af ud­
byttebetalingerne. Retten ræsonnerede, at et selskabs primære formål er 
at give aktionærerne økonom isk vinding, og at dette formål ikke kunne 
ændres af bestyrelsen. H erefter imødekom retten de to brødre og pålagde 
Ford M otor Co. at øge udbyttebetalingerne til USD 19,3 mio. Dommen 
er dog ikke nødvendigvis udtryk for, at en bestyrelse er afskåret fra at 
forfølge andre formål end den „rene” profitmaksimering, men betyder, at 
en bestyrelses altruisme uden (indirekte) fordele for selskabets aktionæ­
rer ikke er acceptabel. Det har givetvis været væsentligt for retten, at 
Ford’s trang til at skabe social velstand havde til følge, at aktionærerne 
modtog et efter om stændighederne endog særdeles lavt udbytte. Det bør 
i tilslutning hertil også nævnes, at der ikke var andre omstændigheder, 
som kunne begrunde en så tilbageholdende udbyttepolitik.6

Profitmaksimering som mål for selskaber er ikke ensbetydende med, 
at fx medarbejderes, kreditorers eller sam fundsinteresser ikke tages i be­
tragtning. Men teorien forudsætter, at sådanne hensyn bedst fremmes 
gennem retsregler og ikke gennem selskabsledelsers udøvelse af deres 
skønsm æssige („residuelle” ) beføjelser.7 Tilhængere af teorien har 
blandt andet gjort gældende, at netop det forhold, at den begrænser le­
delsens skøn til at forfølge profitmaksimering som mål gør den anvende­
lig som standard for ledelsens dispositioner. Såfrem t man i stedet giver
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5. 170 N.W . 668 (M ichigan 1919).
6. Se om afgørelsen C ontested Takeovers, p. 291. Om  beslæ gtede spørgsm ål i dansk ret, 

se G om ard, UfR 1971 B. 131 ff.
7. Se C lark, C orporate Law, p. 677 ff.
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ledelsen adgang til efter sit eget skøn at inddrage andre hensyn, fx et lo­
kalsamfunds interesse i at bevare arbejdspladser, vil grænserne for ledel­
sens skøn udviskes med den følge, at det vil være vanskeligt i det hele ta­
get at fastlægge et grundlag for ledelsens ansvar. Den væsentligste kritik 
mod profitm aksim ering har imidlertid netop været rettet mod den ensidi­
ge fokusering herpå. I en verden, hvor lovgivningen ofte er utilstrække­
lig til at nå de sam fundsm æssigt væsentlige målsætninger, har det været 
gjort gældende, at også selskaber må yde deres bidrag.8

Det har også været gjort gældende, at selve begrebet „long-run profit 
m axim ization” savner mening, jf. således 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 m eaningless incantation o f 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 o f the 
corporation, depending on the picture one draws of what the long term 
will look like and the road leading to it.” 9

Ifølge en alternativ skole bør selskabets mål være vækst snarere end 
profitabilitet. John Kenneth Galbraith anfører således:

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

.......The paradox of modem  econom ic motivation is that profit m axi­
mization as a goal requires that the individual m em ber o f 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.” 10

Vækst og derm ed volumen som mål er im idlertid efter manges opfat­
telse problematisk, fordi den ofte fører til ineffektivitet, d.v.s. uhensigts­
mæssig anvendelse af de i selskabet investerede ressourcer.

Den måske videst accepterede beskrivelse af selskabets mål og rolle i 
samfundet finder udtryk i, hvad der er blevet betegnet monisme. Denne 
skole antager, at aktionærinteresser skal tilgodeses, men at det er i fuld
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8. Jf. C lark. p. 680.
9. Se Neil W. Cham berlain i The G reening o f  the Boardroom : R eflections on corporate 

responsibility , (fourteenth annual C olum bia law sym posium ). 10 Colum bia Journal o f 
Law  and Social Problem s 15. navnlig p. 36 (1973).

10. Se G albraith. The N ew  Industrial State, p. 179-180.
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overensstem m else hermed, at selskabet yder „frivillige” bidrag til sam­
fundet, for så vidt sådanne bidrag kan siges at skabe et bedre miljø (i 
bred forstand) for selskabets virksomhed. Afgørende er med andre ord, 
om fx en alm ent godgørende disposition på selskabets vegne på langt 
sigt må antages at gavne aktionærerne. Også hos de amerikanske dom ­
stole finder man støtte for monisme, jf. fx A.P. Smith Mfg. Co. v. Bar- 
lo w n , hvori retten efter at have tilsluttet sig, at en gave, selskabet havde 
givet, indirekte ville gavne selskabet, bemærkede, 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. M errick D odd’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 com m unity in which 
the corporation does business probably comes much nearer representing 
the attitude o f 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 således anerkender, at ikke blot aktionærerne men og­
så andre grupper har interesse i selskabet, er hans udgangspunkt fortsat, 
at det at skabe fortjeneste for aktionærerne „must be the legal standard 
by which we measure (m anagers’) conduct until some other legal stan­
dard has been evolved” .14
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11. 98 A. 2d 581 (N.J. 1953) appeal dism issed, 346 U.S. 861 (1953)
12. Jf. C lark, p. 682..
13. Se Dodd, For W hom  are C orporate M anagers T rustees? 45 H arvard Law Review 

I 145, navnlig p. 1158-1160 (1932).
14. Se Dodd, Is Effective Enforcem ent o f  the Fiduciary Duties o f  C orporate M anagers 

Practicable?, 2 U niversity o f  Chicago Law Review 194, navnlig p. 206 (1934).
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Endelig finder m onismen støtte i det af American Law Institute udar­
bejdede forslag til „principles of corporate governance” , hvori det hed­
der:

„§ 2.01 The O bjective and Conduct of the Business Corporation.
A business corporation should have as its objective the conduct o f 

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 o f business, and

(c) may devote a reasonable amount of resources to public welfare, 
hum anitarian, educational, and philanthropic purposes.” 15

Visse teoretikere har kritiseret aktieselskabet som idé ud fra den be­
tragtning, at „selskabets” stræben efter fortjeneste eller vækst er uforene­
lig med højere rangerende værdier, såsom altruisme, fred og hensynet til 
m iljøet.16 Dette har ført til en række forslag, hvoraf nogle har lagt op til, 
at selskaber lovgivningsm æssigt skulle pålægges at forfølge bestemte 
mål til fremme af alm envellet.17 Det problem atiske ved disse forslag er, 
at de typisk rejser flere problemer, end de løser. En bestyrelse, som skal 
inddrage en større række (selskabets virksom hed uvedkom m ende) hen­
syn ved sine beslutninger, kom m er i en vanskelig situation: hvilke hen­
syn skal gøre udslaget, hensynet til selskabet forstået som aktionærerne 
set under ét, eller fx hensynet til „sam fundet"? Og vil investorerne, d.v.s. 
aktionærerne, være interesseret i at anbringe deres penge i en virksom ­
hed, hvis sigte og mål er så brede (uklare)?

Vender man blikket mod diskussionen af disse spørgsmål i Tyskland, 
bliver det klart, at der også her har været en betydelig interesse knyttet til 
at afdække selskabets mål og interesse. I § 70 i den tidligere A ktienge­
setz (fra 1937) var det pålagt et selskabs Vorstand (d.v.s. daglige ledelse)
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15. Se A m erican Law  Institute, Principles o f  C orporate G overnance: A nalysis and R e­
com m endations. T entative Draft No. 2, 1984. § 2.01. T eksten i (c) i forslaget indehol­
der ingen sam m enkæ dning af de nævnte alm ennyttige d ispositioner og aktionæ rernes 
interesser og går derved m uligvis et skridt længere, end m onism en vil tilsige.

16. Se fx T heodore Saloutos, Protest M ovem ents and their Effects on A m erican Business 
i G eorge A. & John F. S teiner, (red.), Issues in B usiness and Society, p. 4-18.

17. Jf. Ralph Nader. M ark G reen & Joel Seligm an, Tam ing the G iant Corporation, især 
kap. IV – VII, hvor forskellige forslag diskuteres.
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at lede selskabet „wie das Wohl des Betriebs und seiner G efolgschaft 
und der gem eine Nutzen von Volk und Reich es fordern” . Dette meget 
bredt form ulerede mandat til selskabsledelsen er senere gledet ud af lo­
ven, men har ført til den udbredte opfattelse, at ledelsen skal varetage 
„das U nternehm ensinteresse” 18. § 76 i den gældende Aktiengesetz tilsik­
rer, at das Unternehm ensinteresse fremmes, bl.a. ved at bestemme, at 
Vorstand skal lede selskabet uden direkte indflydelse fra aktionærerne.

Det har im idlertid vist sig vanskeligt at opnå enighed om, hvad das 
Unternehm ensinteresse egentlig dækker.

Også i den tyske debat har der udviklet sig en monistisk opfattelse, 
som går ud på, at det bedste for selskabet (og dermed dets interessegrup­
per) er, at den i selskabet investerede kapital anvendes optimalt. Vægten 
i denne forbindelse lægges ikke på den kortsigtede profitability , men 
den langsigtede forøgelse af den i selskabet investerede kapital. Der er 
således en fin samklang mellem sam fundsm æssige interesser og aktio-

19nærernes interesser.
M edens den monistiske opfattelse, i hvert fald i princippet, muliggør 

en vis afgrænsning af en ledelses dispositionsadgang, er der større van­
skeligheder forbundet med en alternativ teori, den såkaldte interesseplu­
ralisme. Efter denne opfattelse har et selskabs ledelse en pligt til at vare­
tage ikke blot aktionærernes men også medarbejderes, kreditorers og an­
dres interesser, jf. herved Peter Raisch’s ord:

„Das „Unternehm ensinteresse” als Verhaltensmaxime für Vorstands­
und Aufsichtsradsm itglieder von Aktiengesellschaften kann vielmehr 
nur die Bedeutung haben, anzugeben, welchen des häufig divergierenden 
Interessen der Unternehm ensbeteiligten und wie weit es im Einzelfall 
zur Geltung kommen sollte” 2().

Når ledelsen stilles over for en konflikt mellem de forskellige interes­
ser i selskabet, forventes den at vælge den „side” , som bedst er i over­
ensstem m else med ønsket om at bevare selskabets virksomhed.

I erkendelse af, at den interessepluralistiske model frem byder det sto­
re problem, at den gør det vanskeligt at fastlægge en standard for vurde­
ring af bestyrelsens beslutninger, har visse forfattere givet udtryk for, at 
begrebet das Unternehm ensinteresse primært skal sikre, at ledelsen gø­
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18. Jf. herved R olf D otevall. Skadeståndsansvar för styrclsesledam ot och verkstallande di- 
rektör. p. 388 ff.

19. Se W erner Junge. Das U nternehm ensinteresse i Festschrift für Ernst von C äm m crer 
zum  70. G eburtstag, p. 547 ff.

20. Se Peter Raisch citeret hos D otcvall. p. 392.
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res opm ærksom  på de forskellige interesser, som findes i selskabet, me­
dens det ikke skal danne en ansvarsstandard for ledelsen. Den pluralisti­
ske tankegang bliver herved ændret til en mere formel eller processuel 
anskuelse.21

For at sætte de ovennævnte betragtninger i et skandinavisk perspektiv 
kan det nævnes, at den svenske A ktiebolagslag 12:1 fastslår, at et sel­
skabs formål er at skabe overskud til aktionærerne, m edmindre andet be­
stemmes i vedtægterne. Sam m enlignet med fx det tyske das Unterneh­
mensinteresse kan det måske um iddelbart forekom m e overraskende, at 
den svenske lovgiver udelukkende nævner aktionærernes interesser. På 
den anden side er formuleringen i Aktiebolagslagen tilstrækkelig åben 
til, at der er „plads” til den m onistiske opfattelse, jf. ovenfor. 12:1 skal 
således næppe forstås derhen, at hver enkelt disposition, der foretages af 
selskabsledelsen, skal føre til en fortjeneste; afgørende må være, om de 
dispositioner, ledelsen træffer, set i en sam m enhæng og i det lange løb, 
tjener aktionærernes interesse. I den forbindelse kan nævnes, at også Ak- 
tiebolagslagens anvendelse af ordet „vinst” (fortjeneste) efterlader en vis 
plads til fortolkning.22

3 EF’s direktivforslag
Efter artikel 10a, stk. 2, i E F ’s 5. selskabsdirektivforslag påhviler det sel­
skabsledelsen at udføre sine funktioner i selskabets interesse og under 
hensyntagen til aktionærernes og m edarbejdernes interesse.

Bortset fra at direktivforslaget specifikt nævner både aktionærer og 
m edarbejdere, yder det ikke m egen vejledning med hensyn til, hvorledes 
forholdet m ellem  de to interessegrupper skal være. I hvert fald formelt 
lægger direktivforslaget op til, at aktionærer og m edarbejdere skal side­
stilles.

4 Forslag til model
Kredsen af personer, som har en direkte eller indirekte interesse i et sel­
skab, om fatter –  ud over aktionærerne –  medarbejdere, kreditorer og 
kunder/sam handelspartnere. Blot at betragte selskabet som en funktion 
a f aktionærernes fælles interesser og en kontrakt mellem dem  forekom ­
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21. Jf. herom  hos D otevall, p. 397.
22. Jf. D otevall. p. 404 ff.
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mer ikke træffende. Aktionærerne har skudt midler ind i selskabet på en 
sådan måde, at de kun får deres penge tilbage, dersom alle kreditorernes 
krav er blevet honoreret. Denne status som „residuel kravhaver” gør det 
nærliggende –  som aktieselskabsloven bestem m er – at tillægge aktionæ­
rerne den afgørende indflydelse på 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 følelig 
og kan meget let være (mindst) lige så indgribende som tabet af en stor 
post aktier. M edarbejderne har således ligeledes en interesse i selskabet 
og dets virksomhed, som da også i høj grad er anerkendt af lovgiver gen­
nem udstedelse af retsregler til sikring af m edarbejderinteresser, herun­
der i forbindelse med m edarbejderrepræsentanter i bestyrelsen samt af­
skedigelse af større antal medarbejdere. På lignende, men dog mindre 
omfattende, vis har lovgiver tilgodeset kreditorers og sam handelpartne­
res økonom iske interesser ved gennem førelse af regler om fx køb på kre­
dit, betalingsstandsning og konkurs.

Lægges det til grund, at interessegrupperne i forbindelse med selskabet 
om fatter de ovennævnte, bliver det næste spørgsmål, om de nævnte andre 
interesser end aktionærernes også bør fremmes gennem bestyrelsens og 
direktionens udøvelse af sit skøn. Hertil kommer, at der også findes sam­
fundsmæssige interesser, som ikke kan henføres til en bestemt, i forvejen 
defineret interessegruppe. Et lokalsamfunds interesse i, at en lokal virk­
somhed ikke lukker, samt landets interesse i al bevare danske arbejds­
pladser kan nævnes som eksem pler herpå. Skal sådanne mere generelle 
sam fundsinteresser også indgå i ledelsens skøn, og i givet fald hvordan?

M ange vil nok finde, at såvel de nævnte interessegrupper som, i hvert 
fald i visse tilfælde, bredere sam fundsm æssige interesser bør kunne ind­
gå i ledelsens overvejelser, men problem et er, hvorledes afvejningen af 
alle de involverede hensyn skal ske. Aktionærerne må forventes at stille 
krav om at få oplyst, hvor de står, d.v.s. hvorledes de kan forvente, at be­
styrelsen vil forvalte de investerede m idler og derm ed selskabet. Kun 
ved at kende ledelsens motivationsfaktorer, retlige såvel som øvrige, bli­
ver det muligt at vide på forhånd, om et selskab bør vælges som investe – 
ringsobjekt.

Nogle vil på dette sted anføre, al der ikke er grund til at begrænse le­
delsens skøn gennem udstedelse af retsregler. 1 stedet vil de pege på den 
disciplinerende virkning, som de forskellige m arkedskræfter har på le­
delsens adfærd. M arkedet for selskabets produkter eller tjenesteydelser,
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d.v.s. selskabets kunder, vil kun købe produktet/tjenesteydelsen, hvis sel­
skabets priser er konkurrencedygtige, hvilket lægger en dæm per på le­
delsens lyst til at inddrage „uvedkom m ende” hensyn. På tilsvarende m å­
de vil ledelsens „sløseri” med selskabets midler og en deraf følgende la­
vere kurs på selskabets aktier øge risikoen for, at selskabet overtages af 
en anden virksom hed (fx en konkurrent), og at ledelsen afsættes. Endelig 
vil konkurrencen blandt m anagem ent-team s, d.v.s. markedet for ma- 
nagement-ydelser, samt konkurrencen om topstillingerne i den enkelte 
virksom hed efter nogles opfattelse indebære, at selskabsledelser holdes 
til ilden.23

Denne argum entationsrække lider imidlertid af den fundam entale 
svaghed, at den forudsætter, at de forskellige m arkeder fungerer effek­
tivt, og at ledelsens interesser altid er sam m enfaldende med aktionærer­
nes. Om det første kan siges, at m arkedskræfterne naturligvis har en m o­
tiverende betydning, men at de ofte virker (for) langsomt. Et selskab kan 
fx let møde sin undergang, før virkningen af dets kunders fravalg står 
klart for alle. 24 Erfaring viser også, at heller ikke truslen om en overta­
gelse eller de nævnte konkurrenceforhold altid er tilstrækkeligt til at di­
sciplinere ledelsen. Om det andet må siges, at ledelse og aktionærer ikke 
har fuldt sam m enfaldende interesser. Som forklaret i kapitel VI, vil le­
delsen typisk lægge mere vægt på vækst end aktionærerne, som tillægger 
en stigning i værdien af deres investering større betydning.

Hvis det overlades til en bestyrelse eller en direktion at afveje et lokal­
samfunds interesse i at bevare arbejdspladser over for aktionærernes kla­
re interesse i at afvikle en virksomhed, hvis produkt er forældet, efterla­
des aktionærerne i en stor usikkerhed. Hvorledes vil denne afvejning fal­
de ud? Hvordan kan man „vægte” arbejdspladser over for ønsket om at 
lukke en virksomhed, hvis forretningsm æssige basis er forsvundet? Der 
er her et behov for at skabe klarhed for så vidt angår de mål, ledelsen 
skal forfølge. Rigtigst forekom m er det derfor ikke at lade ledelsen selv 
fastsætte rammerne for sit skøn, men at pålægge ledelsen at forfølge ak­
tionærinteresser og i stedet fremme andre interesser gennem  lovgivning. 
Problem et er ikke den om stændighed, at der findes forskellige hensyn, 
men at ledelsens vægtning af hensyn rum m er usikkerhed og dermed fø­
rer til manglende forudberegnelighed.
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23. Se i det hele G eorge J. Benston. A ccounting for C orporate G overnance and Social R e­
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Allerede i dag viser særlovgivningen, som nævnt før, at selskaber og 
deres ledelser pålægges en række forpligtelser på en række forskellige 
områder, herunder fx arbejdsmiljø, afskedigelsesbeskyttelse og miljøfor­
urening. Denne lovgivning er udtryk for en prioritering, d.v.s. en opprio­
ritering af andre hensyn end aktionærernes interesse i at se deres investe­
ring stige i værdi.

Man kan herefter spørge, efter hvilken rettesnor selskabsledelsens her 
omhandlede residuelle opgaver og mål skal fastlægges.

Den traditionelle, snævre standard for profitmaksimering er form ent­
lig ikke velegnet, fordi den ikke tager højde for, at en række dispositio­
ner, som ikke direkte fører til profitmaksimering, alligevel må anses for 
gavnlige for aktionærerne i det lange løb. Derimod må det antages, at ak­
tionærernes interesse i på langt sigt at se deres investering i selskabet sti­
ge i værdi, er en egnet norm 25. Ledelsen vil ikke være nødt til at anlægge 
en kortsigtet profitm aksim eringsbetragtning uden mulighed for at træffe 
dispositioner, som –  isoleret set – måske ikke fører til en fordel for aktio­
nærerne, men på langt sigt må anses for at være i overensstem m else med 
aktionærinteresser. En relativt høj aflønning af selskabets medarbejdere 
fører ikke til en profitmaksimering på kort sigt, men kan på langt sigt 
sikre en motiveret og loyal stab. På samme måde kan hensyntagen til et 
lokalsamfunds ønsker måske på kort sigt forekom m e uhensigtsmæssig, 
men vise sig at danne ram m erne for et frugtbart samspil mellem selska­
bets virksomhed og omgivelserne.

Selskabets interesse og mål bør på denne baggrund svare til aktionæ­
rernes kollektive (i modsætning til individuelle) interesse i at se den ka­
pital, de har investeret i selskabet, stige i værdi så meget som muligt på 
langt sigt. Kun på den måde opnås der et brugbart grundlag for at vurde­
re og kontrollere ledelsens dispositioner, samtidig med at ledelsen ikke 
pålægges at påvise en direkte fordel for aktionærerne ved hvert enkelt 
skridt, den foretager.

11 ■ Hvad er et selskabs interesse og hvilke mål skal selskabet forfølge?

25. Jf. også C ontested Takeovers p. 294 IT.
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III Principperne for bestyrelsens erstat­
ningsansvar over for selskabet – er 
EF’s 5. direktivforslag udtryk for en 
hensigtsmæssig regulering?

1 Indledning
I de senere år har dansk erhvervsliv oplevet et antal virksom hedssam - 
menbrud, som har været efterfulgt a f en kritik af bl.a. bestyrelsens op­
træden forud for sam menbruddet. Skandalen om  Nordisk Fjer er vel den 
enkeltbegivenhed, der i denne sam m enhæng har påkaldt sig størst op­
m ærksom hed. Det er i skrivende stund uafklaret, hvorvidt bestyrelses­
m edlem m erne i Nordisk Fjer vil kunne drages til ansvar for det tab, som 
selskabet er blevet påført, men sagen rejser under alle om stændigheder 
spørgsmålet om, hvilke krav der m å stilles til det enkelte bestyrelses­
medlem, herunder i hvilket om fang den enkelte aktivt skal deltage i be­
styrelsesarbejdet.

Den debat, der er fulgt i kølvandet på bl.a. Nordisk Fjer-skandalen, 
har medført, at der fra visse sider er rejst kritik eller skepsis for så vidt 
angår hensigtsm æssigheden og tilstrækkeligheden af de eksisterende 
danske retsregler om bestyrelsesansvar.

En ændring af de gældende danske regler om bestyrelsesansvar bør ik­
ke alene baseres på erfaringerne fra en eller to sam m enbrudte virksom ­
heder, uanset deres størrelse. Det am erikanske udtryk „hard cases make 
bad law” illustrerer den ubalance, der let kan opstå, dersom  man forsø­
ger at udforme retsregler med udgangspunkt i enkeltstående, uheldige 
erfaringer. Dette betyder naturligvis ikke, at sådanne erfaringer ikke skal 
tages i betragtning, men det er væsentligt, at det ved udform ningen af 
reglerne holdes for øje, at den regulering, der finder sted, afspejler en ba­
lancering af hensyn og med behørig skelen til de typisk forekom m ende 
situationer.

EF-kom m issionen har i sit forslag til 5. selskabsdirektiv1 fremsat for­
slag til en regulering af ledelsesansvaret over for selskabet. Forslaget til 
5. direktiv er således en passende anledning til at overveje, om de danske

JF. også herom  i kapitel I.
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principper for bestyrelsens ansvar over for selskabet er tilstrækkelige, el­
ler om ændringer bør gennem føres. Om principperne for bestyrelsens 
ansvar over for kreditorer og aktionærer er direktivforslaget tavst, og de 
hidtil herom gældende regler berøres således ikke.2

2 Kort om de gældende principper for bestyrelsesansvaret
Erstatningsansvaret for et aktieselskabs bestyrelse er reguleret i aktiesel­
skabslovens kapitel 16. A f § 140 følger, at et bestyrelsesm edlem  ifalder 
ansvar, såfrem t det, uagtsom t eller forsætligt, har påført selskabet skade. 
A nsvarsgrundlaget er således dansk rets udgangspunkt, culpareglen, 
hvorefter erstatningsansvar ifaldes for adækvate skader, forvoldt ved 
retsstridige handlinger, som kan tilregnes skadevolder som forsætlige el­
ler uagtsom m e.3 Bevisbyrden påhviler skadelidte.4

I medfør af aktieselskabslovens § 143, stk. 1, kan erstatning nedsæt­
tes, når dette findes rim eligt under hensyn til skyldgraden, skadens stør­
relse og om stændighederne i øvrigt. 5 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 på, at der kun i ganske særlige 
tilfælde kan tænkes at ske nedsættelse af erstatningen, når der foreligger 
grov uagtsom hed.6

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

D er gæ lder im idlertid en sæ rregel i aktieselskabslovens § 48 h, stk. 2, hvorefter 
bestyrelsens m edlem m er hæ fter solidarisk for købesum m en for aktier tegnet i 
strid med forbuddet i stk. 1 mod. at selskaber tegner egne aktier. Den „autom ati­
ske" solidariske hæftelse kan her begrundes med, al d e re r  tale om et specifikt an­
liggende, som  alle bestyrelsesm edlem m er har m ulighed for at have viden om.

Såfrem t en undersøgelse af hvert enkelt medlems forhold viser, at flere

/ / /  ■ Principperne fo r  bestyrelsens erstatningsansvar overfo r  selskabet

2. B estyrelsens ansvar over for aktionæ rerne, kreditorerne eller tredjem and i øvrigt er 
følgelig ikke behandlet her.

3. Jf. Niels Thom sen, A /S-loven med kom m entarer, p. 427.
4. Jf. G om ard. A ktieselskaber & anpartsselskaber, p. 380.
5. Jf. også erstatn ingsansvarslovens § 24, der ligeledes åbner m ulighed for en lem pelse 

a f  ansvaret.
6. Jf. betæ nkning nr. 540/1969 om en fæ llesnordisk aktieselskabslovgivning, p. 177 samt 

Niels Thom sen, p. 445.
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medlem m er er ansvarlige, hæfter alle ansvarlige imidlertid solidarisk, jf. 
aktieselskabslovens § 143, stk. 2. Er erstatningspligten for én eller flere 
nedsat efter de førnævnte regler, er den eller de pågældende kun ansvar­
lige med det nedsatte beløb, jf. § 143, stk. 2. For så vidt angår det indbyr­
des forhold mellem skadevolderne, gælder den sædvanlige regresregel, 
hvorefter den betalende part kan afkræve hver enkelt af de andre ansvar­
lige dennes del under hensyn til størrelsen af hans skyld og om stændig­
hederne i øvrigt.

L edelsesansvarets nærm ere indhold er om talt a f  G om ard i A ktieselskaber & an­
partsselskaber, p. 373 ff., sam m e i A ktieselskabsret, p. 397 ff., sam t i indlægget 
ved forhandlingerne på det 29. N ordiske Juristm øde 1981, Del I. p. 365 ff. og 385 
f., i Suum  Cuique, 1991. p. 145 ff. og i U fR 1971 .B. 117 ff. Se også C ontested Ta­
keovers. kapitel X. Erik W erlauff, Selskabsm asken. Paul K rüger A ndersen. Aktie- 
og anpartsselskabsret. p. 264 ff. sam t Niels Thom sen, p. 427 ff., Jørgen Boe i UfR 
1984.B .385 ff., og i Revision & Regnskabsvæ sen nr. 5/1991. p. 20 ff., O .A . B o­
rum , Juristen 1963, p. 249 ff., Jan K obbernagel, Ledelse og Ansvar, p. 182 ff., og 
N iels A lkil, Juristen 1945, p. 129 ff.

3 Ledelsesansvaret ifølge forslag til 5. direktiv
Artikel 14, stk. 1. i forslag til 5. direktiv pålægger de enkelte m edlem s­
stater at regulere det civilretlige ansvar, som bl.a. bestyrelsesm edlem m er 
kan ifalde over for selskabet. U dgangspunktet er således, at m edlem ssta­
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, om fattes ikke af artikel 
14, og er således helt og holdent overladt til det enkelte medlemsland.

D irektivforslaget angiver for så vidt ikke hvilke principper, der skal 
gælde for bestyrelsens ansvar over for selskabet. For så vidt angår hæf- 
telsesansvaret vil forslaget im idlertid indføre en, i hvert fald set med 
danske øjne, ny regel, hvis grundlag er culpanormen, jf. artikel 14, stk. 2. 
M edlem m er af en bestyrelse hæfter solidarisk og ubegrænset for skader, 
der påføres selskabet på grund af fejl begået af et eller flere af m edlem ­
merne, og det synes således forudsat, at m edlem sstaterne har valgt at ba­
sere ledelsens ansvar på en culparegel.7 Det særlige er im idlertid, at fejl 
begået af blot et bestyrelsesm edlem  skaber en form odning for, at sam tli­

I ll ■ Principperne fo r  bestyrelsens erstatningsansvar over fo r  selskabet

7. Å rsagen hertil er form entlig, som det er frem gået af behandlingen a f  forslaget, at alle 
EF-m edlem slandenes regler om ledelsesansvar baserer sig på en culpa-norm  eller til­
svarende standard.
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ge m edlem m er er „skyldige” i fejlen. Kan det således påvises, at et en­
kelt medlem har begået en fejl, vil den „skyld” , som fejlen kan siges at 
være udtryk for, som udgangspunkt „smitte a f ’ på de øvrige bestyrelses­
medlemmer, som herefter kom m er til at hæfte kollektivt for fejlen.

Et bestyrelsesm edlem  kan imidlertid frigøre sig for ansvar, hvis han 
godtgør, at han ikke personlig kan lægges nogen fejl til last, d.v.s. ikke 
har udvist culpa. Det eller de m edlem m er af bestyrelsen, der således ikke 
har begået en fejl, må løfte den om vendte bevisbyrde for at undgå ansva­
ret, jf. artikel 14, stk. 2. Det er præciseret i artikel 14, at et ledelsesmed- 
lem ikke kan undgå hæftelsen ved blot at angive, at årsagen til skaden 
falder uden for den pågældendes kom petenceom råde, jf. stk. 3. En forde­
ling af bestyrelsens arbejdsopgaver blandt m edlemmerne kan ikke påbe­
råbes som ansvarsfrihedsgrund.

Hvis man lægger til grund, at det i dansk ret indarbejdede culpaansvar 
bevares som grundlag for bestyrelsens erstatningsansvar, vil en gennem ­
førelse af artikel 14 betyde, at et selskab, for at kunne gøre ansvar gæl­
dende mod samtlige bestyrelsesm edlem m er blot ved at løfte den direkte 
bevisbyrde, skal bevise, at selskabet har lidt tab på grund af et enkelt be­
styrelsesm edlem s culpøse adfærd. M edlem m er som mener sig ansvarsfri 
må herefter løfte bevisbyrden for at de ikke har handlet culpøst.

4 Nærmere undersøgelse af principperne 
for bestyrelsesansvar i dansk ret

For at kunne tage stilling til, om EF-direktivforslaget vil være udtryk for 
en hensigtsm æssig regulering af ansvarsgrundlaget, er det nødvendigt at 
foretage en undersøgelse af de principper, der må antages at gælde for 
bestyrelsesansvar i dag, herunder navnlig de der tegner konturerne af 
culpa-ansvaret som et individualansvar.

Bestyrelsesansvaret efter dansk ret er, som nævnt, et culpa-ansvar. Ud 
over tilfælde, hvor der foreligger forsæt, kan enhver uagtsomhed, såvel 
grov som simpel, føre til erstatningspligt.

B estyrelsesansvaret el'ter de øvrige nordiske landes rel er på tilsvarende vis base­
ret på culpa-reglen. jf. fx 15:1 i den svenske A ktiebolagslag, om talt hos Knut 
Rodhe, A ktiebolagsrått. p. 227 ff. samt hos D otevall. Skadeståndsansvar för sty- 
relsesledam ot och verkställande direktör, p. 72 ff.

I lysk ret gæ lder der ligeledes en culpa-norm  i visse tilfæ lde, jf. S 116 sm h. med 
§ 93 i den tyske A ktiengesetz, der bl.a. bestem m er, at m edlem m er af et selskabs

I ll ■ Principperne fo r  bestyrelsens erstatningsansvar overfor  selskabet
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A ufsichtsrat skal udvise „die Sorgfalt eines ordentlichen und gew issenhaften G e­
schäftsleiters” .

I angelsaksisk ret opløses en bestyrelses forpligtelser i henholdsvis en duty o f  lo­
yalty og duty o f care. M edens loyalitetspligten skal sikre, at bestyrelsen alene va­
retager selskabet og dets aktionærers interesser og ikke forfølger egne interesser, 
tjener the duty o f  care til at sikre, at bestyrelsen udviser fom øden om hu og grun­
dighed. T he A m erican Law Institute (A LI) har udarbejdet et forslag til regel, som 
i det væsentlige afspejler retstilstanden i USA, og som  beskriver de forpligtelser,
der påhviler en director: „A d ir e c to r ...........w ho m akes a business judgm ent in
good faith fulfils his duty under this section if: ( I )  he is not interested ... in the 
subject o f  his business judgm ent; (2) he is inform ed with respect to the subject o f 
his business judgm ent to the extent he reasonably believes to be appropriate under 
he circum stances; and (3) he rationally believes that his business judgm ent is in 
the best interest o f  the corporation” .

Forslaget illustrerer sam tidig den såkaldte „business judgm ent rule", hvorefter et 
bestyrelsesm edlem , der handler loyalt og på et oplyst og rationelt grundlag, ikke 
ifalder ansvar for fejldispositioner. Jf. nærm ere om  ledelsesansvar efter am eri­
kansk ret C lark, C orporate Law, p. 123 ff„ C ontested Takeovers p. 274 ff. sam t 
D otevall, p. 141 ff. (m ed henvisninger).

M edens et bestyrelsesm edlem s plig ter efter angelsaksisk ret udspringer a f  en an­
tagelse om . at m edlem m et indtager en betroet stilling i forhold til selskabet og 
dets aktionærer, og således betegnes en fiduciary m ed fiduciary duties, afledes be­
styrelsens culpaansvar efter nordisk og kontinentaleuropæ isk ret ikke af den sæ r­
lige stilling, som  bestyrelsen indtager, men følger snarere af, at culpa-reglen er 
udgangspunktet ved vurderingen af personers erstatningsansvar. D enne forskel i 
oprindelse og analyse m ellem  de to m åder at anskue ledelsesansvar på er dog 
langt fra ensbetydende med forskelle i resultat. Tvæ rtim od vil det ofte kunne kon­
stateres, at de to ansvarsregelsæ t fører til ensartede resultater.

Ansvaret for bestyrelsesm edlem m er er et individuelt ansvar og ikke et 
organansvar. Solidariteten indtræder først i det øjeblik, det er fastslået, at 
flere samtidig er erstatningspligtige.8 Dette betyder, at et bestyrelses­
medlem ikke kan drages til ansvar for bestyrelsens dispositioner, for så 
vidt disse er truffet forud for m edlem m ets tiltræden eller efter, at den på­
gældende er udtrådt af bestyrelsen, jf. herved UfR 1925.49 H. 9

Det forhold, at ansvaret er individuelt, rejser særlige spørgsmål i for­
bindelse med beslutninger, som et eller flere bestyrelsesm edlem m er ikke 
deltager i. Det er klart, at et bestyrelsesm edlem  ikke kan undgå et ansvar 
ved at undlade at deltage i bestyrelsesm øder.10 Bevidst fravær fra besty­

I ll  ■ Principperne fo r  bestyrelsens erstatningsansvar o verfo r selskabet

8. Jf. G om ard. A ktieselskaber & anpartsselskaber, p. 385.
9. Jf. G om ard. A ktieselskaber & anpartsselskaber, p. 380 sam t D otevall. p. 125.
10. Jf. G om ard, UfR 1971 B .125.
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relsesm øder for at undgå deltagelse i ubehagelige beslutninger kan ikke 
forenes med et bestyrelsesm edlem s pligt til at deltage i tilrettelæggelsen 
og kontrollen med selskabets virksom hed.11

På den anden side gælder der ikke noget ubetinget krav om, at besty­
relsesm edlem m et skal deltage i samtlige bestyrelsesmøder. Hvis et be­
styrelsesm edlem  således er forhindret a f sygdom eller anden rimelig 
grund, vil den pågældende næppe kunne drages til ansvar for beslutnin­
ger truffet på det møde, hvori han ikke deltog .12 Der må dog efter om ­
stændighederne gælde en pligt for et bestyrelsesm edlem  til at reagere, 
dersom der på et bestyrelsesm øde, hvori den pågældende ikke deltager, 
træffes beslutninger, som er ansvarspådragende for de, der deltager i be­
slutningen. I hvert fald i tilfælde, hvor beslutningen er udtryk for en klart 
culpøs handling og genstanden for beslutningen endnu ikke er ført ud i 
livet, må det påhvile det fraværende bestyrelsesm edlem  at søge beslut­
ningen ændret. I mindre oplagte tilfælde kan det forekom m e meget ind­
gribende at pålægge det fraværende medlem at genoptage diskussionen 
af det anliggende, som der i vedkommendes fravær er truffet beslutning 
om. På tilsvarende vis kan et bestyrelsesm edlem  form entlig drages til 
ansvar for culpøse beslutninger, som han ikke har deltaget i, men som 
han har været bekendt med på forhånd, uden at dette har givet anledning 
til forsøg fra hans side på at påvirke udfaldet.13

På samme måde som udeblivelse fra bestyrelsesm øder ikke disculpe – 
rer, kan et medlem ikke undgå ansvar ved blot passivt at deltage i besty­
relsesmøderne. Heller ikke det forhold, at et bestyrelsesm edlem  har væ­
ret arbejdsm æssigt stærkt belastet eller i øvrigt har fundet, at der kun var 
meget knap tid til at beskæftige sig med selskabets anliggender, kan føre 
til ansvarsfrihed. Derimod vil den omstændighed, at et bestyrelsesm ed­
lem netop er indtrådt i bestyrelsen og endnu ikke har haft lejlighed til at 
sætte sig fuldt ind i selskabets forhold, kunne få betydning ved vurderin­
gen af, om der foreligger et brud på culpa-reglen.

Særlige vanskeligheder opstår i det øjeblik, et bestyrelsesm edlem  har 
deltaget i en beslutning, men er blevet „overruled” af bestyrelsens flertal. 
Man kan her sige, at der for så vidt ikke foreligger en culpøs handling fra 
den pågældendes side, idet vedkommende jo  netop stem m er imod den 
beslutning, som fører til tabet. Det må imidlertid antages, at deltagelsen i

Ill ■ Principperne for bestyrelsens erstatningsansvar over for selskabet

11. Jf. D otevall. p. I 19.
12. Jf. D otevall, p. I 19.
13. Jf. Dotevall, p. 120.
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bestyrelsesarbejdet medfører en pligt for det enkelte medlem til ikke blot 
at markere en uenighed med beslutningen, men e.o. foretage yderligere, 
aktive skridt.

A ktieselskabslovens § 56, stk. 3, 2. punktum, giver et bestyrelsesm ed­
lem, som ikke er enig i bestyrelsens beslutning, ret til at få sin mening 
indført i protokollen. Hvilken vægt, der skal tillægges en sådan protokol- 
tilførsel, er ikke ganske klart. Da m ødeprotokollen alene kommer til be­
styrelsens og revisors kundskab, kan meget tale for, at protokoltilførsel 
af en dissens alene frigør det pågældende medlem for et m edansvar for
beslutningen, for så vidt der er tale om en beslutning af mindre betyd- 

14nmg.
Ved væsentlige beslutninger vil ansvarsfrihed antagelig forudsætte, at 

det eller de dissentierende medlemmer udtræder af bestyrelsen, således 
som de til enhver tid har ret til i medfør af aktieselskabslovens § 50, stk. 1,
1. punktum. Det kan tænkes, at pligten til at udtræde undertiden må sup­
pleres med – og i visse tilfælde kan erstattes af – andre skridt. Der vil såle­
des være situationer, hvor et bestyrelsesmedlem naturligt må have en pligt 
til at informere den eller de aktionærer, som har valgt ham ind, om sin dis­
sens samt eventuelt om de minoritetsbeskyttelses-retsmidler, som aktio­
næren eller aktionærgruppen har til rådighed for at forhindre eller om stø­
de beslutningen. Alternativt kan det tænkes, at det pågældende bestyrel­
sesmedlem henvender sig til aktionærerne på generalforsamlingen eller 
opnår tilsagn fra bestyrelsens flertal om, at stridsspørgsmålet i en eller an­
den form forelægges aktionærerne. Den blotte afmeldelse af det udtræ­
dende bestyrelsesmedlem hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan ikke 
betragtes som en tilstrækkelig underretning til offentligheden.15

Ved visse bestyrelsesbeslutninger stilles dissentierende m edlemmer 
over for det praktiske problem, at en gennem førelse af den beslutning, 
som flertallet traf, kræver underskrivelse af diverse dokumenter. Der må 
her nok stilles temmelig strenge krav til dissentierende bestyrelsesm ed­
lem m er om, at de ikke blot m edunderskriver de pågældende dokum en­
ter, men enten forsøger at omgøre beslutningen og dermed forhindrer 
dens gennem førelse eller udtræder af bestyrelsen16. I forbindelse med 
årsregnskabet kan en dissens dog påføres regnskabet.

/// • Principperne fo r  bestyrelsens erstatningsansvar overfo r selskabet

14. Jf. herved G om ard. UfR 1971 B. 125 f. Helt bortset fra forholdet til selskabet, kan pro- 
tokollering a fe n  dissens få bevism æ ssig betydning ved en senere opgørelse af det ind­
byrdes regreskrav m ellem  bestyrelsens m edlem m er.

15. Jf. G om ard. UfR 1971 B.126.
16. Jf. herved Niels Thom sen, p. 270.
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Bestyrelsesm edlem m er i danske selskaber repræsenterer en heterogen 
persongruppe med meget forskellige baggrunde og erfaringer. Navnlig 
blandt de små og mellemstore selskaber ser man ofte bestyrelsesm ed­
lem m er med begrænset sagkundskab og erfaring. Culpa-reglen betyder 
ikke, at ethvert bestyrelsesm edlem  skal besidde en særlig erfaring eller 
fagkundskab inden for selskabets forretningsområde.

Der må imidlertid antages at gælde visse minimumkrav til ethvert be­
styrelsesm edlem s kendskab til og forståelse for sin funktion og dermed 
professionalism e.17 Alle bestyrelsesm edlem m er må således forudsættes 
at besidde en vis forretningsm æssig indsigt samt grundlæggende viden 
om de forpligtelser, der påhviler en bestyrelse i henhold til aktieselskabs­
loven og årsregnskabsloven.18 Det må endvidere være et krav, at ethvert 
medlem udviser et rim eligt engagem ent i forbindelse med tilrettelæggel­
sen og kontrollen af selskabets virksomhed.

Bestyrelsesm edlem m er kan ikke opnå ansvarsfrihed ved at henvise til 
m anglende kvalifikationer eller erfaring, jf. UfR 1979.777 V.

D er var her tale om , at et fam ilieaktieselskab var trådt i likvidation som insolvent 
(efter de dagæ ldende regler). Selskabet havde et tilgodehavende på ca. kr. 
233.000 hos selskabets bestyrelsesform and, som var gift m ed selskabets hoved­
aktionær. T ilgodehavendet viste sig at være et ulovligt aktionæ rlån, og da det ef­
terfølgende blev klart, at bestyrelsesform andens bo var insolvent, led selskabets 
likvidationsbo et tab. Spørgsm ålet var herefter, om æ gtefæ llernes tre børn, som 
var m edlem m er af selskabets bestyrelse, kunne drages til ansvar for tabet. Det 
m åtte lægges til grund i sagen, at de tre børn intet havde foretaget sig for at føre 
tilsyn med selskabets virksom hed, og at de blot ved en gennem læ sning af selska­
bets regnskaber kunne være blevet bekendt med det ulovlige lån. Dette fandtes at 
være en sådan tilsidesæ ttelse af deres pligter som  bestyrelsesm edlem m er, at bør­
nene fandtes erstatningsansvarlige. A nsvaret lem pedes im idlertid, „under hensyn 
til den sæ rlige fam iliem æ ssige baggrund for de sagsøgtes m anglende tilsyn med 
selskabets virksom hed, og til, at de sagsøgte undlod tilsyn i tillid til, at selskabets 
advokat e ller selskabets statsautoriserede revisor ville underrette dem . hvis sel­
skabets forhold nødvendiggjorde indgriben fra deres side".

Kravet om en vis kyndighed er ikke ensbetydende med, at enhver beslut­
ning skal være optimal. Men det må kunne kræves, at bestyrelsesm ed­
lemmet har en viden om de væsentligste faktorer af betydning for beslut-
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17. Jf. tillige G om ard ved forhandlingerne på det 29. N ordiske Juristm øde 1981. Del I. p.
365 ff. sam t D otevall. p. 109 ff.

I 8. Jf. fx UfR 1977.246 SH, hvor 2 fam iliebestyrelsesm edlem m er holdtes ansvarlige, bl.a. 
fordi de havde undladt at påse, at årsregnskab blev aflagt.
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ningen. Medens eksem pelvis manglende udnyttelse af muligheden for at 
foretage skattem æssige afskrivninger e.o. er ansvarspådragende, er val­
get af en afskrivningspolitik, der viser sig uhensigtsm æssig, ikke.19 
Egentligt fejlskøn i god tro er således ikke ansvarspådragende20, m ed­
mindre skønnet er udøvet på et forkert eller utilstrækkeligt grundlag.

Hvis et bestyrelsesm edlem  besidder en særlig viden af juridisk, regn­
skabsmæssig eller anden karakter, må der antages at gælde et skærpet 
culpa-ansvar. Det vil eksem pelvis være vanskeligere for en advokat at 
undgå et erstatningsansvar som følge af en culpøs beslutning om et an­
liggende, der konstituerer et brud på den for selskabets virksom hed rele­
vante lovgivning, end det vil være for et præsum ptivt juridisk mindre 
kyndigt medlem.

Kravet om et vist engagem ent fra bestyrelsesm edlem m ets side er et 
krav om en selvstændig og aktiv indsats for at sikre kontrollen med virk­
somheden. En rutinem æssig og ukritisk accept af bestyrelsesform andens 
orientering er ikke tilstrækkeligt. I det omfang, selskabet bistås af rådgi­
ver, fx revisor eller advokat, må bestyrelsens m edlem m er dog sædvan­
ligvis kunne træffe beslutning på grundlag af rådgivningen uden at skul­
le foretage en selvstændig prøvelse heraf-1. Valg af dårlig rådgiver vil 
dog kunne føre til ansvar også i disse tilfælde.

For fam iliebestyrelsesm edlem m er må de ovenfor anførte bem ærknin­
ger føre til, at der må stilles de skitserede minimumkrav til medlemmets 
kvalifikationer og deltagelse i bestyrelsesarbejdet. I tiden efter ændringen 
af selskabslovene i 1973 synes retsudviklingen at pege i retning af en 
skærpelse af ansvarsnormen for familiebestyrelsesmedlemmer. Disse be­
styrelsesmedlemmers typisk mere begrænsede ledelsesmæssige kvalifi­
kationer og dermed dårligere forudsætninger for at undgå ansvar betyder, 
at det ofte kan forekomme noget hårdt at lade denne kategori a f personer 
„betale” fuldt ud for ansvarspådragende handlinger. Dette hensyn synes 
tilgodeset af dom stolene gennem anvendelse af lempelsesreglen i aktie­
selskabslovens § 143, stk. 1, jf. fx UfR 1979.777 V gengivet ovenfor22.
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19. Jf. G om ard. UfR 1971.B .120.
20. Jf. G om ard. A ktieselskaber & anpartsselskaber, p. 376. der det nævnte sted taler om 

..the business judgm ent rule", et begreb kendt fra am erikansk selskabsret, jf. herom  i 
kapitel VI. 3.

21. Jf. herved UfR 1982.595 H. hvor 2 bestyrelsesm edlem m er frifandtes for en leveran­
dørs krav. fordi de havde handlet i tillid til revisors godkendelse af regnskabet.

22. Jf. G om ard. A ktieselskaber & anpartsselskaber, p. 384 f. Se også Jørgen Boe. UfR 
1984.B.386 f. I tidligere praksis v a rd e re n  større tilbøjelighed til at anlæ gge en m ildere 
bedøm m else af ukyndiges ansvar, jf. fx UfR 1966.732 SH.
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Det forhold, at et bestyrelsesm edlem  kun modtager et beskedent, eller 
måske slet intet, honorar for sin bestyrelsespost, fritager i øvrigt ikke den 
pågældende for ansvar, jf. UfR 1979.777 V.23

De betænkeligheder, som traditionelt har været forbundet med at på­
lægge fam iliebestyrelsesm edlem m er et alt for tungt ansvar, gælder i vidt 
omfang med samme vægt for så vidt angår bestyrelsesm edlem m er valgt 
a f selskabets medarbejdere, jf. aktieselskabslovens § 49, stk. 2 og 3. 
M edarbejderrepræsentanter vil ganske vist hyppigt besidde en betydelig 
viden om dele af selskabets virksomhed, men ofte savne ledelsesmæssig 
kundskab og erfaring. Også her taler meget imidlertid for at fastholde 
visse mindstekrav med hensyn til personlige kvalifikationer og engage­
ment. I de tilfælde, hvor et ansvar herefter forekom m er urimeligt tungt 
for det enkelte medarbejdervalgte bestyrelsesm edlem , kan lempelse hen­
sigtsm æssigt ske efter aktieselskabslovens § 143.24

Den betragtning, at fam iliebestyrelsesm edlem m er samt medarbejder­
valgte bestyrelsesm edlem m er ansvarsm æssigt bør sidestilles med øvrige 
bestyrelsesm edlem m er, er overensstem m ende med artikel 10 a, stk. 1, i 
forslaget til 5. direktiv, som bestemmer, at alle bestyrelsens medlem m er 
skal nyde de samme rettigheder og være bundet af de samme forpligtel­
ser. D irektivet betyder med andre ord, at der ikke ansvarsm æssigt kan 
gøres forskel blandt bestyrelsens medlemmer. Artikel 10 a i direktivfor­
slaget er antagelig inspireret af § 116 i den tyske Aktiengesetz, som side­
stiller m edarbejdervalgte bestyrelsesm edlem m er med de øvrige m edlem ­
mer af bestyrelsen.

En yderligere facet af det individuelle bestyrelsesansvar er betydnin­
gen af en arbejdsfordeling inden for kredsen af bestyrelsesmedlemmer. 
Den adm inistrativt største byrde bæres typisk af bestyrelsens formand, 
som tillige normalt vil være det bestyrelsesm edlem , som har tættest kon­
takt med den daglige ledelse af selskabet, direktionen. I de tilfælde, hvor 
bestyrelsesform anden er „arbejdende” , vil kontakten med den daglige le­
delse normalt være endog meget tæt. Bortset herfra forudsætter aktiesel­
skabsloven, at bestyrelsens m edlem m er alle er „generalister” 25, og såle­
des alle deltager i enhver type beslutning. Dette afskærer naturligvis ikke 
bestyrelsen fra at trække på den viden, som et sagkyndigt medlem af be­
styrelsen besidder, herunder lade den pågældende foretage nødvendige
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23. Jf. G om ard. UfR 1971 B. 125.
24. Jf. nærm ere herom  G om ard, 29. N ordiske Juristm øde 1981, Del I, p. 369 f.
25. Jf. G om ard. A ktieselskaber & anpartsselskaber, p. 375.
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undersøgelser til behandling af et bestemt punkt på dagsordenen. Besty­
relsen kan dog ikke med virkning for selskabet eller andre uden for be­
styrelsen stående træffe den beslutning, at hvert enkelt af m edlemmerne 
har et bestem t (begrænset) ansvarsområde.

Det er, som  det er frem gået, et gennem gående træk i dansk ret, at ansvaret for be­
styrelsesm edlem m erne er individuelt og solidarisk med andre ansvarlige. T ilsva­
rende princip gæ lder i de øvrige nordiske lande, såvel som  i USA, England og 
Tyskland, jf. herom  hos D otevall, 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 hæftelse.

Om  sam m enhæ ngen –  og valget –  m ellem  at opnå en bestem t adfæ rd gennem  en 
bevisbyrdefordeling eller gennem  en m ateriel regel, se W.E. von Eyben. Bevis, p.
24 ff. Se også G om ard, C ivilprocessen, p. 422 om sam spillet m ellem  bevisregler 
og m ateriel ret.

I forbindelse med ændringen af aktieselskabsloven i 1982 fandtes der i 
lovforslaget (FT 1981/82, 2. samling, tillæg A, sp. 2843), en bestem m el­
se, der foreskrev en omvendt bevisbyrde i forbindelse med den ved lov­
forslaget samtidig foreslåede paragraf 69 a. Det var hensigten, at aktiesel­
skabslovens § 140 skulle tilføjes et nyt stk. 2, der pålagde bestyrelses­
medlemmer ansvar, såfremt de undlod at foretage de foranstaltninger, 
som foreskrives i § 69 a, medmindre de kunne godtgøre, at de hverken 
indså eller burde indse, at halvdelen af kapitalen var tabt.

Ifølge motiverne til denne del af forslaget (sp. 2904) var hensigten med 
dette, at „indskærpe bestyrelsens pligt til nøje at følge selskabets økonomi­
ske udvikling og foretage de foranstaltninger, som i forbindelse hermed er 
foreskrevet i loven eller i øvrigt er påkrævet” . I en betænkning om lovfor­
slaget blev det foreslået at lade passussen om den omvendte bevisbyrde 
udgå, idet det som begrundelse herfor bl.a. hedder:

„Et personligt økonom isk ansvar med om vendt bevisbyrde er en uhørt 
stramning af sædvanlig praksis. Regeringens lovforslag vil afskrække 
såvel professionelle bestyrelsesm edlem m er som m edarbejderrepræsen­
tanter fra at deltage i arbejdet. Reglen foreslås derfor fjernet, hvilket in­
debærer, at culpa-reglen med sit normale indhold .... fastholdes som en 
tilstrækkelig og rimelig ansvarsregel i selskabsforhold” (Jf. FT 1981/82, 
2. samling, tillæg B, sp. 1125).
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Også flertallet i selskabsretspanelet ønskede at bevare culpa-reglen med 
den direkte bevisbyrde og bestem m elsen om den omvendte bevisbyrde 
udgik da også af forslaget.26

Nogle få år efter, at en om vendt bevisbyrde i relation til § 69 a forka­
stedes, vedtoges der i Sverige en bestem m else om, at der skal gælde en 
om vendt bevisbyrde i det tilfælde, hvor et selskab har tabt mere end 
halvdelen af aktiekapitalen. Et bestyrelsesm edlem  må således for at und­
gå ansvar bevise, at manglende tiltag ikke skyldes ham, jf. 13:2 i Aktie- 
bolagslagen.27 Bortset herfra gælder der også i Sverige en culpa-regel 
med direkte bevisbyrde.

De fleste europæiske lande er på dette punkt på linie med Danmark og 
Sverige. I tysk ret gælder der imidlertid en generel regel om, at det på­
hviler bestyrelsesm edlem m erne at bevise, „ob sie die Sorgfalt eines or­
dentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters angewandt haben” , jf. § 
93 stk. 2 og § 116 i den tyske Aktiengesetz. Det er nærliggende at anta­
ge, at EF-kommissionen er blevet inspireret af den omvendte bevisbyr­
de, der gælder for ledelsesansvar i tysk ret.

I betænkning 1229 af februar 1992 om forenkling og fremtidstilpas- 
ning af selskabslovene udtrykker Industrim inisteriets selskabsretspanel 
synspunkter, som er på linie med de argumenter, som tidligere har været 
ført i marken imod en omvendt bevisbyrde i relation til § 69 a. Det hed­
der således i betænkningen (p. 100 f.) i tilknytning til den i tysk ret gæl­
dende om vendte bevisbyrde:

„Disse bestem m elser strider mod en grundfæstet dansk retstradition, 
og reglerne vil kunne få urimelig virkning f.eks. over for et bestyrelses­
medlem, der er sagkyndig på specielle om råder eller er indtrådt i besty­
relsen fornylig og ikke er fortrolig med baggrunden for en truffet beslut­
ning, eller som på grund af sygdom eller bortrejse i en periode ikke har 
haft effektiv kontakt med selskabet, ligesom reglerne er mere belastende 
end rimeligt for medarbejderrepræsentanterne.

En væsentlig skærpelse af erstatningsansvaret ville formentlig føre til, 
at de fleste selskaber måtte tegne og bekoste en bestyrelsesansvarsforsik- 
ring, og eksistensen af ansvarsforsikring ville meget muligt, som det er 
sket på andre områder, motivere dom stolene til at skærpe deres bedøm ­
melser. En sådan udvikling anser panelet ikke for ønskelig.
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26. Jf. nærm ere herom  Jørgen Boe, U fR 1984 B.387 f. samt hos G om ard, A ktieselskaber 
& anpartsselskaber, p. 380, fodnote 10.

27. Se nærm ere herom  D otevall. p. 103.
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Det er panelets omfattelse, at de fællesnordiske bestem m elser i aktie­
selskabsloven er en rimelig og hensigtsm æssig regulering af ledelsens 
beføjelser, pligter og ansvar, og panelet har derfor ikke fundet grund til 
at frem kom m e med udkast til ændringer af disse regler”28.

En om vendt bevisbyrde ved hæftelsesansvaret, som foreslået i artikel 
14 i direktivforslaget, vil uden tvivl føre til, at det enkelte bestyrelses­
medlem stimuleres til at være aktiv og interessere sig for alle dele af be­
styrelsesarbejdet og ikke blot bestem te områder. 1 betragtning af, at be­
styrelsen er et ledelsesorgan, er en udvikling i denne retning vel ønske­
lig, og der synes da heller ikke at være tungtvejende grunde til at „frede” 
sagkyndige. Heller ikke situationen, hvor et bestyrelsesm edlem  er ind­
trådt fornylig eller på grund af sygdom eller bortrejse ikke har haft tæt 
kontakt med selskabet, er forhold, som tæller afgørende imod en om ­
vendt bevisbyrde. Disse situationer vil ofte være karakteriseret ved, at 
der ikke foreligger et culpøst forhold, og at dette kan bevises relativt let, 
uanset en eventuel om vendt bevisbyrde.

Derimod vil en om vendt bevisbyrde givetvis være en betydelig svæk­
kelse af m edarbejdervalgte bestyrelsesm edlem m ers retlige stilling. Der 
er her tale om en kategori af bestyrelsesm edlem m er, som i forvejen ofte 
vil blive stillet over for situationer i forbindelse med deres arbejde i be­
styrelsen, der kræver en indsigt og erfaring, som alle af gode grunde ikke 
kan besidde. Her vil en om vendt bevisbyrde derfor ramme særligt hårdt. 
Tilsvarende gælder, i hvert fald i et vist omfang, tillige for fam iliebesty­
relsesmedlemmer.

1 relation til de her omhandlede to kategorier af bestyrelsesm edlem ­
mer har lem pelsesreglerne i aktieselskabslovens § 143, som nævnt før, 
særlig stor betydning. Det er im idlertid usikkert, om direktivforslaget vil 
tillade, at denne lem pelsesregel opretholdes. Ordene „og ubegrænset” i 
artikel 14, stk. 2, kunne tyde på, at det har været hensigten at eliminere 
lem pelsesregler af den karakter, som findes i § 143. En om vendt bevis­
byrde vil im idlertid øge behovet for adgang til at lempe erstatningsan­
svaret, og det er på denne baggrund vanskeligt at se, med hvilken be­
grundelse lovgiver skulle ønske at fjerne adgangen til lempelse. Dette 
gælder så meget desto mere, som artikel 10 a, stk. 1, i direktivforslaget 
forudsætter en fuldstændig ansvarsm æssig ligestilling af alle en bestyrel­
ses medlemmer.
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28. Jf. også G om ard i Suum  C uique. 1991, p. 157 f. sam t i A ktieselskaber &  anpartssel­
skaber, p. 380, fodnote 10..
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Der sker i disse år en stigning i antallet af nytegnede bestyrelsesan- 
svarsforsikringer. Dette er vel i sig selv ikke en uønskelig udvikling. 
Derimod vil det forhold, at der gælder en forsikringsdækning, som an­
ført i betænkningen, nok føre til en skærpelse af dom stolenes bedøm m el­
se af bestyrelsesm edlem m er, således som det er set på andre områder. 
Det er langt fra oplagt, at en sådan skærpelse er ønskelig. Erfaringerne 
fra bl.a. USA synes at pege på, at selskabsledelser, som i høj grad er i ri­
siko for at blive mødt med sagsanlæg, tenderer til at bruge mere tid på at 
foretage dispositioner, som medfører, at der ikke ifaldes ansvar, herunder 
indsamling af dokum entation, udarbejdelse af interne rapporter m.v. M e­
dens det klart er i selskabets interesse, at bestyrelsens m edlemmer er om ­
hyggelige, vil etablering af „sikringsakter” kunne føre til, at der bruges 
for megen tid på anliggender, der ikke kan siges at tjene selskabets inte­
resser. 1 USA er det ligeledes set, hvorledes kvalificerede bestyrelses­
m edlem m er udviser tilbageholdenhed eller ligefrem nægter at modtage 
en bestyrelsespost på grund af risikoen for at blive draget personligt til 
ansvar. 1 andre tilfælde accepterer den pågældende at blive bestyrelses­
medlem, men ønsker, naturligt nok, at blive kompenseret for risikoen 
ved at modtage et forhøjet bestyrelseshonorar. Ingen af disse alternativer 
kan betegnes som attraktive, set fra selskabets side.

Selve den omstændighed, at den omvendte bevisbyrde ikke vedrører 
det pågældende bestyrelsesm edlem s egne handlinger (eller undladelser), 
men derimod ansvaret for andres, rejser særlige problemer. Som nævnt 
tidligere, udnytter mange bestyrelser i forbindelse med deres arbejde den 
ekspertise, som de enkelte m edlem m er besidder på de forskellige om rå­
der. En advokat, som sidder i bestyrelsen, kan fx bidrage med sin ju rid i­
ske viden, medens en regnskabskyndig kan være til særlig hjælp på sit 
felt, når bestyrelsens beslutningsgrundlag skal forberedes. Direktivfor­
slagets artikel 14 tilskynder bestyrelsesm edlem m er til at ændre på en så­
dan tilrettelæggelse af arbejdet og i stedet indhente „second opinions” 
for at undgå ansvar. Ud over at dette vil gøre arbejdet tungere, vil følgen 
være en ofte overflødig inform ationsm ængde. M edens et højt inform ati­
onsniveau og grundighed selvsagt altid bør tilstræbes, er spørgsmålet, 
om ikke beslutningsprocessen i disse tilfælde bliver ineffektiv. Kvalite­
ten af beslutningerne kan ikke ses isoleret fra de dermed forbundne om ­
kostninger og den anvendte tid.

Også den „arbejdende” bestyrelsesform ands dage vil muligvis være 
talte, hvis artikel 14 bliver gennemført. Den delegation af bestyrelsens

Ill ■ Principperne fo r  bestyrelsens erstatningsansvar overfor selskabet

56



opgaver, som anvendelse af en arbejdende bestyrelsesform and er udtryk 
for, kan meget vel tænkes at blive indskrænket eller helt bortfalde. Om 
en afskaffelse af denne delegation er ønskelig, kan næppe besvares gene­
relt. En arbejdende bestyrelsesform and betyder, at grænserne mellem be- 
styrelses- og direktionsarbejde udviskes. I selskaber med en større ejer­
kreds og en daglig ledelse, der er forskellig fra ejerne, er et bortfald af 
den kontrolfunktion, som bestyrelsen udøver over for direktionen, farlig. 
For så vidt angår selskaber, hvor der i forvejen er et sammenfald af den 
daglige ledelse og aktionærerne, spiller tilstedeværelsen af en arbejden­
de bestyrelsesform and derimod næppe den store rolle.

En tungere arbejdsgang kan endelig meget vel tænkes at føre til krav 
fra bestyrelsesm edlem m er om højere honorering til dækning af den an­
vendte mertid, hvilket vel kun er ønskeligt, dersom bestyrelsens arbejde 
reelt forbedres.

Sammenholdes alle disse modstående hensyn, er der meget, der peger 
på, at den eksisterende culpa-regel med direkte bevisbyrde og uden den 
særlige hæftelsesregel er at foretrække frem for det princip, som direktiv­
forslaget rummer. Omvendt bevisbyrde ved hæftelsen for et andet besty­
relsesmedlems ansvarspådragende handlinger er en tung sten at bære. 
Flertallet af de sager, som har rejst debatten om ledelsesansvaret. synes at 
være sager, der hensigtsmæssigt afgøres efter den forsvarlighedsstandard, 
som culpa-reglen er udtryk for, uden at der er behov for at vende bevis­
byrden ved hæftelsesansvaret. En hæftelsesregel vil ikke befri landet for 
„skandalesager” , og selv om det ikke kan udelukkes, at gennemførelse af 
direktivforslaget vil reducere antallet af sådanne sager, er spørgsmålet, 
om ikke betalingen herfor i form af bl.a. ineffektivitet i bestyrelsesarbej­
det er for høj. Det er ikke i nogens interesse, at „hard cases” fører til „bad 
law” i stedet for hensigtsmæssige regler, der udgør en fornuftig regule­
ring af ansvaret for det store flertal af bestyrelsens dispositioner.

Et andet spørgsmål, som ikke skal forfølges nærmere her, er, om aktie­
selskabslovens beskrivelse af bestyrelsens pligter yder tilstrækkelig vej­
ledning ved tilrettelæggelsen og vurderingen af bestyrelsens arbejdsop­
gaver. Der er næppe tvivl om, at større klarhed på dette felt ville skabe et 
bedre grundlag for bestyrelsesarbejdet og samtidig gøre det lettere for 
domstolene at fastlægge indholdet af culpa-normen i bestyrelsessammen- 
hæng.
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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. Fænom enet har været kendt læn­
ge både i D anm ark og i udlandet, men synes at have vundet større og 
større udbredelse i de senere år. Grunden hertil er form entlig, at crosshol- 
dings ikke alene kan være udtryk for et sam arbejde m ellem  de involvere­
de selskaber, men tillige kan udgøre et værn mod et skift i kontrol over 
selskaberne. Gensidige aktiebesiddelser kan således sikre, at en større 
del a f et selskabs aktier anbringes i hændem e på en „venligtsindet” allie­
ret. Typisk vil der i forbindelse med en crossholding blive indgået en ak­
tionæroverenskom st, der bl.a. regulerer, hvorledes der skal forholdes, så­
fremt en af parterne ønsker at afhænde eller øge sin aktiepost.

Crossholdings, som i angelsaksiske lande også betegnes „sharesw aps” 
eller, med et i Frankrig anvendt udtryk, „participation reciproque” , rejser 
en række juridiske spørgsmål, som vil blive drøftet i det følgende. M an­
ge af disse spørgsmål vil, som det vil fremgå, alene være relevante for 
børsnoterede selskaber.1

Fæ nom enet crossholdings er kendt verden over såvel inden for som  uden for 
Europa. Et a f  de sam fund, hvor crossholdings har vundet størst udbredelse, er Ja ­
pan, hvor store virksom hedsgrupper, tidligere kaldet zaibatsu, har repræ senteret 
betydelige dele af japansk  industri og handel. Z aibatsu-begrebet forsvandt ganske 
vist ved general M cA rthu r's  indgreb i 1945. men siden da har m ange selskaber 
dannet en såkaldt keiretsu, som , i lighed med zaibatsu. er en gruppe af selskaber 
med forskellige aktivitetsom råder, typisk om fattende bl.a. handel, industri, bank­
virksom hed og finansiering. Sæ dvanligvis finder man således blandt m edlem m er­
ne a f  en keiretsu både en virksom heds underleverandører, dens kunder og dens 
bankforbindelse. O fte er de selskaber, der danner en keiretsu. indbyrdes forbun­
det med krydsende aktiebesiddelser. Et eksem pel herpå er om talt i The Asian Wall 
S treet Journal W eekly, July 3, 1989. p. 23. Se også M ark Abell og Yoshio Kitaarai

1. For så vidt angår udbredelsen a f  crossholdings, se C ontested Takeovers p. 437 ff. Om 
den regnskabsm æ ssige behandling af crossholdings, se Nis Jul C lausen, Finn M øller 
K ristensen og Jens L. S im onsen i Revision & Regnskabsvæsen nr. 11/1991, p. 28 f.
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i International Financial Law Review, February, 1989, p. 11 ff. Disse sæ rlige ja ­
panske se lskabsstrukturer har betydning for adgangen til og m ulighederne for at 
gennem føre virksom hedsoverdragelser, jf. nærm ere om de økonom iske sider her­
a f  hos Hiroyuki O dagiri og Tatsuo H ase i 7 International Journal o f  Industrial Or­
ganisation 1989 (49-72).

2 Kompetencespørgsmål
Crossholdings etableres i praksis altid på de respektive bestyrelsers for­
anledning. Gennem førelsen af den gensidige aktiebesiddelse kan ske på 
følgende måder, som ofte ses kombineret:

(a) Bestyrelsens formidling af overdragelsen af aktier tilhørende tred­
jem and (aktionærer) 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
jem and til det allierede selskab, opstår der ingen kompetenceproblemer. 
Bestyrelsen kan gøre dette uden at indhente generalforsam lingens god­
kendelse, forudsat, naturligvis, at bestyrelsen ikke herved bryder de for­
pligtelser, som påhviler den bl.a. i medfør af aktieselskabslovens § 63.

Hvis den krydsende aktiebesiddelse (delvis) etableres ved, at selska­
bet overdrager sin beholdning af egne aktier til det allierede selskab, er 
spørgsmålet, om generalforsam lingens samtykke skal opnås. A ktiesel­
skabslovens § 48, stk. 2, fastslår hovedreglen, hvorefter erhvervelse af 
aktier kun må ske efter bem yndigelse fra generalforsam lingen til besty­
relsen.2 Derimod begrænser aktieselskabsloven ikke bestyrelsens ret til 
at afhænde 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 kapitalmæssige grundlag, og medens køb af egne aktier kan føre 
til en sådan udhulning, er dette ikke tilfældet ved salg. Derimod er der 
den betænkelighed forbundet med både køb og salg af egne aktier, at så­
danne dispositioner efter om stændighederne vil kunne påvirke kursud­
viklingen til skade for kreditorer og investorer.3 Der vil ligeledes være

IV ■ Crossholdings – juridiske problemer

2. En undtagelse herfra findes i lovens S 48 a.
3. Jf. G om ard, A ktieselskaber & anpartsselskaber, p. 167.
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situationer, hvor den interne viden, som et selskabs bestyrelse besidder, 
vil være til hinder for handel i selskabets egne aktier, jf. herom nedenfor. 
Et selskabs bestyrelse har således, naturligvis med respekt af selskabets 
form ålsparagraf, kom petence til at afhænde dets egne aktier, men der vil 
være tidspunkter, hvor handel med egne aktier af andre grunde vil være 
retsstridigt. Endelig vil gennem førelsen af EF’s 13. selskabsdirektiv i 
den form, forslaget hertil har i dag, føre til, at et selskab ikke kan købe 
egne aktier, når dette sker, efter at m eddelelse om fremsættelse af offent­
ligt købstilbud er frem kom m et, jf. nærmere herom i kapitel VI, 4.

For så vidt angår det erhvervende selskab, ligger kompetencen til at 
erhverve et andet selskabs aktier hos bestyrelsen, idet der dog kan tæn­
kes tilfælde, hvor vedtægternes form ålsparagraf er udformet så restrik­
tivt, at den medfører, at vedtægterne må ændres til at omfatte køb af be­
tydelige aktieposter.

3 Rettede emissioner
I forbindelse med udvidelsen af et selskabs aktiekapital er udgangspunk­
tet i aktieselskabslovens § 30, stk. 1, at de eksisterende aktionærer har 
fortegningsret. En crossholding forudsætter imidlertid, at der gennem fø­
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 følger af § 30, stk. 3, smh. med § 78, at en fravigelse som udgangs­
punkt kan gennem føres med 2/3 flertal, beregnet som anført i sidstnævn­
te paragraf. Der vil im idlertid være situationer, hvor der kræves et yderli­
gere kvalificeret flertal, eller ligefrem samtykke fra alle de berørte aktio­
nærer, jf. herved fx § 79, stk. 3, om tilfælde, hvor retsforholdet mellem 
aktionærerne forrykkes.

Der kan herudover tænkes situationer, hvor det samarbejde mellem én 
eller flere store aktionærer, som fører til den rettede em ission til fordel 
for tredjemanden, indebærer så betydelige ulem per for de øvrige, mindre 
aktionærer i selskabet, at forholdet strider imod generalklausulen i § 80.

Hvis den tredjemand, til hvis fordel den rettede emission gennem fø­
res, tilbydes aktier til favørkurs, må samtlige eksisterende aktionærers 
samtykke indhentes, jf. § 79, stk. 1, nr. 1. Ved vurderingen af, om der 
foreligger en sådan favørkurs, er det relevant ikke alene at se på den di­
rekte betaling for aktierne, men også de øvrige fordele, som måtte til fly­
de selskabet.
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Den såkaldte „Vølund”-sag rejste på et tidspunkt tvivl om, hvorvidt der 
gælder særlige, snævre grænser for adgangen til at fravige fortegningsret­
ten i situationer, hvor den tilgodesete part allerede er aktionær i selskabet 
og betaler for aktierne ved apportindskud. Det standpunkt, som Industri­
ministeriet i første omgang udtrykte, er imidlertid efterfølgende modifice­
ret, således at den omstændighed, at en rettet emission sker til fordel for 
en bestemt, eksisterende aktionær, ikke kræver alle øvrige aktionærers 
samtykke for at kunne registreres af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, jf. § 
79, stk. 3, 1. punktum. Styrelsen vil med andre ord ikke ex officio under­
søge, hvorvidt samtykke i hvert enkelt tilfælde burde være indhentet. En 
anden sag er, at de pågældende aktionærer kan rejse sag, dersom de me­
ner, at samtykke burde have været indhentet i den konkrete situation.4

I Industrim inisteriets betæ nkning 1229 a f  februar 1992 om  forenkling og frem- 
tidstilpasning a f  selskabslovene foreslås det (p. 55-56) at ophæ ve fortegningsret­
ten efter S 30, stk. 1, ved indskud af andet end penge, sam l at præ cisere i bem æ rk­
ningerne til lovæ ndringen, at loven ikke er til hinder for rettede em issioner. Pane­
lets forslag, som bl.a. er inspireret a f tysk og svensk ret, bygger på den betragt­
ning, at en fortegningsret ved kapitalforhøjelser mod indskud a f  realvæ rdier sav­
ner m ening, idet det e ller de ønskede aktiver ejes at bestem te personer.

For så vidt angår kontantem issioner foreslår panelets flertal, at beslutning om 
konkret fravigelse a f  fortegningsretten kan træffes med 2/3 af såvel de afgivne 
stem m er som  den repræ senterede stem m eberettigede aktiekapital, og det også 
hvor fravigelsen sker til fordel for en enkelt e ller enkelte eksisterende aktionærer. 
G ennem førelse a f  rettede em issioner sm idiggøres således, og eventuelle m isbrug 
i den forbindelse må vurderes på baggrund af generalklausulen i ak tieselskabslo­
vens § 80.

De af panelet foreslåede æ ndringer vil skabe en tiltræ ngt klarhed i forbindelse 
med rettede em issioner på kontant basis og vil ligeledes for så vidt angår indskud 
a f  realvæ rdier i højere grad afspejle det praktiske livs forhold og behov.

IV ■ Crossholdings – juridiske problem er

Ofte vil selskabets bestyrelse opnå en bem yndigelse fra generalforsam ­
lingen til at udvide selskabets aktiekapital. Det bør i den forbindelse sik­
res, at bem yndigelsens ordlyd giver bestyrelsen mulighed for at gennem ­
føre en rettet emission til fordel for det allierede selskab, ligesom vilkå­
rene for udvidelsen bør fastlægges med omhu.

Dersom bestyrelsen anvender en allerede givet bemyndigelse, må det

4. Jf. om rettede em issioner samt V ølund-sagen C ontested Takeovers p. 367 If. (Vølund- 
sagen om tales p. 371-372). Jf. også Niels M ørch i Advokaten 1989. p .l58 f.

62



IV ■ Crossholdings -ju r id isk e  problem er

undersøges, om denne „rum m er” den ønskede udvidelse, eller om det er 
nødvendigt at involvere generalforsamlingen.

4 Insider problemer
Ved lov nr. 343 af 6. juni 1991 blev der indført nye regler om insider tra­
ding i loven om Københavns Fondsbørs.5 Insider-bestem m elserne, som 
findes i §§ 39-39 d, forbyder køb, salg og tilskyndelse til køb eller salg af 
værdipapirer af nogen, der har intern viden, som kan være af betydning 
for handelen, jf. § 39 a, stk. 1. Intern viden er ikke-offentliggjorte oplys­
ninger om udstedere af værdipapirer, værdipapirer eller m arkedsforhold 
vedrørende disse, som må antages at få betydning for kursdannelsen på 
værdipapirerne, hvis oplysningerne blev offentliggjort, jf. § 39, stk. 2. 
Den, der er i besiddelse af intern viden, må endvidere ikke videregive 
denne viden til andre, medmindre videregivelse er et „norm alt led i ud­
øvelsen af vedkom m endes beskæftigelse, erhverv eller funktion” , jf. § 
39 b, stk. 1.

Fondsbørslovens § 19 sam t § 2 i O plysningsforplig telser for U dstedere af Børs­
noterede V æ rdipapirer pålæ gger udstedere af børsnoterede aktier straks at offent­
liggøre oplysninger om væsentlige forhold, der vedrører virksom heden, og som 
kan antages at få betydning for kursdannelsen på aktierne. I forbindelse med de­
finitionen a f  begrebet ..intern viden" fastlæ gger lovens § 39, stk. 2, at det er afgø ­
rende, om de ikke-offentliggjorte oplysninger „m å antages" at få betydning for 
kursdannelsen på aktierne, hvis de blev offentliggjort. Uanset den lidt forskellige 
ordlyd må man antage, at de nævnte bestem m elser er rettet m od oplysninger af 
sam m e karakter. Følgen a f  dette må, teoretisk set være, at når der bortses fra op ­
lysninger om  forhold, som  er relevante, men om gæ rdet a f  en vis usikkerhed, bør 
der ikke findes oplysninger i et selskab, der kan klassificeres som intern viden. jf. 
bem æ rkningerne herom  nedenfor.

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

5. Jf. lovbekendtgørelse nr. 26 af 15. januar 1992. De nye insiderregler er i vidt om fang 
baseret på EF-R ådsdirektiv  89/592/EØ F samt den af Industrim inisteriets Børsudvalg 
afgivne betæ nkning 1216 af m arts 1991 om insiderhandel. D irektivet er om talt af 
K laus J. Hopl i Com m on M arket Law Review  27:51 -82 (1990). Jf. også Nis Jul C lau­
sen, B ørsret –  Insiderhandel.
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sis altid under medvirken af den undersøgende parts rådgivere, herunder 
advokater og revisorer, og vil omfatte en lang række spørgsmål lige fra 
undersøgelse af anvendte regnskabsprincipper og skatteforhold til risiko­
en for større sagsanlæg, centrale patentrettigheder, og risikoen for tilste­
deværelsen af forurening på selskabets ejendom m e.6 Der er næppe tvivl 
om, at en sådan due diligence, der normalt udm under i en rapport om 
selskabets forhold, typisk vil bringe oplysninger frem, der må 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 offentliggørelser allerede besiddes. Dette rejser proble­
met, om det er tilladt at lade en due diligence gennem føre, og om det vil 
være i strid med insiderbestem m elserne at erhverve aktier i det selskab, 
der har været genstand for undersøgelsen.

Forbuddet i § 39 b, stk. 1, pålægger den, der besidder intern viden, en 
generel tavshedspligt. Det kan imidlertid ikke antages at have været hen­
sigten at udelukke gennemførelse af due diligence i forbindelse med 
børsnoterede selskaber, og bestemmelsen er således næppe til hinder for, 
at bestyrelsen som led i sin funktionsudøvelse tillader en due diligence, 
jf. herved undtagelsen i stk. 1 in fine. Bestyrelsen bør dog altid sikre sig, 
at den undersøgende part er seriøs og i øvrigt indforstået med ikke at vi­
deregive de oplysninger, som vil frem kom m e som led i undersøgelsen.

Det spørgsmål, som herefter presser sig på, er, om der i det hele taget 
kan erhverves aktier på baggrund af en due diligence. Afgørende må her 
være, om der i forbindelse med due diligence’n fremkommer oplysnin­
ger, som må antages at kunne få betydning for kursdannelsen på aktier­
ne. I bekræftende fald kan der ikke etableres en crossholding, førend den 
interne viden er offentliggjort og således afspejles i kursen på selskabets 
aktier. Det vil være i strid med insiderreglerne at gennem føre crosshol- 
d ing’en på basis af oplysninger frem kom m et som led i en due diligence 
og først derefter komm unikere den interne viden til offentligheden. Det­
te må antages også at gælde i tilfælde, hvor en due diligence, der finder 
sted efter at parterne har aftalt en pris kun betinget a fe n  tilfredsstillende 
due diligence, fører til en positiv „overraskelse".

Et selskabs bestyrelse eller direktion vil undertiden besidde oplysnin­
ger, der kan kategoriseres som „interne” i den tidligere omtalte forstand,
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6. Den praktiske tilrettelæ ggelse og gennem førelse af en due diligence er beskrevet hos 
Stanley Foster Reed & Lane and Edson. P.C.. The Art o f  M &A. A M erger A cquisition 
Buyout G uide, p. 447 ff.
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men som vedrører forhold, hvorom der af den ene eller den anden grund 
hersker usikkerhed. Det kan fx være tilfældet ved forhandlinger om en 
væsentlig kontrakt, hvor udfaldet, hvis forhandlingerne krones med held, 
vil få en gunstig virkning på selskabets aktiekurs. Et eksempel på en po­
tentiel negativ virkning er risikoen for, at en forurening vil føre til pålæg 
fra det offentlige om oprensning. 1 disse tilfælde vil bestyrelsen sædvan­
ligvis være nødt til at skønne, hvornår forholdet har antaget en sådan 
„fasthed” eller sandsynlighed, at omverden bør orienteres herom. Hvis 
der i en sådan situation finder en due diligence sted, må det være udeluk­
ket for den undersøgende part at erhverve eller sælge aktier i selskabet, 
førend det pågældende forhold er tilgået offentligheden. Dette vil efter 
om stændighederne føre til, at den undersøgende part må afvente den for­
nødne afklaring. I m odsat fald ville undersøgeren nyde godt af en viden, 
som (for tiden) ikke deles med andre.

Dersom den undersøgende part, fx på grund af oplysninger, der er 
frem kom m et ved due diligence’n, vælger at afstå fra at købe aktier i det 
undersøgte selskab, opstår der intet insider-problem, forudsat at de mod­
tagne oplysninger ikke videregives til andre. Hvor den undersøgende 
part i sådanne tilfælde støder på oplysninger, som kan antages at få be­
tydning for kursdannelsen på det undersøgte selskabs aktier, bør sidst­
nævntes opm ærksom hed henledes på Fondsbørslovens § 19 samt be­
stemmelsen i § 2 i de af Københavns Fondsbørs udstedte O plysningsfor­
pligtelser for Udstedere af Børsnoterede Værdipapirer7, hvorefter oplys­
ninger af den nævnte karakter skal offentliggøres straks.

Der kan opstå et lignende insiderproblem  i forbindelse med crosshol- 
dings, hvori indgår overdragelsen af et selskabs beholdning af egne ak­
tier. A f gode grunde vil overdrageren i denne situation stort set altid be­
sidde en viden på overdragelsestidspunktet, som må anses at have betyd­
ning for værdien af aktierne, og som ikke deles med øvrige. De interes­
ser og hensyn, der finder udtryk i henholdsvis aktieselskabsloven og lov 
om Københavns Fondsbørs kan her siges at pege i m odsatte retninger. 
Aktieselskabslovens § 48 ff. tillader, som nævnt ovenfor, at et selskab er­
hverver op til 10% af sine egne aktier. § 48, som baserer sig på E F ’s 2. 
selskabsdirektiv (77/91/EØF) kan siges at udtrykke et kompromis mel­
lem på den ene side interessen i at undgå „udhulning” af selskabers ak­
tiekapital ved omfattende køb af egne aktier, og på den anden side sel­

7. V edtaget af Fondsbørsen den 4. decem ber 1991
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skabets interesse i fra tid til anden at kunne opkøbe sine egne aktier. Ud 
fra en ren insider-betragtning kunne meget tale for helt at forbyde børs­
noterede selskaber at handle med egne aktier.

Lovgiver har imidlertid valgt at tillade køb af egne aktier op til den 
førnævnte 10%-grænse, der gælder for alle selskaber, dog under den for­
udsætning, at handel med egne aktier i hvert enkelt tilfælde ikke sker i 
strid med insider-reglerne. Det følger af § 2 i de af Københavns Fonds­
børs bestyrelse udstedte børsetiske regler, at børsnoterede danske selska­
ber skal udarbejde interne retningslinier for handel med selskabets egne 
aktier. De børsetiske regler ytrer sig imidlertid ikke om indholdet af så­
danne retningslinier.

I betæ nkning nr. 1216 anføres det (p. 47 f.), at det må afgøres efter en konkret vur­
dering, herunder under hensyntagen til de børsretlige grundprincipper om  gen­
nem skuelighed. redelighed og ligelighed saml ønsket om at undgå uhæderlig  be­
nyttelse a f  intern viden, om der i det enkelte tilfæ lde foreligger en strafferetlig 
overtræ delse a f  forbuddet mod insider-trading. Udvalget nævner, at et selskab, 
der ønsker at handle med sine egne aktier, kan undgå insider-problem et ved forud 
for handelen at oplyse K øbenhavns Fondsbørs om handelen og/eller om de for­
hold, som  m otiverer handel med egne aktier, jf. betæ nkningens p. 48. M edens be­
tæ nkningen således søger at indkredse de m om enter, der må tillæ gges betydning 
ved afgørelsen af, om et selskab i en given situation kan handle med sine egne ak ­
tier, savner man en klarere tilkendegivelse af, hvad der må antages al gælde for et 
selskabs handel i dets egne aktier.

Det må være et krav, at handel med egne aktier ikke finder sted på et 
tidspunkt, hvor bestyrelsen besidder intern viden. En bestyrelse vil vel 
altid besidde oplysninger, som ikke kendes af markedet, men problemet 
opstår først, når den pågældende viden er af en sådan art, at markedet for 
selskabets aktier må antages at ville reagere (positivt eller negativt), der­
som den offentliggøres. Bestyrelsen må enten afstå fra at handle eller of­
fentliggøre sin viden, førend køb eller salg finder sted. For så vidt angår 
forhold, hvorom der for tiden eksisterer usikkerhed, gælder det samme 
som i forbindelse med erhvervelse af aktier baseret på en due diligence. 
Handel i egne aktier må således efter om stændighederne afvente afkla­
ring. Netop fordi bestyrelsen på forhånd må formodes at have gode m u­
ligheder for at „tim e” handel med egne aktier, må der gælde strenge krav 
til ledelsens handlemåde.

I situationer, hvor der er tale om system atisk køb eller salg af egne ak­
tier i medfør af en i forvejen fastsat plan, må det overvejes at underrette
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Københavns Fondsbørs om planerne, jf. princippet i Fondsbørslovens § 
19.

For at opnå størst mulig gennemsigtighed i tilknytning til ændringer i et 
selskabs beholdning af egne aktier, bestem m er Fondsbørslovens § 19 a, at 
et børsnoteret selskab straks skal give Fondsbørsen meddelelse om sel­
skabets og dets datterselskabers samlede besiddelse af selskabets aktier, 
når den pålydende værdi heraf udgør 2% eller mere af selskabets aktieka­
pital. Ligeledes skal efterfølgende ændringer i aktiebesiddelsen, der udgør 
2% eller mere af aktiekapitalen, straks meddeles Københavns Fondsbørs.

5 Aktieselskabslovens § 115, stk. 2
Et andet spørgsmål, som tidligt rejser sig, er, om forbuddet i aktiesel­
skabslovens § 115, stk. 2, mod, at et selskab yder lån eller på anden vis 
stiller m idler til rådighed 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 må yde lån til hinanden eller 
stille sikkerhed for køb af aktier i det pågældende selskab. Problemet er 
im idlertid navnlig ordlyden i § 115, stk. 2, hvorefter selskabet bl.a. er af­
skåret fra at „stille midler til rådighed” for et køb af aktier i selskabet 
selv. Den vide ordlyd rejser spørgsmålet, om et „aktiebytte” , som jo  i 
hvert fald i en vis forstand fører til, at m idler stilles til rådighed, er ude­
lukket.

Den nævnte passus blev indsat i § 115 ved lov nr. 282 af 9. juni 1982, 
der havde til formål at gennem føre E F’s 2. selskabsdirektiv (77/91/ 
EØF). Ordene „stille midler til rådighed” skal im idlertid næppe 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 E F’s 2. Rådsdi­
rektiv anvendes formuleringen „may not advance funds” , en form ule­
ring, der lidt klarere viser, at forbuddet alene gælder deltagelse i finan­
cieringen, d.v.s. midlertidig økonom isk medvirken til gennem førelse af 
aktiekøb. Det må således være klart, at § 115, stk. 2, ikke forhindrer 
etablering af crossholdings i den „rene” form.

Noget andet er, at § 115 stk.2-problem er kan opstå, hvis et a f de invol­
verede selskaber påtager sig en financieringsforpligtelse. direkte eller in­
direkte.

Se nærm ere om S 115. stk. 2. hos G om ard. A ktieselskaber & anpartsselskaber, p.
282 ff.. Contested Takeovers p. 245 ff.. N iels T hom sen. A /S-loven med kom m en-
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tarer, p, 357 ff., sam t Paul K rüger A ndersen, A ktie- og anpartsselskabsret, p. 149
ff. med henvisninger.

6 Betaling for aktierne
Da betalingen for aktierne i begge de involverede selskaber vil bestå af 
aktier (i det andet selskab), vil aktieselskabslovens bestem m elser om ap- 
portindskud være gældende, jf. § 33 smh. med §§ 6, 6a og 6b, hvoraf 
bl.a. følger, at der skal udarbejdes en vurderingsberetning. Undertiden er 
der en tidsmæssig forskydning mellem udvekslingen af aktieposterne, 
idet det ene selskab (A) eksem pelvis først betaler den pålydende værdi 
a f 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 aktiebeløb, som svarer til betalingen for de (efterføl­
gende) indskudte aktier, må i denne situation form entlig betragtes som 
indbetalt i form af apportindskud.8

Hvis A indbetaler kontanter eller overfører aktiver til B og krediteres 
for værdien heraf, kan der opstå et andet problem, dersom det er under­
forstået eller aftalt, at A ved en efterfølgende kapitalforhøjelse i B skal 
have ret til at tegne aktier for det pågældende beløb. Spørgsm ålet er her, 
om der ved den efterfølgende kapitalforhøjelse vil være tale om et ind­
skud af kontanter/aktiver eller en konvertering. Det er nok rigtigst at be­
tragte forholdet som en konvertering, såfremt indbetalingen ikke finder 
sted umiddelbart før kapitaludvidelsen9. Er der derimod opstået et tilgo­
dehavende mod B, som hidrører fra værdier, der er overdraget til dette 
kort tid før kapitaludvidelsen, og måske oven i købet som led i en og 
samme plan, bør forholdet formentlig betragtes som et apportindskud.10

Det ovennævnte må gælde, uanset om billedet af dispositionerne – 
som det i visse tilfælde ses –  sløres af, at de enkelte indbetalinger, ind­
skud o .s.v. foretages gennem  selskaber, som ikke um iddelbart eller di­
rekte kan forbindes med parterne i crossholding-konstruktionen. Afgø­
rende må være, om der reelt er tale om en konvertering eller et apport­
indskud, som blot søges skjult.

Selve den vurdering, som § 33 i aktieselskabsloven forudsætter, giver 
i princippet ikke anledning til særlige problem er i crossholding-sam- 
menhængen. Aktieselskabsloven bestem m er som bekendt, at tegnings-
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8. Jf. også N iels Thom sen, p. 91.
9. Se Niels Thom sen, p. 193
10. Jf. N iels Thom sen, p. 193.
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kursen for aktier ikke må være under pari, jf. § 13, stk. 1. Lovens vurde- 
ringsbestem m elser rum m er generelt det problem, at der ikke gives me­
gen vejledning for, efter hvilke retningslinier vurdering skal ske. Der må 
selvsagt i disse tilfælde blive tale om en vurdering på „going concern"- 
basis. D er findes imidlertid forskellige måder at gennemføre en sådan 
vurdering på, og der findes ikke en bestem t „sand” værdi af en ak tie11. I 
visse situationer vil det forekom m e rigtigst at foretage en vurdering med 
henblik på at fastslå selskabets og dermed aktiernes indre værdi, medens 
en kapitalisering af den (forventede) frem tidige indtjening kan være na­
turlig i andre tilfælde. For så vidt angår børsnoterede aktier er det dog 
nærliggende, at der ved kursfastsættelsen tages udgangspunkt i den aktu­
elle børskurs, jf. princippet i UfR 1977.61 H, som vedrørte en indløs- 
ningsret.

Hvis et af de involverede selskaber er et udenlandsk selskab, kan det 
være forbundet med særlige vanskeligheder at fastlægge de mest hen­
sigtsm æssige vurderingsprincipper. Det bør nok her tillægges betydning, 
hvilke vurderingsprincipper der anvendes i det marked, hvor de pågæl­
dende aktier sædvanligvis handles, jf. herved højesteretsdom m en 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” .13

Også kursfastsættelsen på et selskabs egne aktier kan give anledning 
til spørgsmål. Selv om gennem førelse af en crossholding ved overdra­
gelse af egne aktier ikke kræver en vurderingsberetning for så vidt angår 
det overdragende selskab, vil en for lav værdifastsættelse udsætte besty­
relsen for kritik og, efter om stændighederne, ansvar. Overdragelse af sel­
skabets egne aktier til en for lav pris, er ensbetydende med, at det pågæl­
dende allierede selskab m odtager en økonom isk fordel, som ikke deles 
af de øvrige aktionærer, og kan således konstituere et brud på general­
klausulen i aktieselskabslovens § 63.

11. Jf. G oinard. A ktieselskaber & anpartsselskaber, p. 271.
12. 457 A .2d 701 (Del. 1983)
13. I afgørelsen forlod D elaw are's højesteret det hidtil gæ ldende princip, hvorefter pris­

fastsæ ttelse på aktier baseres på en væ gtning a f  aktiernes indre værdi, selskabets ind- 
tjeningspotentiale og m arkedsprisen for aktierne (i det om fang, et organiseret m arked 
findes). Se nærm ere herom  C ontested Takeovers p. 241.

69



7 K oncernforho ld

Ved beregningen af 10%-grænsen for beholdningen af egne aktier i § 48, 
stk. 1, skal ikke alene selskabets men også dets datterselskabers samlede 
beholdning af aktier i selskabet medregnes. Det er derfor væsentligt at se 
på aktieselskabslovens S 2, der definerer i hvilke situationer, der forelig­
ger et moder/datterselskabsforhold. 1 det øjeblik, dette er tilfældet, må 
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 væsentlig på 
grund af bestemmelsen i lovens § 67, stk. 3, der bl.a. fastslår, at et datter­
selskab ikke kan stemme på aktier, som det ejer i m oderselskabet.14 Så­
danne aktier skal ifølge stk. 3 heller ikke medregnes, når der til en be­
slutnings gyldighed eller udøvelse af en beføjelse kræves sam tykke af 
samtlige aktionærer eller en vis stemmeflerhed enten af de på generalfor­
samlingen repræsenterede aktier eller a f selskabets samlede aktiekapital. 
Problem stillingen her har en selvstændig betydning, idet § 67, stk. 3, vil 
betyde, at også erhvervelse af mindre end 10% af aktierne i et selskab 
bliver mindre interessant i koncernforhold. En crossholding, hvor ingen 
af parterne kan stemme på 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 vælge et antal m edlem m er af bestyrelsen i mo­
derselskabet, forudsat at de nævnte datterselskaber er aktie- eller an­
partsselskaber, hvori moderselskabet besidder flertallet af stem m erettig­
hederne, og endvidere forudsat, at m oderselskabet og de nævnte datter­
selskaber i de sidste 3 år tilsammen gennem snitligt har beskæftiget i alt 
mindst 35 medarbejdere. Ved denne formulering har lovgiver valgt alene 
at give datterselskabets medarbejdere repræsentation i moderselskabets 
bestyrelse, hvis der foreligger en koncern baseret på betingelsen stillet i 
lovens § 2, stk. 2, nr. 1. Omvendt giver koncem dannelser efter § 2, stk.
2, nr. 2 –  5 ikke adgang til at kræve koncernrepræsentation.15

Ved ændringen a f  aktieselskabsloven ved lov nr. 308 af 16. maj 1990 æ ndredes
koncerndefinitionen i lovens § 2, således at § 2, stk. 2 nr. 1), nr. 2) og nr. 4) afspej-
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14. Selskaber kan i følge S 67, stk. 3, heller ikke selv stem m e på deres egne aktier.
15. Jf. også N iels Thom sen, p. 249 ff.
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ler definitionen a f  kontrol i artikel 8 i d irektiv 88/627/EØ F („transparensdirekti- 
vet” ). Se Erik W erlauff i Juristen 1991, p. 114 ff.

A ktieselskabslovens koncerndefinition om fatter kun dattervirksom heder, som er 
aktieselskaber eller anpartsselskaber, m edens A rsregnskabslovens koncem defini- 
tion (jf. § 1, stk. 2, nr. 6), som i øvrigt i det væsentlige svarer til ak tieselskabslo­
vens, også om fatter andre virksom heder. A rsregnskabslovens koncernbegreb har 
bl.a. betydning for, om  der kan opnås sam beskatning, jf. herved selskabsskattelo­
vens § 3 1 .

Der foreligger et m oder/datterselskabsforhold (en koncem ), hvis en af de
5 betingelser i § 2 opfyldt. Det er i den forbindelse ikke begrebsm æssigt 
udelukket, at begge de to selskaber på samme tid er både moder- og dat­
terselskab i forhold til hinanden.

Den første betingelse i § 2 er, at A besidder16 flertallet af stem m eret­
tighederne i B. Hvis B kun har én aktieklasse, vil A således skulle er­
hverve m indst 51% af aktiekapitalen i B, for at B bliver et datterselskab 
a f A. Har B flere aktieklasser med forskellig stemmeret, vil det komme 
til at spille en rolle, hvor mange aktier der købes i de respektive klasser. 
Er der i forholdet mellem klasserne anvendt størst mulig stemmeretsfor- 
skel (10:1), og tilstræbes det at få så mange stem m er som muligt overført 
til A som led i en crossholding, vil B allerede være et datterselskab af A, 
når A opnår 9,1% af aktiekapitalen i B .17

M edens den første betingelse er knyttet til besiddelsen af mere end 
50% af stemmerettighederne, er den anden betingelse knyttet til retten til 
at udnævne eller afsætte et flertal af m edlemmerne i selskabets bestyrelse. 
Ofte vil den, der råder over flertallet af stemmerne, også være i stand til at 
vælge hele den del af bestyrelsen, som er generalforsamlingsvalgt. Et sel­
skabs vedtægter kan imidlertid bestemme, at en i forvejen fastsat m inori­
tet skal have mulighed for at vælge en eller flere bestyrelsesmedlemmer, 
ligesom vedtægterne kan indeholde bestemmelser om, at bestemte aktie­
klasser har ret til at vælge et bestemt antal bestyrelsesmedlemmer hver.

I relation til den anden betingelse er det et krav, at A råder over flertal­
let a f samtlige bestyrelsesposter, d.v.s. både generalforsam lingsvalgte og 
m edarbejdervalgte bestyrelsesm edlem m er.18

16. Jf. om dette begreb straks nedenfor.
17. Jf. også kapitel I, 3.2.
18. A ktieselskabslovens § 49, stk. 2. bestem m er bl.a., at m edarbejderne i selskaber, der de 

sidste 3 år har beskæftiget gennem snitligt m indst 35 m edlem m er, har ret til at vælge et 
antal bestyrelsesm edlem m er svarende til halvdelen a f  det antal m edlem m er, der væ l­
ges a f  generalforsam lingen.
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Den tredje betingelse forudsætter, ligesom den anden og den fjerde 
betingelse (jf. herom nedenfor), at m oderselskabet er aktionær i datter­
selskabet. A er således m oderselskab til B, hvis A er aktionær og har ret 
til at udøve en bestemmende indflydelse over B på grund af vedtægterne 
eller aftale med dette i øvrigt. Det sidstnævnte –  nemlig at der skulle 
foreligge en indflydelse på basis af en aftale, ikke mellem aktionærerne, 
men mellem det kontrollerende og det kontrollerede selskab –  er et 
ukendt fænomen i D anm ark.19

Ofte vil et selskab kunne beherskes af en aktionær, uden at denne be­
sidder flertallet af stem m erettighederne (jf. den første betingelse oven­
for). Den tredje betingelse synes således at lægge vægt på, hvorvidt der 
faktisk foreligger bestem m ende indflydelse. Afgørende er med andre 
ord, om A er i stand til at beherske B ’s generalforsam ling, ikke på grund 
af, at A har flertallet af stemmerne i B, men fordi det på grund af aktie­
spredning og begrænset frem m øde er muligt for A at udøve bestem m en­
de indflydelse over B.

Det er ikke ganske klart, hvorfor der i betingelse 3 findes en henvis­
ning til det vedtægtsm æssige grundlag for en sådan bestemmende indfly­
delse. Afgørende er imidlertid næppe, hvorfor indflydelsen er til stede, 
men snarere at den faktisk er det.

Betingelse fire forekom m er mere oplagt, idet den blot bestemmer, at 
B vil være datterselskab af A, såfremt A ifølge aftale med andre aktio­
nærer råder over flertallet af stem m erettighederne i B. Der henvises her 
til flertallet af stem m erettighederne, og på dette punkt minder be­
tingelsen således om den første betingelse. Det er im idlertid ikke et krav, 
at A alene ejer flertallet af stem m erettighederne, når blot A via en ak­
tionæraftale eller -overenskom st råder over et flertal af stemmerne i
B. Man kan således tænke sig, at A ejer 25% af stemmerne i B, 
medens C ejer 26% af stemmerne. Hvis A og C herefter indgår en ak- 
tionæroverenskom st, der betyder at A kan råde over B ’s stemmer, vil A, 
der herefter råder over i alt 51% af stemmerne i B, være moderselskab 
for B.

Den femte og sidste betingelse er, at A besidder aktier i B og udøver 
en bestem m ende indflydelse over dette. Ligesom ved betingelse 1 oven­
for betyder ordet „besidder” , at A ikke behøver at være aktionær i B, så 
længe A blot råder over et tilstrækkeligt antal stemmer, der giver bestem ­
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19. D erim od kendes fænom enet i tysk ret. hvor el selskab aflalem æ ssigt kan indgå på at 
blive datterselskab for cl andet selskab.
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mende indflydelse. Denne indflydelse kan eksempelvis være baseret på 
en aftale mellem ejeren af aktierne og A.20

Som det er frem gået af bem ærkningerne til de enkelte betingelser, er 
det væsentligt, hvorledes den aktionæraftale, der danner grundlaget for 
en crossholding, udformes. Indebærer aftalen fx en ret for en af parterne 
til at stemme på den andens aktier, kan følgen blive, at der opstår et kon­
cernforhold med den deraf følgende begrænsning i retten til at eje aktier 
gensidigt.

For så vidt angår de selskaber, der har begrænset den enkelte aktio­
nærs stemmeret („stem m eloft” ), bør man være opmærksom på virknin­
gen af, at forslaget til E F ’s 5. selskabsdirektiv vedtages i den nuværende 
form, idet der herved ville blive indført et forbud mod sådanne stem m e­
lofter.21 (R)etableringen af proportionalitet mellem aktiekapital og stem ­
meret vil i mange tilfælde føre til, at der um iddelbart opstår et moder/ 
datterselskabsforhold i § 2 ’s forstand. Afhængigt af udform ningen af en 
dansk overgangsbestem m else kan der opstå problemer, når en crosshol- 
ding omfattende selskaber med stem m elofter konverteres til en crosshol- 
ding i selskaber, der ikke har sådanne begrænsninger, med de konse­
kvenser, dannelsen af en koncern har.

8 Tilbudspligten i de børsetiske regler
Et andet problem, som minder om visse aspekter af koncernspørgsm åle­
ne nævnt ovenfor, er bestem m elsen i § 7 i de børsetiske regler, hvorefter 
en erhverver af en kontrollerende aktiepost i et selskab noteret på Kø­
benhavns fondsbørs skal tilbyde m inoritetsaktionærerne at købe deres 
aktier på identiske vilkår. § 7 er væsentlig, både fordi den vil føre til en 
økonomisk byrde for det selskab, der opnår kontrol, men tillige fordi et 
pligtm æssigt fremsat købstilbud typisk vil føre til, at der opstår et kon­
cernforhold med de retsvirkninger, som tidligere har været berørt. De 
børsetiske reglers § 7 er nærmere omtalt i kapitel V.- “

20. K oncernbegrebet er nærm ere om talt hos G om ard. A ktieselskaber & anpartsselskaber, 
p. 59 ff. saml af W erlauff i Juristen 1991. p. 1 14 ff.

21. Jf. herom  kapitel I.
22. Jf. også Jan Schans C hristensen i UfR 1992 B.169 ff. samt i C ontested T akeovers p. 

21 I ff. (vedrørende den identiske bestem m else i de tidligere børsetiske reglers S 4).
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9  O m sæ tte lighedsbegræ nsn inger
§ 6 i de børsetiske regler bestemmer, at aktionærer i børsnoterede selska­
ber, som er om fattet af aktieselskabslovens § 28 a, skal offentliggøre op­
lysninger om forhold i aktionæraftaler, der regulerer aktiernes frie om ­
sættelighed, eller som vil kunne få væsentlig indflydelse på kursdannel­
sen. Henvisningen til § 28 a betyder, at § 6 om fatter aktionærer, som 
m indst besidder 5%  af selskabets aktiekapital.23

Ifølge fondsbørsbestyrelsens kom m entarer til § 6 tager bestemmelsen 
prim ært sigte på aftaler mellem større aktionærer om forkøbsret og til­
budspligt eller som fastslår, at de pågældende i en bestem t periode ikke 
vil udbyde deres aktier til salg, eller tilsvarende bestemmelser, som be­
grænser aktiernes frie omsættelighed. Ud over de nævnte typer begræns­
ninger må også fx sam tykkebestem m elser omfattes af § 6 ’s krav om of­
fentliggørelse.

§ 6 bør ses i sam m enhæng med betingelsesbekendtgørelsen24, som i 
skema A, II. 2 bestemmer, at børsnoterede aktier som hovedregel skal 
være frit omsættelige. § 6 forbyder imidlertid ikke aktionærer at aftale 
om sættelighedsbegrænsninger, men nøjes med at kræve, at sådanne be­
grænsninger, for så vidt de findes i aktionæraftaler, offentliggøres. Kra­
vet gælder i øvrigt, lige meget om der er tale om mundtlige eller skriftli­
ge aftaler. I praksis vil aktionæraftaler dog næsten altid være skriftlige.

Ud over de egentlige om sættelighedsbegrænsninger tager § 6 sigte på 
aktionæraftaler, som uden at påvirke aktiernes frie om sættelighed vil 
kunne få væsentlig betydning på kursdannelsen. Ifølge kom m entaren til 
reglen tænkes der herved bl.a. på aftale om valg af bestyrelse og lignen­
de. Ud over aftale om, hvorledes bestyrelsen skal vælges, herunder hvor 
mange medlemmer, den enkelte aktionær må vælge, må bestemmelsen 
antages at omfatte forhold såsom hvilke anliggender, som eventuelt kræ­
ver kvalificeret flertal blandt bestyrelsesm edlem m er, hvilke spørgsmål 
som kræver, at der indhentes samtykke fra generalforsam lingen, samt

IV ■ Crossholdings – juridiske problemer

23. § 28 a, sik. 2. definerer, hvad der skal m edregnes til aktier, som en aktionær anses for 
at besidde. For børsnoterede selskaber gæ lder de supplerende bestem m elser i § 1 i be­
kendtgørelse nr. 461 af 18. jun i 1991 om opgørelse af. m eddelelse om , og offentliggø­
relse af betydelige andele i børsnoterede selskaber. § I. nr. 4 i sidstnæ vnte bekendtgø­
relse bestem m er, at der ved opgørelsen a f  en aktionæ rs andel skal m edregnes aktier, 
hvis stem m eret tilkom m er andre, m ed hvem  den pågæ ldende har indgået en skriftlig 
aftale, som forpligter parterne til ved sam ordnet brug af deres stem m eret al føre en 
langsigtet, fælles politik om  forvaltningen af selskabet.

24. F inanstilsynels bekendtgørelse nr. 418 a f  31. maj 1991 om  betingelserne for optagelse 
til officiel notering a f  væ rdipapirer på K øbenhavns Fondsbørs.
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eventuelle aftalevilkår, hvorefter der reelt finder en forskydning sted af 
forholdet mellem aktionærerne eller mellem ledelse eller aktionærer af 
en sådan karakter, at det vil kunne påvirke kursdannelsen på selskabets 
aktier væsentligt.

Offentliggørelseskravet betyder ikke, at selve aftaleteksten skal of­
fentliggøres, men derimod alene, at indholdet af den eller de pågældende 
bestem m elser kom m unikeres ud til offentligheden.

10 Bestyrelsesmedlemmers tavshedspligt
Som led i en crossholding vil det sædvanligvis være således, at parterne 
aftaler en krydsende bestyrelsesrepræsentation, d.v.s. at der sker et „byt­
te” af et eller flere bestyrelsesmedlemmer. Bestyrelsesm edlem m erne vil, 
som i alle andre situationer, være underlagt straffebestem m elsen i aktie­
selskabslovens § 160, stk. 1, 2. punktum, hvorefter bl.a. bestyrelsesm ed­
lemmerne ikke „ubeføjet” må røbe, hvad de under udøvelsen af deres 
hverv får kundskab om. For børsnoterede selskaber suppleres § 160 med 
Fondsbørslovens § 39 b, som imidlertid undtager videregivelse af inter­
ne oplysninger som led i fx et bestyrelsesm edlem s funktion. Spørgsm å­
let om, i hvilket omfang bestyrelsesm edlem m erne må orientere deres 
„bagland” , er for så vidt ikke særegent for crossholding-tilfælde, men 
gælder i princippet i alle situationer, hvor et bestyrelsesm edlem  repræ­
senterer bestem te interesser, fx institutionelle investorer, jf. herom be­
tænkning nr. 1216, p. 53-54. Problem et genfindes i øvrigt ved m edarbej­
dervalgte bestyrelsesm edlem m ers videregivelse af fortrolige oplysninger 
til deres suppleanter.25

Industrim inisteriets børsudvalg finder i den nævnte betæ nkning, at drøftelser m el­
lem  bestyrelsesm edlem m er og disses „um iddelbare bagland” som  udgangspunkt 
m å være om fattet a f  begrebet ..norm alt led" i bestyrelsesm edlem m ers funktion, 
jf . § 39 b. stk. 1. Det tilføjes dog i betæ nkningen, at baglandets eventuelle handel 
med selskabets aktier vil være om fattet af forbuddet mod insiderhandel.

Det må være klart, at et bestyrelsesm edlem  indvalgt af en crossholding- 
deltager må være særligt opm ærksom  på insider-problem erne, hvilket i 
sagens natur navnlig gælder, hvis bestyrelsesm edlem m et fungerer som 
sådant i en periode, hvor den interesse, vedkom m ende repræsenterer, op­

25. Jf. herved Niels Thom sen, p. 516.
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bygges gradvist gennem køb af aktier i det selskab, han sidder i bestyrel­
sen af. Det er spørgsmålet, om ikke kravet om videregivelse som normalt 
led i funktionsudøvelsen skal forstås så snævert, at bestyrelsesm edlem ­
met i denne situation afskæres fra at videregive oplysninger til et bag­
land, hvis væsentlige interesse i oplysningerne er „tim ingen” af aktiekøb 
og -salg. Det selskab, der har indvalgt bestyrelsesm edlem m et, må under 
alle om stændigheder være afskåret fra at handle aktier i det omfang, det 
alligevel måtte modtage interne oplysninger.

11 Grænseoverskridende crossholdings
I forbindelse med bemærkningerne ovenfor er det forudsat, at de spørgs­
mål, som en crossholding giver anledning til, skal besvares på basis af 
dansk ret. Oftere og oftere ses det imidlertid, at crossholdings har inter­
nationale berøringsflader, fx fordi en af parterne er et udenlandsk selskab 
eller har udenlandske datterselskaber.

Det vil i sådanne tilfælde være nødvendigt at afklare, om de proble­
mer, som en crossholding måtte rejse, skal løses efter dansk ret eller efter 
et fremmed lands retsregler. I sidstnævnte tilfælde melder spørgsmålet 
sig, hvilket (andet) lands retsregler der vil være relevante.

Ved en analyse heraf er det nødvendigt dels at undersøge indholdet af 
de materielle danske retsregler (herunder aktieselskabsloven) og dels at 
afklare, hvilket lands retsregler som skal finde anvendelse ifølge dansk 
international selskabsret. Dansk international selskabsret er de interne 
danske retsregler (lovkonfliktnormer), der er afgørende for, efter hvilket 
lands ret et givet selskabsretligt forhold skal vurderes. Da et lands dom ­
stole i praksis altid anvender landets egne lovkonfliktnormer, må en ana­
lyse af lovvalgsspørgsm ålet kædes sammen med en undersøgelse af det 
eller de relevante værneting. Hvis det er nærliggende, at lovvalgsspørgs­
målet vil blive forelagt fx en hollandsk domstol, er en undersøgelse af 
dansk international selskabsret af begrænset værdi.26

Selskabsretten rum m er elem enter af såvel obligationsret og offentlig 
ret. Et selskabs vedtægter er således på den ene side udtryk for en aftale 
mellem selskabets deltagere, aktionærerne, og dermed genstand for en 
vis partsautonomi, og samtidig undergivet lovgivningsm æssige be­
grænsninger af hensyn til bl.a. kreditorer og minoritetsaktionærer. Lov­
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26. Om  værnetingsspørgsm ål i EF-regi, se A llan Philip. EF-IP  2 værneting –  tvangsfuld­
byrdelse af frem m ede retsafgørelser.
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giver har fundet det hensigtsm æssigt, at der drives virksomhed i sel­
skabsform, men har samtidig stillet visse betingelser for tilrettelæggel­
sen og udøvelsen af denne virksomhed. Den om stændighed, at selskabs­
retten rum m er et betydeligt offentligretligt elem ent indebærer, at de prin­
cipper, der findes i den internationale kontraktsret, ikke kan anvendes 
uden videre.27

Når indholdet af material dansk ret foreligger afdækket, og når lov- 
valgsspørgsm ålet er besvaret, må det tillige undersøges, om de forplig­
telser, som Danmark er underlagt som følge af EF-sam arbejdet, ændrer 
på resultatet. Det er navnlig forbuddet mod diskrim ination i EØF-trakta- 
tens artikel 7 samt etableringsretten for selskaber i traktatens artikel 52 
smh. med artikel 58, som kan få betydning.28 EF-retten vil således kunne 
indebære en „censurering” af det resultat, som i øvrigt ville være gæl­
dende efter en analyse baseret på dansk ret, herunder dansk international 
selskabsret.29

Det lovvalg, som anvendelse af danske lovkonfliktnormer fører frem 
til, er ikke det samme i alle selskabsretlige sammenhænge. I visse relati­
oner vil dansk ret gælde, medens dette ikke nødvendigvis er tilfældet i 
andre sammenhænge. Det er im idlertid ønskeligt, at de fleste selskabs­
retlige forhold behandles efter det samme lands ret.

Ved vurderingen af, om et selskab er gyldigt stiftet og eksisterer som 
sådant, samt ved fastlæggelsen af, hvilken retlig status der tillægges sel­
skabet som juridisk person, er det afgørende efter dansk international sel­
skabsret stiftelseslandets lov. Med stiftelseslandet tænkes her ikke på det 
land, hvor selve stiftelseshandlingen foretages, men derimod det land, 
ifølge hvis lovgivning selskabet stiftes. Stiftelseslandets ret er – bogstave­
lig talt –  det retlige fundament, hvorpå selskabet bygger, og stiftelsen ud­
gør naturligt en væsentlig tilknytningsfaktor. M ange af den danske aktie­
selskabslovs bestemmelser gælder således alene (fuldt ud) for aktiesel­
skaber, der stiftes i overensstemmelse med bestemmelserne i denne lov.30

27. Jf. næ rm ere om selskabsretlens obligationsretlige og offentligretlige facetter hos Phi­
lip, Dansk international privat- og procesret, p. 349 ff.

28. Jf. Christen Boye Jacobsen i U fR  1992 B .180 ff. (m ed henvisninger), G om ard. A ktie­
selskaber & anpartsselskaber, p. 22 ff., K arsten Engsig Sørensen i U fR 1990 B .307 ff. 
Engsig Sørensen & Erik W erlauff i UfR 1992 B.8 ff., og W erlauff i Juristen 1991. p. 
114 ff.

29. EF-retten kan herudover indebære en æ ndring i m edlem slandenes internationale sel­
skabsret, jf. Boye Jacobsen i U fR 1992 B. 181.

30. Jf. tillige G om ard, A ktieselskaber & anpartsselskaber, p. 23 sam t. 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 være en henvisning til registreringslandets lov. Er en registre­
ringspligt ikke iagttaget, eller er registrering efter det pågældende lands 
lov en rent ordensm æssig foranstaltning, vil det være nødvendigt at un­
dersøge, i medfør af hvilket lands lovgivning selskabet er stiftet. Hvis 
heller ikke dette fører til et bestemt lands retsregler, vil det antagelig væ­
re afgørende, hvor selskabets hovedsæde er beliggende. 31 Det må anta­
ges at være et krav for at opnå registrering i Erhvervs- og Selskabsstyrel­
sen, at et selskab har hovedsæde her i landet, og registreringslandet og 
hovedsædelandet vil derfor for Danmarks vedkom m ende i praksis føre 
til et og samme resultat.32

Efter dansk ret betragtes et udenlandsk selskab som et retssubjekt på 
lige fod med danske selskaber, forudsat at det pågældende selskab er 
lovligt stiftet og bestående i henhold til den lovgivning, der gælder for 
selskabet.33 Det er her uden betydning, om det pågældende fremmede 
land anvender et tilknytningsm om ent, som er afvigende fra det, der læg­
ges til grund af danske dom stole.34

Ud over selve stiftelsen finder stiftelseslandets lov anvendelse på selskabets op ­
løsning. i hvert fald for så vidt angår den selskabsretlige side heraf. Hvad angår 
den skifteretlige side, finder de herom  gældende international privatretlige regler 
anvendelse, jf. Philip. Dansk international privat- og procesret, p. 358 f.

Stiftelseslandets lov må ligeledes være afgørende for selskabets interne 
retsforhold, herunder dets organisation, forholdet mellem selskabets or­
ganer og dets deltagere (aktionærer) og typisk også på forholdet mellem 
deltagerne indbyrdes.35

Når et selskabs bestyrelse eller direktion optræder på selskabets veg­
ne, vil stiftelseslandets lov være afgørende for, om selskabet er bundet
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31. Jf. Philip, Dansk international privat- og procesret, p. 357 ff.
32. Jf. herved O.A. Borum. Lovkonflikter, p. 178 f. samt Niels Thom sen, p. 80 f.
33. Jf. Borum . p. 175 ff.
34. Jf. om de forskellige i udlandet anvendte tilknytningsm om enter Philip. Dansk interna­

tional privat- og procesret, p. 353 ff.
35. Jf. herved Borum . p. 181 sam t Philip, Dansk international privat- og procesret, p. 358. 

For så vidt angår forholdet m ellem  deltagerne indbyrdes henvises der i øvrigt til be­
m æ rkningerne om koncernforhold nedenfor.
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herved. Det vil således være 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 så vidt bestem te ledende medarbejdere er blevet udstyret med en 
fuldmagt, omfattes disse af de danske lovvalgsregler gældende for fuld­
magter.36

Aktionæroverenskom ster som led i en crossholding er form entlig som 
udgangspunkt om fattet af selskabets stiftelseslands lov, idet der dog gæl­
der en adgang for parterne til at træffe et andet lovvalg. De dele af sådan­
ne overenskomster, der får betydning for selskabet, må dog som alt over­
vejende hovedregel bedømmes efter stiftelseslandets ret.37

A f interesse ved etableringen af en international crossholding er det li­
geledes, at stiftelseslandets lov er afgørende for, om et selskabs aktionæ­
rer kan drages personligt til ansvar for deres handlinger.38

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

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

I m otiverne til ændringen af aktieselskabsloven i 1973 gives der ud­
tryk for, at også danske selskabers udenlandske datterselskaber omfattes 
af koncernreglerne, hvilket i øvrigt har været og fortsat er den alm indeli­
ge opfattelse.39 M otivudtalelsens noget generelle karakter sammenholdt 
med det forhold, at aktieselskabsloven er ændret på mange punkter siden 
1973, herunder som følge af vedtagelsen af en række EF-direktiver, be­
tyder, at det forekom m er rigtigst at undersøge udenlandske datterselska­
bers stilling i relation til de enkelte bestem m elser i loven.

M edens der i vidt omfang hersker enighed med hensyn til udenland­

36. Jf. i det hele Borum. p. 182 f. sam t Philip. Dansk international privat- og procesret, p. 
358 f.

37. Jf. Borum . p. 181. A ktionæ roverenskom ster er i øvrigt drøftet næ rm ere hos Philip. S tu­
d ier i den internationale selskabsrets teori. p. 212 ff.

38. Jf. herved Borum . p. 181 sam t Philip. Dansk international privat- og procesret, p. 359. 
Ikke m indst i lande, hvor hæ ftelsesgennem brud (piercing the corporate veil) anerken­
des. kan det være væ sentligt at få fastlagt grundlaget for aktionæ ransvar. Jf. om hæ f­
telsesgennem brud. C lark. C orporate Law. p. 71 ff. sam t C ontested T akeovers p. 245 f. 
(m ed henvisninger).

39. Jf. betæ nkning nr. 540/1969 om en fæ llesnordisk aktieselskabslovgivning, p. 57. Se 
også N iels Thom sen, p. 71 samt W erlauff 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 m oderselskaber været om tvistet.40 Det er 
næppe formålstjenligt, som tilstræbt af nogle, at opstille en universel re­
gel for, om udenlandske m oderselskaber kan siges at være om fattet af 
aktieselskabslovens bestem m elser eller ej. Også i denne relation må hver 
enkelt a f koncernreglerne analyseres.

Når aktieselskabsloven indeholder koncernregler, skyldes det, at de „al­
mindelige” aktieselskabsregier er utilstrækkelige i forbindelse med virk­
somheder, der juridisk bygges op over en flerhed af forbundne aktiesel­
skaber.41 En retlig regulering, der alene fokuserer på den enkelte juridiske 
enhed uden at tage højde for det „net” af øvrige juridiske personer, som 
enheden er knyttet sammen med, vil ikke fungere tilstrækkelig effektivt.

I betragtning af, at koncerner ofte er grænseoverskridende, er der af 
den samme grund behov for at udstrække koncernreglerne til udenland­
ske moder- og datterselskaber.42 Dette må imidlertid ses med den m odi­
fikation, at nogle af aktieselskabslovens regler, som efter deres indhold 
også gælder for udenlandske selskaber, vanskeligt kan håndhæves effek­
tivt eller i øvrigt naturligt må vige for det lands selskabsret, der ellers må 
anses for gældende for selskabet. 43

Et væsentligt spørgsmål er, om adgangen for et m oderselskab til at 
tvangsindløse en minoritet i medfør af aktieselskabslovens § 20 b står 
åben for et udenlandsk moderselskab. Den alm indelige opfattelse, som i 
øvrigt deles af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, synes at være, at uden­
landske m oderselskaber som hovedregel ikke har ret til at kræve tvangs- 
indløsning.44

Det er im idlertid et spørgsmål, om denne opfattelse er rigtig. Bestem ­
melsens ordlyd og formål udelukker på ingen måde udenlandske moder­
selskaber, hvortil kommer, at dansk international selskabsrets udgangs­
punkt formentlig er, at datterselskabets stiftelseslands lov vil være gæl­
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40. Se herved Niels Thom sen, p. 72. Engsig Sørensen i UfR 1990 B.307 ff.. W erlauff, Ju ­
risten 1 9 9 1 .p. 114 ff, Engsig Sørensen & W erlauff i UfR l992 B .8 f f .o g  Boye Jacob­
sen i UfR 1992 B. 180 ff.

41. Jf. herved 1969-betænkningen, p. 55. Om  koncerners organisatoriske, økonom iske og 
retlige enhed, se G om ard i Festskrift til Per O lu f Bolding, p. 161 ff. sam t i A ktiesel­
skaber & anpartsselskaber, p. 59 ff.

42. Jf. Boye Jacobsen i UfR 1992 B. 181.
43. Jf. G om ard, A ktieselskaber & anpartsselskaber, p. 23.
44. Jf. således Niels Thom sen, p. 148 samt Engsig Sørensen & W erlauff i UfR 1992 B.8 ff., 

der sondrer m ellem  m oderselskaber fra et af de andre EF-lande og fra lande uden for 
EF.
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dende for forholdet mellem aktionærerne, jf. ovenfor. Der er herudover 
ikke retssikkerhedsm æssige eller håndhævelsesm æssige problem er for­
bundet med at fortolke § 20 b som her foreslået og dermed sidestille dan­
ske og udenlandske moderselskaber.

For så vidt angår m oderselskaber stiftet i henhold til et a f de øvrige 
EF-landes lovgivning må det nævnte resultat i hvert fald antages at gæ l­
de, jf. forbuddet mod diskrim ination samt etableringsbestem m elserne i 
henholdsvis EF-traktatens artikel 7 og artikel 52.45

H eller ikke den svenske A ktiebolagslag 14:9 (der svarer til § 20 b) tager direkte 
stilling til. om også udenlandske m oderselskaber kan gøre brug a f  tvangsindløs- 
ningsretten. I K edner & R oos' A ktiebolagslagen, II. p. 342, anføres det, at det er 
en forudsæ tning for at kunne gennem føre tvangsindløsning. at m oderselskabet er 
et svensk aktiebolag. A rgum entet herfor er den m anglende gensidighed, der eksi­
sterer, fordi en m inoritet i et svensk datterselskab ikke har retlig m ulighed for at 
kræ ve indløsning a f  et udenlandsk m oderselskab. Følges denne tankegang vil en 
naturlig konsekvens være, at der må sondres m ellem  m oderselskaber, hvis h jem ­
lands ret tillader tvangsindløsning på begæ ring a f  udenlandske datterselskabers 
m inoritetsaktionæ rer på den ene side og andre m oderselskaber på den anden side.
De førstnæ vnte skulle således sidestilles med „h jem lige" selskaber, m edens de 
øvrige ville være begræ nsede af gensidighedsbetragtningen.

Den norske A ksjelovs S 1-2. stk. 4 indeho lderen  definition, som i visse, men ikke 
alle, henseender sidestiller norske og udenlandske aktieselskaber, jf. M arthinus- 
sen & A arbakke, A ksjeloven med kom m entarer, p. 20 ff. og p. 524 ff.

I tilknytning til aktieselskabslovens § 20 d er spørgsmålet, om et dansk 
datterselskabs m inoritetsaktionærer kan kræve sig indløst af selskabets 
udenlandske moderselskab. Bestem m elsen selv er tavs med hensyn til 
spørgsmålet, og den internationale selskabsrets udgangspunkt, at forhol­
det mellem selskabsdeltagere styres af stiftelseslandets ret, er næppe an­
vendelig her. Det forhold, at indløsningskravet må rettes mod et i udlan­
det hjem m ehørende selskab, betyder form entlig, at det må afgøres efter 
det pågældende frem m ede lands selskabsret, om tvangsindløsning kan 
kræves.46 Det anførte må form entlig gælde, uanset om m oderselskabet 
er hjem m ehørende inden for eller uden for EF.47

45. Jf. G om ard. A ktieselskaber & anpartsselskaber, p. 24. Engsig Sørensen i UfR 1990 
B.307 ff. sam t W erlauff i Juristen 1991. p. 124 f.

46. Jf. G om ard. A ktieselskaber & anpartsselskaber, p. 24.
47. For en kritik af den m anglende kongruens m ellem  et m oderselskabs rettigheder og 

pligter som  følge a f  EF-traktatens artikel 7 og 52, se Engsig Sørensen & W erlauff i 
UfR 1992 B.8 ff. og heroverfor B oye Jacobsen i U fR  1992 B.180 ff.
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I betæ nkning 1229 foreslås det, at bestem m elserne i ak tieselskabslovens §§ 20 
b -d udvides til også at om fatte situationer, hvor storaktionæ ren ikke er et ak tie­
selskab, men fx en fysisk person, ligesom  bestem m elserne foreslås gjort græ nse­
overskridende, jf. p. 114 f. sam t p. 141 ff. En anvendelse a f  stiftelseslandets lov 
på forholdet m ellem  aktionæ rerne indbyrdes er i fin overensstem m else med 
dansk international privatrets udgangspunkt, jf. bem æ rkningerne herom  ovenfor.
For så vidt angår et udenlandsk m oderselskabs adgang til at tvangsindløse en m i­
noritet i et dansk datterselskab, er betæ nkningens forslag m uligvis blot en præ ci­
sering af, hvad der allerede gælder, jf. tidligere. Hvis der ikke er dansk værneting 
kan det derim od fortsat være vanskeligt at gøre krav om tvangsindløsning gæ l­
dende over for et udenlandsk m oderselskab, m edm indre et sådant krav er hjem let 
i det pågæ ldende lands selskabslov. Er delte ikke tilfæ ldet, bliver det afgørende, 
om landets dom stole ved anvendelse a f  landets lovkonfliktnorm er vil nå frem til, 
at forholdet må vurderes efter landets egen selskabsret e ller efter dansk se lskabs­
ret. Kun i sidstnæ vnte tilfæ lde kan tvangsindløsningskravel således ventes im ø­
dekom m et.

§ 48, stk. 1 i aktieselskabsloven bestemmer, at et selskab og dets datter­
selskaber m aksim alt må eje 10% af selskabets egne aktier. Det hensyn, 
der ligger bag kravet om, at ikke blot selskabets men også datterselska­
bers beholdning af aktier skal medregnes, må føre til, at også en behold­
ning tilhørende et i udlandet hjem m ehørende datterselskab af et dansk 
aktieselskab skal medregnes. I modsat fald ville begrænsningen i § 48, 
stk. 1, let kunne omgås. Da de pågældende egne aktier vil være udstedt 
af et her i landet registreret selskab, er denne løsning i overensstem m else 
med dansk international selskabsrets principper. Tilsvarende må gælde 
for den 10%-grænse, der gælder 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.

A ktieselskabslovens § 49, stk. 3, der vedrører en koncerns m odersel­
skabs pligt til at tåle medarbejderrepræsentation i sin bestyrelse, er en af 
de få bestem m elser i loven, der direkte angiver hvilke datterselskaber, 
der omfattes. Form uleringen i stk 3 „m edarbejderne i et moderselskab og 
dets her i landet registrerede datterselskaber ...” må betyde, at arbejdsta­
gere i udenlandske datterselskaber ikke kan deltage i valget af koncern­
repræsentanter i et dansk m oderselskab.48 Ud over at loven således for­
udsætter, at datterselskabet er dansk, må dansk international selskabsret 
indebære, at det ligeledes er en forudsætning, at det pågældende moder­
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48. Jf. herved Niels Thom sen, p. 250. Se om  dansk og international koncernarbejdsrel i 
Ruth N ielsen, K oncernarbejdsret i D anm ark og Internationalt.
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selskab er registreret her i landet. For udenlandske m oderselskaber må 
de i den fremmede selskabsret gældende regler finde anvendelse.

De oplysningsforpligtelser, der påhviler henholdsvis et m oderselskab 
og et datterselskab i medfør af aktieselskabslovens § 55 og § 55 a, gæ l­
der form entlig kun for m oderselskaber og datterselskaber registreret her 
i landet.49

A f særlig interesse i forbindelse med finansiering af en crossholding 
er bestem m elserne i aktieselskabslovens § 115 og § 115 a om bl.a. aktio­
nærlån. Forbuddet i § 115, stk. 1,1.  punktum, mod lån til aktionærer må 
gælde såvel aktionærer bosiddende her i landet som udenlandske aktio­
nærer, ligesom aktionærer i udenlandske m oderselskaber må antages at 
være om fattet.50 I m odsat fald ville bestem m elsens gennem slagskraft 
forsvinde.

På tilsvarende måde må forbuddet i § 115, stk. 2 om lån eller frem ­
skaffelse af midler eller sikkerhed i forbindelse med erhvervelse af aktier 
i et m oderselskab gælde, uanset om m oderselskabet er udenlandsk, når 
blot datterselskabet er registreret her i landet.

Ifølge § 115 a er lån til samt sikkerhedsstillelse for et moderselskabs 
forpligtelser lovlige. Det har været gjort gældende, at lån eller sikker­
hedsstillelse til fordel for et udenlandsk m oderselskab ikke omfattes af § 
115 a og dermed er ulovlige.51 Det er im idlertid vanskeligt at se, hvorfor 
udenlandske m oderselskaber skulle være undtaget fra § 115 a, stk. 1. Be­
stemmelsens ordlyd kan ikke begrunde en sådan antagelse, og dansk in­
ternational selskabsrets principper må formentlig føre til, at det danske 
selskabs forhold til sin udenlandske moder afgøres efter dansk ret. Dette 
resultat understøttes tillige af det forhold, at der savnes reale grunde til at 
tillade lån til et dansk m oderselskab, men ikke til et udenlandsk.

For EF-m oderselskabers vedkom m ende må det være klart, at en be­
grænsning af § 115 a, stk. 1 til danske m oderselskaber er i strid med den 
pligt, som Danmark har til ikke at stille udenlandske selskaber ringere 
end danske selskaber, jf. herved EØF-traktatens artikel 7 og 52.52

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

49. For så vidt angår datterselskaber, jf. herved Niels Thom sen, p. 268 (vedrørende S 55 a).
50. Om  dette sidste, se tillige Niels Thom sen, p. 360.
51. Jf. herved Engsig Sørensen & W erlauff i UfR 1992 B.8 ff., der im idlertid her sondrer 

m ellem  m oderselskaber fra andre EF-lande og andre m oderselskaber. Se i sam m e ret­
ning W erlauff i Juristen 1991. p. 123 ff.

52. Jf. Engsig Sørensen & W erlauff i UfR 1992 B.8 ff. sam t W erlauff i Juristen 1991. p. 
123 ff.
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værdipapirer sted i et andet land end stiftelseslandet, fx ved børsnotering 
i det pågældende land, vil der ofte gælde regler i det pågældende land 
om prospektkrav m.v. også for udenlandske udstedere.

På tilsvarende vis vil bestem m elser om tilbudspligt ved erhvervelse af 
større aktieposter i børsnoterede selskaber ofte efter deres indhold om ­
fatte såvel inden- som udenlandske erhververe.

Ud over aktieselskabslovens bestemmelser, hvoraf en række af de væ­
sentligste er om talt ovenfor, kan det vise sig nødvendigt at tage stilling 
til, om en række andre danske regelsæt kan finde anvendelse, eller om 
det pågældende forhold må afgøres efter fremmed ret. Indgår der som 
led i en crossholding fx en pantsætning af et selskabs aktier, må det afgø­
res efter de for tingsretten gældende kollisionsnormer, om pantsætningen 
kan gøres gældende over for tredjemand, jf. herom Philip, Dansk inter­
national privat- og procesret, p. 394 ff. samt, for så vidt angår materiel 
dansk ret, Werlauff, Selskabsret, p. 218 ff.
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V Offentlige tilbud om erhvervelse af 
børsnoterede aktier, set i lyset af EF’s 
13. direktivforslag

1 Indledning
Børsnoterede aktier kan erhverves, enten ved at en individuel handel fin­
der sted mellem køber og sælger, eller ved at tilbud om erhvervelse af et 
selskabs aktier frem sættes over for en større kreds af aktionærer, typisk 
gennem  bl.a. dagspressen.

H er i landet findes der en meget begrænset regulering af det forløb, 
som en aktieerhvervelse er udtryk for.

For alle aktieerhvervelser gælder bestem m elserne i §§ 28 a –  28 c i 
aktieselskabsloven1 om m eddelelse om større aktiebesiddelser og æn­
dringer heri. I relation til aktier i børsnoterede selskaber gælder supple­
rende bestemmelser, bl.a. baseret på det såkaldte „transparensdirektiv” , 
jf. bekendtgørelse nr. 461 af 18. juni 19912.

Bortset herfra er den gældende regulering begrænset til de børsetiske 
reglers § 7, der pålægger erhververe af kontrollerende aktieposter i børs­
noterede selskaber at tilbyde m inoritetsaktionærerne i det selskab, der 
erhverves, at købe deres aktier på identiske vilkår.

EF-kom m issionen fremkom imidlertid i 1987 med forslag til 13. sel­
skabsdirektiv om overtagelsestilbud. Forslaget, som i høj grad er inspire­
ret af den britiske City Code on Take-Overs and M ergers3 er senere ble­
vet erstattet af nyere udgaver, hvoraf den seneste er dateret den 10. sep­
tem ber 1990.4 Til forskel fra den britiske City Code, som er et regelsæt, 
der hviler på Londons finanscentrums, The City o f London’s, accept, 
uden at være baseret på et egentligt lovgrundlag, forudsætter direktivfor­
slaget, at der indføres juridisk bindende regler for offentlige tilbud.

Forslaget til 13. selskabsdirektiv indeholder en række detaljerede be­

1. De nævnte bestem m elser indførtes ved lov nr. 289 af 8. maj 1991.
2. Om  baggrunden for disse regler, herunder det nævnte EF-direktiv (88/627/EØ F). se 

C ontested Takeovers p. 141 ff. D irektivet er tillige behandlet hos Erik W erlauff. EF- 
selskabsret. p. 272 ff.

3. Jf. nærm ere herom  i kapitel VI.
4. Jf. KOM  (90) 416 endelig udgave –  SYN 186.
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stem m elser om bl.a. frem sættelse og indhold af tilbud om erhvervelse af 
aktier i børsnoterede selskaber.5 Forslaget, som meget vel kan tænkes 
vedtaget af Rådet i nær frem tid, er a f interesse, dels fordi det vil indebæ­
re, at der foretages en regulering af hidtil uregulerede områder, og dels 
fordi det vil føre til ændring i de eksisterende bestem m elser om tilbuds­
pligt i § 7 i de børsetiske regler.

Nedenfor foretages en gennem gang af direktivforslaget, idet der til 
forslaget vil blive knyttet bem ærkninger om den gældende danske regu­
lering, i det omfang en sådan eksisterer. Om det i det hele taget er ønske­
ligt at pålægge aktionærerne tilbudspligt er ikke diskuteret nærmere i det 
følgende, men derimod i Contested Takeovers p. 226 ff. samt i UfR 1992
B.169 ff. Det gøres de anførte steder gældende, at tilbudspligt er en for­
dyrende foranstaltning, som langtfra altid er i m inoritetsaktionærernes 
interesse.

Når bemærkningerne i dette kapitel er begrænset til offentlige tilbud 
om erhvervelse af aktier, skyldes dette primært, at direktivforslaget alene 
indeholder en regulering af offentlige tilbud/1 Hertil kommer, at behovet 
for at beskytte de sælgende aktionærer er større ved offentlige tilbud end 
ved handler, der gennem føres ved individuel forhandling mellem parter­
ne. I sidstnævnte situationer vil parterne typisk enten selv besidde eller 
gennem rådgivere have adgang til den nødvendige ekspertise og erfaring 
til at kunne vurdere aspekterne af en handel, medens adressaterne for et 
offentligt tilbud vil være en meget mere heterogen gruppe, hvoraf mange 
ofte ikke vil have de samme m uligheder for at vurdere et tilbud.7

Det følgende relaterer sig alene til de dele af direktivforslaget, som re­
gulerer offentlige tilbud, medens øvrige dele af forslaget er omtalt i kapi­
tel V I.8
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5. T idligere udkasl om fallede ikke alene børsnoterede selskabers aktier, men tillige aktier 
i unoterede selskaber.

6. En anden ting er. at pligten til at frem sætte tilbud i m edfør al d irektivforslagets artikel 
4 –  i lighed med hvad der gæ lder i de børsetiske reglers § 7 –  indtræ der, uanset om  ak­
tieposten er opbygget gennem  individuelle aktieerhvervelser eller ved frem sættelsen 
a f  offentligt tilbud.

7. Se nærm ere herom  i C ontested Takeovers p. 160 ff.
8. Jf. i øvrigt gennem gangen af direktivforslaget hos H einz-D ieter A ssm ann. Nathalie 

Basaldua, Friedrich B ozenhardt & M artin Peltzer i Ü bernahm eangebote, p. 185 ff. 
samt hos N athalie Basaldua i la Revue Pratique des Sociétés. decem ber 1990. p. 234 
ff. Industrim inisteriets børsudvalg har i en udtalelse dateret 12. juni 1991 kom m enteret 
d irektivforslaget. jf. bilag 1 i betænkning 1230 a f  februar 1992, hvor udtalelsen findes 
gengivet.
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2 Anvendelsesområdet for direktivforslaget
Det følger af forslagets artikel 1, at direktivets bestemmelser gælder for 
tilbud om overtagelse af andelsbeviser i selskaber omfattet af en medlems­
stats lovgivning, forudsat at de pågældende andelsbeviser kan omsættes 
på et organiseret marked i en eller flere medlemsstater (som overvåges af 
en af de offentlige myndigheder godkendt instans), som fungerer regel­
mæssigt og er direkte eller indirekte tilgængeligt for offentligheden.

A ndelsbeviser er i artikel 2 defineret som værdipapirer, hvortil der er 
knyttet stem m erettigheder i et selskab, eller som giver m uligheder for at 
erhverve værdipapirer , hvortil der er knyttet sådanne rettigheder. Dette 
betyder, at både aktier, optioner, warrants og konvertible obligationer er 
omfattet.

Ordene „kan om sættes” er mindre præcise end den tilsvarende engel­
ske tekst i direktivforslaget „are admitted to trading” , som klarere viser, 
at sigtet har været at regulere børsnoterede andelsbeviser.

Organiserede m arkeder vil først og frem m est omfatte EF-medlems- 
landenes fondsbørser, men også de såkaldte Over The Counter (O T Q - 
m arkeder samt autom atiske handelssystem er svarende til fx det am eri­
kanske NASDAQ-system  vil være omfattet, forudsat at det er undergivet 
offentligt tilsyn og er tilgængeligt for offentligheden.9

Artikel 1 knytter kravet om offentlig notering til selve aktierne og ikke 
selskabet som sådant. På grund af den her i landet ofte anvendte m ulig­
hed for alene at lade B-aktieklassen notere, men lade A-aktieklassen for­
blive unoteret, rejser spørgsmålet sig, om fx bestem m elserne i artikel 4 
om pligtm æssige tilbud alene om fatter de aktier, der er børsnoterede, og 
ikke unoterede aktier. Som omtalt nærmere under 4.4., kan det imidlertid 
ikke antages, at det har været hensigten at undtage fra tilbudspligten uno­
terede aktier, udstedt af et selskab, som i øvrigt har børsnoterede aktier.

I tidligere forslag til 13. direktiv var direktivets anvendelsesom råde 
ikke begrænset til børsnoterede andele, men omfattede derim od samtlige 
andele. Kommissionen har imidlertid ikke opgivet sit ønske om at lade 
direktivet gælde for alle andele, og har som konsekvens heraf foreslået i 
artikel 1, stk. 2, at den vil forelægge en rapport for Rådet efter udløbet af 
en periode på 5 år fra direktivets ikrafttræden om en hel eller delvis ud­
videlse af direktivets anvendelsesområde.

1 betragtning af, at direktivet er et „m inim um sdirektiv” , kan de enkelte
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9. Jf. om N A SD A Q -system et, C ontested Takeovers p. 158.
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m edlem sstater frit vælge at udvide dets anvendelsesom råde til også at 
om fatte selskaber, hvis andele ikke er børsnoterede. Behovet herfor fore­
kom m er im idlertid um iddelbart begrænset.

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 køb”) eller i form af ombytning med 
andre andelsbeviser („tilbud om om bytning”). Terminologien „overta­
gelsestilbud” kan måske give anledning til nogen undren, idet begrebet 
ikke definitorisk forudsætter, at tilbud om fatter flertallet af aktierne eller 
blot en større aktiepost. Et overtagelsestilbud behøver således ikke at fø­
re til en overtagelse af kontrollen over del pågældende selskab. I den en­
gelske version anvendes udtrykket „takeover or other general bid” , hvil­
ket semantisk harm onerer bedre med definitionen. Den engelske versi­
ons anvendelse af ordet „general” i den citerede passus er ligeledes en 
hensigtsm æssigt indikation af, at direktivet ikke tilsigter at regulere ud­
formningen og fremsættelsen af tilbud som led i en individuel handel, 
hvor der ikke er tale om fremsættelse af offentligt tilbud til en større 
kreds af aktionærer.10

M edens den offentlige omtale af forslag til 13. direktiv i høj grad har 
fokuseret på bestem m elserne om tilbudspligt, har interessen kun i be­
grænset omfang været knyttet til direktivets øvrige bestem m elser om 
bl.a. fremgangsm åden ved fremsættelse af samt krav til udformningen af 
købstilbuddet. Dette skyldes muligvis, at der i en række andre lande alle­
rede findes detaljerede regler herfor, og at direktivet i disse tilfælde kun 
vil få begrænset praktisk betydning for disse spørgsmål.

De følgende bem ærkninger vil først berøre direktivforslagets bestem ­
melser om tilbud i al alm indelighed og herefter behandle de særlige 
spørgsmål, som er knyttet til tilbudspligten.

3 Generelle krav til tilbuddet
3.1 Baggrund  – tilbuddets frem sæ ttelse
Der findes ingen regulering her i landet af fremgangsmåden ved frem ­
sættelsen samt indholdet af offentlige tilbud. 1 praksis er den manglende 
regulering erstattet af forudgående underhåndsdrøftelser mellem medar­
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10. Del i teksten anførte æ ndrer naturligvis ikke det forhold, al aktier erhvervet ved sådan­
ne individuelle handler „tæ ller m ed” ved beregningen af, hvornår pligten til al frem ­
sætte tilbud efler artikel 4  indtræder.
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bejdere hos Københavns Fondsbørs og de rådgivere, der beskæftiger sig 
med tilrettelæggelsen af offentlige tilbud.

Direktivforslaget vil ændre disse forhold radikalt ved at foreskrive en 
bestemt procedure. Såvel kravene i direktivforslaget til frem sættelsen af 
offentlige tilbud som kravene til selve tilbuddets indhold afspejler EF- 
kom m issionens ønske om at tilvejebringe et velunderbygget beslutnings­
grundlag for tilbuddets adressater samt trangen til at sikre, at alle aktio­
nærer, som befinder sig i samme situation, behandles lige, jf. præam be­
len til direktivforslaget.

Så snart en tilbudsgiver har truffet beslutning11 om at frem sætte et til­
bud, skal han underrette den kompetente tilsynsm yndighed (hvilket i 
Danmark formentlig vil være Københavns Fondsbørs) og target-selska- 
b e ts12 bestyrelse eller direktion, jf. artikel 7, stk. 1. Dernæst skal beslut­
ningen offentliggøres i overensstem m else med forslagets artikel 11, stk. 
1, litra a), d.v.s. i et eller flere landsdækkende eller store dagblade eller i 
en national registreringstidende eller på anden vis, forudsat at dette sik­
rer, at oplysningen når ud til vide kredse, og forudsat at tilsynsm yndig­
heden godkender en sådan alternativ fremgangsmåde.

A f hensyn til både aktionærerne i target-selskabet og offentligheden i 
øvrigt er det hensigtsm æssigt, at selve beslutningen om frem sættelse af 
offentligt tilbud offentliggøres så hurtigt som muligt, således som direk­
tivforslaget lægger op til.

Man kan rejse spørgsmålet, om det bør være et krav, at en én gang of­
fentliggjort beslutning om fremsættelse af tilbud skal være bindende for 
den potentielle aktieerhverver, således som det bl.a. kendes fra the City 
C ode.13 Således som direktivforslaget er udformet, findes der alene be­
stem m elser om tilbagekaldelse af selve tilbuddet, og ikke bestemmelser, 
der regulerer situationen, hvor den potentielle erhverver fortryder, efter 
at have offentliggjort sin hensigt om at fremsætte tilbud, men før dette er 
sket. Det er dog muligt, at forbuddet i de børsetiske reglers § 11 mod på­
virkning af kursdannelsen med uhæderlige m idler er tilstrækkeligt værn 
mod uønskede m anipulationer af aktiekurserne.
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11. Sm h. 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  C ontested T a­
keovers p. 173 ff.

12. I direktivforslaget benæ vnt „vedkom m ende selskab".
13. Jf. Rule 2.7 i the City Code. Rule 2.5 (a) præciserer, at beslutningen om frem sættelse 

a f  tilbud kun må offentliggøres, såfrem t den potentielle erhverver h a ra l grund til at tro. 
at han kan og fortsat vil være i stand til at gennem føre tilbuddet.
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Det påhviler tilbudsgiveren snarest muligt at udarbejde og offentlig­
gøre et tilbudsdokum ent, jf. artikel 7, stk. 2, artikel 10 samt artikel 11, 
stk. 1. I medfør af sidstnævnte bestem m else skal offentliggørelse –  efter 
den enkelte medlemsstats valg –  ske gennem dagblade eller en national 
registreringstidende, ved forelæggelse for tilbuddets adressater på steder 
angivet i dagbladsannoncer, eller ved direkte m eddelelse til navnenotere – 
de andelshavere.

D irektivforslaget overlader det til den enkelte medlemsstat at bestem ­
me, om tilbudsdokum entet skal forhåndsgodkendes af den pågældende 
tilsynsm yndighed, før offentliggørelse finder sted. Dersom sådant krav 
om forhåndsgodkendelse gælder i en medlemsstat, kræver direktivet, at 
tilsynsm yndigheden inden 3 arbejdsdage efter indgivelsen af et tilbuds­
dokument beslutter, om den vil godkende dokumentet. Et dokum ent for­
modes at være godkendt, hvis tilsynsm yndigheden ikke har udtalt sig in­
den udløbet af den nævnte frist, jf. artikel 6, stk. 2 a. Med hensyn til om 
Danmark bør benytte adgangen til at gøre forhåndsgodkendelse obliga­
torisk, er det væsentligste argument til fordel herfor, at det derved sikres, 
at reglerne for fremsættelse og indhold af tilbud overholdes. Tilbudsdo­
kumentet skal im idlertid under alle om stændigheder fremsendes til den 
pågældende tilsynsm yndighed samt til target-selskabets bestyrelse eller 
direktion, jf. artikel 7, stk. 3, inden offentliggørelsen. Spørgsmålet er 
derfor, om ikke denne pligt samt Fondsbørsens løbende gennem gang af 
tilbudsdokum enter er tilstrækkeligt til at sikre overholdelse.14 For det 
samme resultat taler kravet i direktivforslagets artikel 9 om, at en til­
budsgiver skal være repræsenteret ved en person, der er autoriseret til at 
foretage transaktioner på Fællesm arkedets finansielle m arkeder eller ved 
et i Fællesskabet godkendt kreditinstitut.

3.2 Parterne og de a f  tilbuddet omfattede andele 
D irektivforslaget er på dette punkt en nyskabelse i forhold til de gælden­
de regler, som ikke indeholder m indstekrav til tilbudsdokumenter.

Det er et generelt krav, at tilbudsdokum entet skal indeholde de oplys­
ninger, som er nødvendige for, at tilbuddets adressater kan vurdere til­
buddet på et velunderbygget grundlag, jf. artikel 10, stk. 1.

Efter denne program erklæring specificerer direktivforslaget, at til­
budsdokum entet skal identificere såvel target-selskabet, tilbudsgiveren
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og sidstnævntes repræsentant, jf. artikel 10, stk. 1 litra a)-c). Disse krav 
må karaktiseres som rent ordensmæssige.

Til gruppen af mere grundlæggende krav hører kravet i artikel 10, stk. 
1 litra d) om, at tilbuddet skal specificere, hvilke andelsbeviser eller hvil­
ke kategorier af andelsbeviser tilbuddet omfatter. Formuleringen åbner 
mulighed for, at der alene fremsættes tilbud for en del a f et selskabs ak­
tier eller for aktierne i en enkelt aktieklasse, hvilket der også er mulighed 
for efter de gældende bestem m elser her i landet. Det gælder imidlertid 
både for direktivforslaget og for de i Danm ark eksisterende regler, at et 
sådant partielt tilbud efter om stændighederne udløser en pligt til at frem ­
sætte et tilbud for alle de øvrige andele i selskabet, jf. direktivforslagets 
artikel 4 og de børsetiske reglers § 7, der er nærmere omtalt under 4. Det 
er derfor vigtigt –  som direktivforslaget i øvrigt foreskriver i artikel 10, 
stk. 1 litra d) –  at angive det m aksimum af andelsbeviser, som tilbudsgi­
veren forpligter sig til at erhverve. Aktieselskabslovens § 20 b, som gi­
ver et m oderselskab, der ejer mere end 9/10 af aktierne og stem m erne i 
et datterselskab, ret til at indløse m inoritetsaktionærerne i datterselska­
bet, gør det ofte tillige relevant at angive et vist minimum antal andels­
beviser, jf. herved kravet herom det anførte sted i direktivforslaget. En 
erhverver, der således ønsker at erhverve samtlige aktier i target-selska- 
bet og afgiver tilbud på et tidspunkt, hvor han endnu ikke har opnået 
kontrol, kan ved at gøre tilbuddet betinget af, at han opnår mere end 90% 
af stem m erne/aktiekapitalen, sikre sig, at han ikke ender med at få kon­
trol over target-selskabet uden at være i stand til at indløse de resterende 
aktionærer efter § 20 b .15

Hvis tilbudsgiveren alene frem sætter tilbud for andelene i en eller fle­
re, men ikke alle, aktieklasser i et selskab eller kun ønsker at erhverve en 
del af andelene i et selskab eller en klasse, må det følge af ligebehand- 
lingsprincippet i direktivforslagets præambel, jf. tillige princippet i arti­
kel 6 a litra a), at et sådant partielt tilbud skal rettes til samtlige andelsha­
vere i den pågældende klasse. Det nævnte princip må ligeledes betyde, at 
alle andelshavere (i den pågældende klasse) har krav på at afhænde en 
proratarisk del af deres andele til tilbudsgiveren.

3.3 De fo r  tilbuddet ansvarlige
Tilbudsdokum entet skal også oplyse om de ansvarlige for tilbudsdoku-
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mentet, som skal afgive erklæring om, at oplysningerne i tilbudsdoku- 
mentet efter vedkommendes bedste overbevisning stem m er overens med 
de faktiske forhold, og at der ikke forekom m er udeladelser, som kan æn­
dre dokum entets „rækkevidde”, jf. artikel 10, stk 1 litra c). Meningen 
med den sidstnævnte formulering frem står klarere i den engelske version 
af direktivforslaget, som pålægger de ansvarlige at erklære, at „no m ate­
rial fact has been omitted from the docum ent” . De ansvarlige for tilbuds- 
dokum entet vil formentlig typisk være tilbudsgiverens bestyrelse, og der 
kan ikke af forslaget udledes et krav om, at et pengeinstitut eller en an­
den finansiel rådgiver skal afgive den omhandlede erklæring eller på an­
den vis indestå for tilbudsgiveren, således som det ses i visse andre lan­
d e .16

3.4 Andele, der allerede besiddes a f  tilbudsgiveren og 
de m ed denne interesseforbundne m. u 

Ved vurderingen af et tilbud og dets skæbne er det relevant at vide, hvor 
mange andele i target-selskabet, som tilbudsgiveren råder over. D irektiv­
forslaget im ødekom m er target-aktionærernes interesse i at blive oplyst 
om dette ved at pålægge 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 stem m er der er knyttet til de pågældende andele, jf. artikel 10, 
stk. 1 litra e). Ud over andele, som tilbudsgiveren selv er indehaver af, 
skal tilbudsdokum entet 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). Også andele, der inde­
haves af virksomheder, som tilbudsgiveren kontrollerer i transparensdi- 
rektivets forstand skal medregnes, jf. artikel 10, stk. 1 litra e) cc) samt 
kapitel IV, 7.

Selv uden for de ovennævnte kategorier af interessefællesskaber kan 
der imidlertid forekomme samarbejde eller sam ordnet praksis mellem 
tilbudsgiveren og andre, som kan være af betydning for target-aktionæ- 
rernes stillingtagen til tilbuddet. Artikel 10, stk. 1 litra e) dd) indeholder
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derfor krav om, at tilbudsdokum entet også skal indeholde oplysning om 
andele, der besiddes af enhver anden person, som handler i forening med 
tilbudsgiveren. Ifølge definitionsafsnittet i artikel 2 om fatter „handler i 
forening” personer, der enten gennem sam ordnet adfærd eller i henhold 
til en aftale sam arbejder om et tilbud.

I den engelske version af direktivforslaget anvendes term inologien ..acting in 
concert” , som  er et begreb, der utvivlsom t er hentet frad e n  britiske C ity Code. der 
i sil definitionsafsnit bl.a. indeholder følgende: „Persons acting in concert com ­
prise persons who, pursuant to an agreem ent or understanding (w hether formal og 
inform al), actively co-operate, through the acquisition by any o f  them  o f shares 
in a com pany, to obtain or consolidate control ... o f  that com pany". Fordelen ved 
denne definition er, at den om fatter ikke alene skriftlige men også m undtlige af­
taler e ller forståelser, sml. herved § 1 nr. 4) i bekendtgørelse nr. 461 af 18. juni 
1991 om  opgørelse af, m eddelelse om og offentliggørelse a f  betydelige andele i 
børsnoterede selskaber. M edens direktivforslaget har adopteret selve „acting in 
concert"-begrebet og efter sin ordlyd om fatter sam arbejde på såvel skriftligt som 
m undtligt aftalegrundlag, er der ikke krav om. at sam arbejdet skal finde sted „to 
obtain o r consolidate control", hvilket m uligvis gør definitionen for vid. jf. herved 
C ontested Takeovers p. 165 og p. 187.

Tilbudsdokum entet skal indeholde oplysning om identiteten på de perso­
ner og enheder, som besidder andele, hvorom oplysning skal gives i hen­
hold til det ovennævnte, jf. artikel 10, stk. 2. De relativt vidtgående op­
lysningskrav suppleres af krav om, at datoen og prisen for erhvervelsen 
eller afhændelsen af andelsbeviser skal meddeles, for så vidt erhvervel­
sen eller afhændelsen har fundet sted inden for de seneste 12 måneder 
før offentliggørelsen af beslutningen om frem sættelse af tilbud, jf. artikel 
10, stk. 1 litra e)ee).

Det kan være vanskeligt at afgøre, om andele lagt til sikkerhed af den 
pågældende aktionær skal betragtes som værende dennes besiddelse el­
ler må siges at være en del af pantekreditorens sfære. Direktivforslagets 
artikel 10, stk. 1 litra e) ee) løser dette problem ved at bestemme, at det 
afgørende er, om de til andelene knyttede stem m erettigheder overføres 
ved pantsætningen. Er dette ikke tilfældet, medregnes de pågældende 
aktier ved beregningen af aktionærens besiddelse, medens andelene be­
tragtes som pantekreditors, såfremt denne er berettiget til at stemme på 
andelene, og erklærer at have til hensigt at udnytte sine stem m erettighe­
der. Denne afgrænsningsregel gælder ikke alene for tilbudsgiveren selv, 
men også for alle de ovennævnte personer og enheder, hvis andele skal 
medtælles ved beregningen af tilbudsgiverens besiddelse.
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Ud over pantsætningstilfælde kan der forekom m e andre situationer, 
hvor det kan være på sin plads at tage stilling til, om de pågældende an­
dele skal medtælles efter de ovennævnte regler. D irektivforslaget præci­
serer, at andelsbeviser, hvorover en af de nævnte personer eller enheder 
har „ususfructus” , d.v.s. udbytteret, skal medregnes. Denne regel, der 
alene har selvstændig betydning i situationer, hvor stemmeretten på an­
delene ikke samtidig overføres, kan måske forekom m e mindre konse­
kvent set i lyset af bl.a. bestemmelsen vedrørende pantsatte aktier, der la­
der det være afgørende, hvem stemmeretten tilkommer.

Derimod er det naturligt, at andele omfattet af optioner, d.v.s. køberet- 
tigheder, medtælles, ligesom det ikke kan overraske, at andelsbeviser, 
som en af de pågældende personer eller enheder får deponeret hos sig, 
og på hvilke de kan stemme frit, må medregnes i deres besiddelser, idet 
situationen her er identisk med pantsætningstilfældet nævnt ovenfor, blot 
„spejlvendt” .

I situationer, hvor tilbudsgiveren er et selskab, pålægger direktivfor­
slaget dette at oplyse, for så 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 på forskellig vis forbundne personer og enheders andelsbesiddel- 
ser er, som det er fremgået, meget detaljerede og efter nogles opfattelse 
måske for detaljerede. En høj detailgrad gør det mere om stændeligt at 
fremsætte offentlige tilbud. På den anden side er vel netop gennem sig­
tighed på aktiem arkedet en afgørende betingelse for, at markedet funge­
rer mest hensigtsm æssigt, og da der under alle om stændigheder medvir­
ker sagkyndige rådgivere ved frem sættelsen af offentlige tilbud, er 
spørgsmålet, om ikke prisen for den størst muligt gennem sigtighed trods 
alt er rimelig.

3.5 Pris og betaling ni.v.
Det er naturligvis grundlæggende, at et tilbudsdokum ent indeholder en 
angivelse af, hvilken pris eller anden modydelse der tilbydes pr. andels­
bevis, jf. artikel 10, stk. 1 litra g). Direktivet vil imidlertid ifølge den 
nævnte bestem m else tillige kræve, at tilbuddet angiver, hvorledes beta­
lingen eller modydelsen i øvrigt er fastsat, og hvorledes erlæggelse fin­
der sted. Betales der for aktierne kontant, må det forklares, hvilke skridt
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der er eller vil blive truffet for at sikre betalingen, medens der i forbin­
delse med om bytningstilbud må oplyses om eventuelle garantier, for at 
tilbudsgiveren råder over de nødvendige andelsbeviser eller eventuelt 
påtager sig at indkalde til generalforsam ling i det tilbudsgivende selskab 
med henblik på at indhente tilladelse til den fornødne aktiekapitaludvi­
delse, jf. artikel 10, stk. 1 litra g). Sammesteds gøres det til et krav, at til­
budsgiveren oplyser, hvilken gæld tilbudsgiveren og/eller target-selska- 
bet vil blive påført i forbindelse med finansieringen af tilbuddet. For 
dansk rets vedkom m ende begrænser aktieselskabslovens § 115, stk. 2, 
mulighederne for at lade target-selskabet deltage i finansieringen af kø­
bet af dets egne aktier.17

Hvor der er tale om om bytningstilbud, må det af tilbudsdokum entet 
fremgå, fra hvilken dato de modtagne andelsbeviser giver ret til udbytte 
eller renter, ligesom alle andre særlige vilkår i forbindelse hermed skal 
angives, jf. artikel 10, stk. 1 litra h).

3.6 Betingelser
Direktivforslagets artikel 10, stk. 1 litra i) bestemmer, at enhver af den 
pågældende tilsynsm yndighed godkendt betingelse skal fremgå af til­
budsdokum entet. Ud over at betingelser således skal godkendes at til­
synsm yndigheden, er det et krav, at de er uafhængige „af tilbudsgiverens 
vilje” . Der sigtes med dette ordvalg til, at betingelser ikke må være af en 
sådan art, at tilbudsgiveren reelt har et frit skøn med hensyn til, om han 
vil gennem føre tilbuddet eller ej. Dette krav til betingelser, som der er et 
behov for, kendes i øvrigt i bl.a. britisk, hollandsk og schweizisk regule­
ring af offentlige tilbud .18

En tilbudsgiver vil ofte være interesseret i at gøre det til en betingelse 
for sit tilbud, at en af ham inden for den nærm este fremtid foretagen due 
diligence (jf. herom kapitel IV) ikke åbenbarer forhold, som væsentligt 
ændrer på de økonom iske forudsætninger for erhvervelsen. En betingel­
se af denne type må dog form entlig formuleres meget specifikt for at 
undgå det skønsm æssige element, som direktivet vil eliminere. 1 relation 
til direktivforslaget er der imidlertid næppe noget i vejen for, at det i til­
budsdokum entet angives, at tilbuddet er baseret på en efter nærmere an­
givne regnskabsprincipper beregnet egenkapital, og at tilbuddet bortfal­
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der, såfremt egenkapitalen fx viser sig at være 10% mindre. En anden 
sag er, at en sådan betingelse giver anledning til betænkeligheder, fordi 
den fører til yderligere usikkerhed med hensyn til, om et frem sat tilbud 
gennemføres. Direktivforslaget er ikke til hinder for, at m edlemslandene, 
for at undgå den usikkerhed, som betingelser af den her nævnte karakter 
rummer, forbyder disse.

Som det vil fremgå senere, angiver direktivforslaget i artikel 13 en 
række forhold, som vil give tilbudsgiveren ret til at tilbagekalde eller er­
klære sit tilbud ugyldigt. EF-kom m issionen har således valgt at supplere 
reglen om, at alle betingelser skal godkendes af tilsynsm yndigheden, 
med en oprem sning af forhold, som må betragtes som forhåndsgodkend- 
te betingelser.

3 .7 Acceptperiode
Direktivet vil pålægge medlem sstaterne at fastsætte, at acceptperioden, 
som naturligvis skal angives i tilbudsdokum entet, ikke må være på under 
4 uger eller på over 10 uger regnet fra den dato, hvor tilbudsdokum entet 
blev offentliggjort, jf. artikel 12, stk. 1 og artikel 10, stk. 1 litra j).

3.8 Tilbudsgiverens planer og virkningerne a f  tilbuddet
Et af de spørgsmål, som uvægerligt vil blive rejst i forbindelse med frem­
komsten af et offentligt tilbud for et børsnoteret selskabs andele, er, hvil­
ke hensigter tilbudsgiveren har, og hvilke virkninger tilbuddet vil få for 
target-selskabet og dets medarbejdere. I overensstemmelse hermed be­
stem m er direktivforslagets artikel 10, stk. 1 litra 1), at tilbudsgiveren i til­
budsdokum entet skal angive, hvilke mål han søger virkeliggjort med 
fremsættelsen af tilbuddet. Tilbudsgiverens planer med hensyn til target- 
selskabet, herunder anvendelsen af dets aktiver, videreførelsen 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 påtænkte „beskæftigelsespolitik” for target-sel­
skabet og de nævnte kontrollerede selskaber skal oplyses, og på tilsvaren­
de vis skal det angives, om tilbudsgiveren vil opretholde eller indføre 
„særlige ordninger” med hensyn til de ansattes medbestemmelsesret. Og­
så planer om ændring af target-selskabets vedtægter eller initiativer med 
hensyn til børsnotering 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 række af de krav, der her stilles, at de for­
udsætter, at tilbudsgiveren erhverver et så stort antal andele i target-sel- 
skabet, at han har m ulighed for at påvirke selskabets forhold i de forskel­
lige relationer. I betragtning af, at artikel 10 også om fatter partielle til­
bud, herunder for fx alene 10% af et selskabs andele, kunne det overve­
jes at sondre mellem partielle tilbud og tilbud, der fører til erhvervelse af 
et så stort antal andele, at tilbudsgiveren reelt opnår indflydelse.

Man kan i øvrigt rejse spørgsmålet, om denne del af tilbudsgiverens 
oplysningsforpligtelse, som givetvis er væsentlig, ikke hviler på et ønske 
om at opnå en for høj detailgrad. M edens udskiftninger i target-ledelsen, 
planlagte omstruktureringer, fusioner, frasalg af datterselskaber eller an­
dre væsentlige aktiver, afskedigelse af medarbejdere eller lukning af fa­
briksanlæg samt oplysning om tilbudsgiverens overordnede planer og 
dividendepolitik er vigtige elementer, er det spørgsmålet, om ikke planer 
om fx anvendelsen af aktiver, ansattes m edbestem m elsesret m.v. er for­
hold, som kun bør berøres specifikt, hvis der foreligger planer om æn­
dringer i de gældende tilstande.

I forlængelse af det nævnte, kan man rejse spørgsmålet om, hvad der er 
eller bør være følgen af, at tilbudsgiveren frem kom m er med forkerte op­
lysninger eller ændrer sine planer efter erhvervelsen af target-selskabets 
andele. For så vidt der er givet forkerte oplysninger, følger det af artikel 
6, stk. 2, at tilsynsmyndigheden skal udstyres med de fornødne beføjelser 
for at kunne udføre sit hverv, og det nævnes særligt, at tilsynsm yndighe­
den kan nedlægge forbud mod offentliggørelse af et tilbudsdokument, 
der ikke opfylder kravene i direktivet, eller pålægge tilbudsgiveren at æn­
dre et ikke-fyldestgørende tilbudsdokum ent og offentliggøre det ændrede 
dokument. Det må forventes, at en gennem førelse af direktivet vil blive 
ledsaget af direkte sanktionsm uligheder over for forkerte oplysninger.

En del af de oplysninger, som artikel 10 pålægger tilbudsgiver at m ed­
dele, er im idlertid hvad der i angelsaksisk terminologi kaldes „soft” in­
formation, d.v.s. oplysninger af en generel eller foreløbig karakter, hvis 
rigtighed eller fuldkom m enhed det vil være forbundet med vanskelighe­
der at verificere. Afgørende må her være, om tilbudsgiveren må antages 
at have frem sat de pågældende oplysninger i god tro og ud fra et oprig­
tigt ment ønske om at redegøre for sin hensigt.

Der kan være mange grunde til, at en tilbudsgiver ønsker at ændre på 
allerede tilkendegivne planer. Dette kan fx være tilfældet, hvis der sker 
ændringer i de markeder, hvor target-selskabet opererer. Det må her lige­
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ledes være afgørende, om tilbudsgiveren på tidspunktet for afgivelsen af 
oplysningerne var i god tro og handlede ud fra et oprigtigt ønske om at 
give korrekte oplysninger. Det er næppe hensigtsmæssigt, at en tilbuds­
giver „holdes fast” på planer, som er meddelt i et tilbudsdokum ent, men 
som på grund af ændrede forhold er uhensigtsm æssige eller måske lige­
frem meningsløse.

3.9 Andre forhold
Det er af interesse for target-aktionærerne at vide, om tilbudsgiveren har 
meddelt target-selskabets bestyrelse eller direktion særlige fordele, her­
under af økonom isk art, idet dette kan være med til at give target-aktio- 
nærerne et billede af, hvilke faktorer der påvirker target-ledelsens hold­
ning til tilbuddet. I overensstem m else hermed er det et krav i direktivfor­
slagets artikel 10, stk. 1 litra m), at sådanne fordele skal oplyses.

På linie hermed skal oplysning gives om alle overenskomster, som til­
budsgiveren er part i eller har kendskab til vedrørende tilbuddet eller 
vedrørende udøvelsen af de til target-andelene knyttede stem m erettighe­
der, jf. nævnte artikel, stk. 1 litra n).

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

Ved om bytningstilbud, der ofte kan være særligt vanskelige at vurdere 
for target-andelshaverne, gælder prospektkravene i direktiv 80/390/EØF, 
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 tilsynsm yndighederne kan kræve yderligere oplysninger 
indført i tilbudsdokum entet. Et eksempel herpå kunne være eksistensen 
af en noteringsfrist (jf. aktieselskabslovens § 67, stk. 2) i forbindelse 
med en aktieombytning. Det kan ligeledes tænkes, at tilbudsgiveren på­
lægges at orientere target-andelshaverne om deres skattem æssige stilling 
ved afhændelse af deres andele .19 En anden oplysning, som tilbudsgive­
ren kan tænkes pålagt at give, er, om tilbuddet nyder target-bestyrelsens 
gunst eller må betragtes som „ledelsesfjendtligt” .20
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19. Et generelt krav om skatteorientering gæ lder fx i Sverige, jf. C ontested T akeovers p. 
192.

20. E fter både de tyske og de hollandske regler skal oplysning herom  altid gives. jf. C on­
tested Takeovers p. 191.
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A f praktiske grunde skal det endelig fremgå af tilbuddet, hvad tilbud­
dets adressater skal foretage sig for at meddele deres accept af tilbuddet 
og for at oppebære m odydelsen for deres andelsbeviser, jf. artikel 10, 
stk. 1 litra k).

3.10 Tilbagekaldelse og ændring a f  tilbud
Udgangspunktet efter dansk aftaleret er, at et tilbud er bindende, så snart 
det kom m er til modtagerens kundskab. Tilbuddet kan dog gøres betinget 
med den følge, at det bliver uvirksomt, såfrem t betingelsen ikke opfyl­
des.

Der er im idlertid facetter a f det offentlige tilbud om erhvervelse af 
børsnoterede andele, der betyder, at det er hensigtsm æssigt at modificere 
eller supplere det nævnte 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 erklæres ugyldigt i visse situationer.

Term inologien ..erklæres ugyldigt" er vel ikke ganske i overensstem m else med 
den sprogbrug, der i øvrigt anvendes i obligationsretten om det forhold, at et til­
bud ikke bliver bindende som følge a f  en betingelses svigten. M ere rigtigt fore­
kom m er det at karakterisere tilbuddet som uvirksom t i denne situation, jf. herved 
H enry U ssing. Aftaler, p. 485 om forudsæ tningers svigten.

Ifølge direktivforslaget kan en tilbudsgiver vælge at tilbagekalde sit til­
bud, såfrem t der frem kom m er et konkurrerende tilbud. Dersom den op­
rindelige tilbudsgiver beslutter ikke at tilbagekalde sit tilbud, forlænges 
acceptfristen på det oprindelige tilbud autom atisk indtil udløbet af fristen 
for afgivelse af accept vedrørende det konkurrerende tilbud, jf. artikel 
20, stk. 4. Tilbud, som fremsættes i konkurrence med et allerede afgivet 
tilbud, vil som oftest indeholde vilkår, som samlet set må betragtes som 
mere attraktive set fra target-andelshavernes side end det oprindelige til­
bud, og det forekom m er derfor rimeligt, at den oprindelige tilbudsgiver i 
denne situation har mulighed for at trække sig ud af konkurrencen.21

Herudover tillader artikel 13, at et tilbud erklæres uvirksom t i situatio­
ner, som tilbudsgiveren ikke alene er herre over. Dette kan således ske i 
forbindelse med om bytningstilbud, hvor tilbudsgiverens generalforsam ­
ling ikke godkender en nødvendig kapitalforhøjelse, eller, såfremt de an­
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21. De franske regler om  offentlige tilbud bestem m er, at et konkurrerende tilbud skal over­
stige det oprindelige tilbud med m indst 2c/c, jf. herom  C ontested T akeovers p. 173.
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dele, der ønskes anvendt som betalingsmiddel over for target-andelsha- 
verne, mod tilbudsgiverens ønske ikke optages til officiel notering på en 
fondsbørs.

Et tilbud kan endvidere erklæres uvirksomt, såfrem t det forudsætter 
en godkendelse fra en juridisk eller adm inistrativ myndighed og denne 
godkendelse ikke meddeles eller ikke foreligger. Der tænkes her navnlig 
på godkendelse fra m onopolm yndighedernes side.22

Et tilbud bliver naturligvis uvirksomt, såfremt en tilbuddet knyttet be­
tingelse ikke opfyldes, jf. nærmere herom under 3.6 ovenfor.

Endelig indeholder artikel 13 en opsamlingsbestemmelse, hvorefter til­
synsmyndigheden under ekstraordinære omstændigheder, hvor tilbud ikke 
kan realiseres af grunde, som tilbudsparterne er uden indflydelse på, kan 
tillade, at tilbuddet tilbagekaldes. Denne „sikkerhedsventil” forudsætter en 
behørig begrundelse fra tilsynsmyndighedens side, men må i øvrigt siges 
at være nødvendig, da der kan forekomme tilfælde, som tilbudsgiveren ik­
ke kunne forudse, og som afgørende ændrer grundlaget for tilbuddet.

Tilbagekaldelse eller erklæring om, at et tilbud bliver uvirksomt, skal 
offentliggøres på samme måde, som offentliggørelsen af selve tilbuddet 
fandt sted, jf. artikel 13, stk. 2 smh. med artikel 11, stk. 1.

Direktivforslaget berører ikke spørgsmålet om, hvorvidt også de an­
delshavere, som har accepteret tilbuddet, i visse situationer skal have 
mulighed for at træde tilbage fra deres accept. I mangel af særlige regler 
herom vil udgangspunktet være, at en afgiven accept er bindende for den 
pågældende andelshaver. Efter de i Sverige gældende regler er target-an- 
delshavernes bundethed kædet sammen med tilbudsgiverens bundethed 
med den følge, at target-andelshaverne kan tilbagekalde deres accept, 
indtil tilbuddet er blevet erklæret for ubetinget. Dersom tilbuddet er be­
tingelsesløst, kan accepten tilbagekaldes indtil udløbet af acceptperio­
den.23 Da der ikke synes at være tungtvejende grunde til at binde target- 
andelshaverne, førend også tilbudsgiveren er bundet, virker den svenske 
model som en fornuftig afbalancering af henholdsvis tilbudsgiverens og 
target-andelshavernes interesser.

Beslægtet med tilbagekaldelse af tilbud eller uvirksom m e tilbud er
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22. Ud over, at EF-kom m issionen bl.a. på grundlag a f  forordning 4064/89 a f  21. decem ber 
1989 udøver kontrol med virksom hedsoverdragelser, er også den tyske Bundeskarte – 
lamt og det britiske M onopolies and M ergers C om m ission vigtige faktorer i forbindel­
se med transnationale virksom hedsoverdragelser, jf. næ rm ere herom  C ontested T ake­
overs p. 409 ff.

23. Jf. nærm ere herom  C ontested Takeovers p. 195 f.
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ændringer af tilbud. Artikel 15, stk. 1, bestem m er herom, at en tilbudsgi­
ver til enhver tid indtil 1 uge før udløbet af acceptperioden kan ændre de 
til tilbuddet knyttede vilkår. Det er ikke angivet i direktivforslagets tekst, 
at ændringer ikke må være til target-andelshavernes ugunst, men sådan­
ne ændringer, som samlet set må betragtes som en forringelse af et alle­
rede frem sat tilbud, må formodes at konstituere et brud på bestem m el­
serne om tilbagekaldelse m.v. a f tilbud. Det vil dog være ønskeligt, om 
dette angives direkte i direktivteksten.24

Æ ndring af et tilbud medfører, at tilbuddets acceptfrist autom atisk for­
længes 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 gennem føre en række på hinanden 
følgende ændringer af et frem sat tilbud. For at foregribe dette lægger di­
rektivforslaget op til, at medlem sstaterne kan træffe „passende foran­
staltninger” for at hindre dette, jf. artikel 15, stk. 2 a).

Også ændringer i et tilbudsdokum ent skal offentliggøres efter de ret­
ningslinier, der gælder for selve tilbuddet, jf. artikel 15, stk. 3.

Hvis en tilbudsgiver eller personer eller enheder nævnt i artikel 10, 
stk. 1 litra e) bb)-ee) i tidsrum m et fra offentliggørelsen af meddelelsen 
om tilbud og indtil udløbet af acceptperioden erhverver andelsbeviser på 
mere favorable vilkår end de i tilbudsdokum entet angivne, skal m ed­
lemslandene sikre, at alle tilbuddets adressater får tilbudt de mere favo­
rable vilkår, jf. artikel 16. Den autom atiske forhøjelsesm ekanism e sikres 
bl.a. gennem ført ved, at der i artikel 17, jf. artikel 2, pålægges tilbudsgi­
veren, dennes repræsentant, m edlem m erne af det tilbudsgivende sel­
skabs bestyrelse eller direktion samt tilbuddets adressater og m edlem ­
merne af target-selskabets bestyrelse eller direktion en omfattende op­
lysningspligt.

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

3.11 Afsluttende bem ærkninger
I mange lande findes der bestem m elser om, at en tilbudsgiver, som har 
fremsat et tilbud, der viser sig ikke at blive gennemført, er afskåret fra at 
erhverve andele i det pågældende selskab i en bestem t periode eller kun
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24. E fter de franske regler er det et vilkår, at æ ndringer i et allerede afgivet tilbud kun vil 
blive godkendt, såfrem t det reviderede tilbud er m ere gunstigt for target-andelshaverne 
end det oprindelige tilbud, jf. herom  C ontested T akeovers p. 198.
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må erhverve andele til en pris, som er lavere end den i tilbuddet angiv­
ne.25 Det er im idlertid vanskeligt at se det reelle behov for at udsætte til­
budsgiveren for en „karantæne” i disse situationer, ligesom det langtfra 
er oplagt, hvorfor tilbudsgiveren skulle være afskåret fra fx et halvt år ef­
ter at fremsætte et tilbud, som er højere end det oprindelige. M isbrug el­
ler manipulation af markedet forfølges og sanktioneres mere hensigts­
m æssigt gennem  bestem m elser særligt rettet herimod. Direktivforslaget 
opererer da heller ikke med en sådan „karantæneperiode” .

Det er tidligere berørt, hvorledes frem kom sten 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 følger reglerne for oprindelige tilbud, jf. 
nærmere 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, gælder dog ingen pligt for de pågældende stater til at 
sikre, at target-andelshaverne frigøres fra deres oprindelige accept, jf. 
stk. 7.

4 Særligt 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 børsetiske reglers § 7 reguleret område.

D irektivforslaget bestemmer, at enhver, der gennem erhvervelse af an­
delsbeviser lagt sammen med stem m erettigheder han allerede besidder, 
opnår en bestemt procentdel af target-selskabets stemmerettigheder, som 
fastsættes af det enkelte m edlemsland, men som ikke må fastsættes til 
mere end 1/3 af stem m erettighederne, skal fremsætte et tilbud for alle 
target-selskabets andelsbeviser.

4.2 Pligtelementet
Den gældende bestem m else i de børsetiske reglers § 7 kan alene sankti­
oneres i forhold til aktieudstedere eller børsm æglerselskaber, medens
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25. Jf. nærm ere herom  Contested Takeovers p. 201 f. 
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fondsbørsloven ikke indeholder hjemmel for at straffe overtrædelser be­
gået af andre.26 Et børsnoteret selskab, som ikke respekterer § 7 i for­
bindelse med overtagelsen a f et andet børsnoteret selskab, er således 
dårligere stillet end den køber, der ikke selv er børsnoteret, hvilket ikke 
forekom m er rim eligt. Disse forhold vil blive ændret, hvis direktivet 
gennem føres, idet det vil være et krav, at m edlem slandene i så tilfælde 
giver tilsynsm yndigheden alle de beføjelser, som er nødvendige for, at 
m yndigheden kan påse overholdelsen af direktivet. D irektivets bestem ­
m elser skal med andre ord have retlig bindende virkning i alle henseen­
der.27

4.3 Udløsning a f  tilbudspligten
Direktivforslaget betyder, at tilbudspligten indtræder i det øjeblik, den af 
medlem slandet fastsatte tærskel nås, og det er i den forbindelse ikke af­
gørende, om tilbudsgiveren har ønske om at opnå kontrol eller i øvrigt 
overtage target-selskabet.

Anvendelsen af en fast tærskel, som i øvrigt kendes fra den britiske 
City Code28, må betragtes som et retsteknisk fremskridt, set i forhold til 
tilbudspligten efter § 7, der udløses, hvis en disposition direkte eller in­
direkte, resulterer i overdragelsen af en aktiepost, som retligt eller fak­
tisk fører til kontrol.

B egrebet „kontro l” betyder ikke nødvendigvis kapitalm æ ssig e ller stem m em æ s- 
sig m ajoritet, forstået som  m ere end 50% . Kontrol vil typisk m anifestere sig som 
m uligheden for at kunne vælge flertallet a f  bestyrelsesm edlem m erne. Er aktierne 
i et selskab m eget spredt, vil en relativt begræ nset aktiepost kunne føre til faktisk 
kontrol, m edens det m odsatte vil være tilfæ ldet ved selskaber, der ejes af en række 
store aktionærer. I m ange børsnoterede selskaber vil faktisk kontrol allerede ind­
træ de, når en erhverver e jer aktier svarende til 30 – 40%  a f  selskabets stemmer.

M ange danske selskaber har opdelt deres aktiekapital i flere aktieklasser 
med forskellig stemmeret, jf. aktieselskabslovens § 67, stk. 1. Da tærske­
len i direktivforslaget er knyttet til stem m erettighederne og ikke til aktie­
kapitalen i et selskab, vil købet af selv store poster stemmesvage B-ak-
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26. Jf. herved Jan Schans C hristensen i UfR 1992 B .169 ff. sam t C ontested Takeovers p. 
112 f.

27. En gennem førelse a f  direktivet vil bl.a. betyde, at den britiske City C ode's frivillige ka­
rakter æ ndres, jf. Robert Falkner i International Financial Law R eview , februar 1990. 
p. 15 ff.

28. I City Code anvendes en fast tærskel på 30c/c af stem m erne, jf. Rule 9.
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tier ofte ikke føre til en udløsning af tilbudspligten. Også køb af aktier i 
selskaber med vedtægtsm æssige stem m elofter vil kunne ske uden, at der 
herved indtræder en tilbudspligt.29

Således som forslaget er udformet, er det afgørende, at erhververen 
kom m er i besiddelse af den pågældende procentdel stemmer. Der er 
im idlertid intet i vejen for, at det enkelte m edlemsland i stedet vælger at 
knytte tilbudspligten til en hensigt om at overskride den fastsatte tærskel. 
Da dette kriterium  vil betyde, at tilbudspligten indtræder tidligere, og da 
artikel 4 tilsigter at beskytte andelshaverne i target-selskabet, står det frit 
for m edlem slandene at vælge denne alternative model.

Ved beregningen af, om en fastsat tærskel er nået, skal der til erhver­
verens stem m erettigheder lægges de stemmerettigheder, som indehaves 
af personer eller enheder tilhørende de kategorier, hvorom oplysning til­
lige skal gives i tilbudsdokum entet i medfør af artikel 10, jf. ovenfor un­
der 3.4 samt artikel 4, stk. 2. Stem m erettigheder tilhørende 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 således medregnes. Artikel 4 
følger ligeledes artikel 10 i relation til definitionen af, hvilke stem m eret­
tigheder som kan betragtes som tilhørende erhververen eller en af de her 
omhandlede personer eller enheder, jf. artikel 4 stk. 2 a.

Uden for beregningen af stem m erettigheder er de stemmerettigheder, 
som ikke kan udøves i henhold til artikel 22 i direktiv 77/91/EØF om 
stiftelse af et aktieselskab samt bevarelse af og ændringer i dets kapital.

Den gældende bestem m else i § 7 er begrænset til direkte eller indirek­
te erhvervelse af kontrol og om fatter i øvrigt ifølge Fondsbørsens kom­
mentarer samarbejde om at opnå kontrol over et selskab. Direktivets 
gennem førelse vil her betyde en præcisering af, hvornår tilbudspligten 
udløses.

D irektivforslaget vil åbne mulighed for, at m edlem slandene kan dis­
pensere fra kravet om tilbudspligt i visse situationer, jf. artikel 4 stk. 2 c. 
I modsætning til § 7 i de børsetiske regler, som alene bestemmer, at 
fondsbørsbestyrelsen kan fritage for pligten „såfrem t særlige forhold gør 
sig gældende", 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
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29. En gennem førelse af del 5. direktiv vil im idlertid elim inere adgangen til at anvende 
siem m elofter, jf. nærm ere herom  kapitel I.
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gennem føre en fusion med det selskab, hvis andelsbeviser er erhver­
vet30, eller hvor erhvervelse er sket ved spaltning31.

Form entlig inspireret a f en i Frankrig gældende regel32 bestem m er di­
rektivforslaget, at fritagelse kan ske i situationer, hvor erhververen over­
skrider den fastsatte tærskel med m aksim alt 3% af de samlede stem m er 
og afgiver skriftligt tilsagn om at afhænde et tilstrækkeligt antal andels­
beviser for at bringe besiddelsen under tærskelen inden for m aksimum 1 
år. Denne regels væsentligste sigte er form entlig at opfange tilfældige el­
ler utilsigtede overskridelser af tærskelen.

Der kan ligeledes ske fritagelse, dersom target-selskabet allerede kon­
trolleres33 af erhververen eller af en anden virksomhed, som kontrollerer
-  eller kontrolleres af – erhververen. Tilsvarende gælder, hvis target-sel- 
skabet allerede kontrolleres af en aktionær eller af flere aktionærer i for­
ening, og disse skriftligt giver tilsagn om, at de ikke vil afhænde deres 
andelsbeviser på de af erhververen tilbudte vilkår. Baggrunden for, at fri­
tagelse kan ske i disse tilfælde, er form entlig det forhold, at der i de her 
omhandlede situationer ikke finder et reelt skift a f kontrol sted.

Fritagelse kan endvidere ske, hvis den fastsatte tærskel overskrides i 
forbindelse med en andelshavers udøvelse af fortegningsret ved en kapi­
talforhøjelse i selskabet.34

Endelig åbner § 4, stk. 3, mulighed for, at tilsynsm yndigheden kan 
dispensere i andre situationer. Ved dispensationer omfattet a f denne kate­
gori skal den pågældende myndighed frem kom m e med en behørigt be­
grundet beslutning.

4.4 Indholdet a f  tilbudspligten
En overskridelse af den fastsatte tærskel betyder, at tilbudsgiveren skal 
frem sætte et tilbud, der om fatter alle selskabets andelsbeviser. Uanset 
om den fastsatte grænse er overskredet gennem  erhvervelse af andele i 
én klasse af andele, betyder artikel 4, at også indehavere af andele i an­
dre klasser skal modtage tilbud. Der er ikke i direktivforslaget taget stil­
ling til, om også unoterede aktier udstedt af et selskab med aktier note­
ret på Fondsbørsen skal om fattes af det pligtm æssige tilbud, men term i­
nologien i artikel 4, stk. 1, „alle” andelsbeviser synes at indicere, at og ­
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30. Jf. artikel 3 i direktiv 78/855/EØ F.
3 1. Jf. artikel 2 i direktiv 82/891/EØ F.
32. Jf. C ontested Takeovers p. 224.
33. Jf. artikel 8 i transparensdirektivet.
34. Jf. artikel 29 i direktiv 77/91/EØ F.
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så de andelshavere, som besidder unoterede aktier, nyder godt af til­
budspligten.

O rdlyden a f  S 7 („alle a k tio n æ re r ...") synes at støtte den fortolkning, at der også 
efter den gæ ldende regel gæ lder krav om , at sam tlige aktionæ rer –  både de, der 
ejer noterede aktier, og andre – skal m odtage tilbud, jf. i øvrigt herom , Jan Schans 
C hristensen, UfR 1992 B .I72 .

Det er bem ærkelsesværdigt, at direktivforslaget ikke beskæftiger sig 
med, hvilken pris target-andelshaverne skal tilbydes for deres andele. Til 
sammenligning angiver § 7, at alle aktionærer skal gives mulighed for at 
afhænde deres aktier på „identiske” betingelser. Direktivforslagets artikel 
6a litra a) bestem m er dog, at alle andelshavere, som befinder sig i samme 
situation, skal behandles lige. Dette må betyde, at andelshavere, som ejer 
andele i samme klasse, skal modtage den samme pris for deres andele.

Ifølge kom m entarerne til § 7 skal m inoritetsaktionærerne m indst til­
bydes den kurs, som m ajoritetsindehaveren har afhændet sine aktier til, 
og dette uanset om denne kurs afviger fra børskursen. Kravet om ligebe­
handling i direktivforslaget vil muligvis føre til det samme resultat, hvis 
rim elighed i øvrigt kan diskuteres.35

Erhververen skal, såfrem t kontrol er opnået gennem en række køb, 
ifølge kom m entarerne til § 7 mindst betale den højeste kurs, som den på­
gældende har betalt for at opnå kontrol. En tilsvarende regel findes ikke i 
direktivforslaget og vil, i hvert fald i situationer, hvor kursen på aktierne 
i den pågældende periode generelt er faldende, forekomme mindre rim e­
lig. Mere nærliggende vil det derfor være at lægge vægt på den af er­
hververen betalte gennem snitskurs, evt. således at der alene medtælles 
aktier erhvervet i en vis (kortere) periode før tilbudspligtens indtræden.

Der opstår særlige problemer, når et selskab, som det jo  er meget al­
m indeligt, har flere klasser af andele, fx A- og B-aktier. Kravet om lige­
behandling gælder kun andelshavere, som befinder sig i samme situati­
on, og dette gælder typisk ikke for A- og B-aktionærer. Direktivforslaget 
yder ikke megen hjælp ved afgørelsen af, hvorledes der her skal forhol­
des med aktier tilhørende forskellige klasser.36

V ■ Offentlige tilbud om erhvervelse a f  børsnoterede aktier

35. Jf. herved Jan Schans C hristensen i UfR 1992 B.174 f.
36. Rule 9 i the City Code bestem m er, at tilbud for aktier i forskellige klasser skal være 

„sam m enlignelige" („com parable” ), og at the T ake-over Panel skal konsulteres på for­
hånd i disse situationer.
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I praksis danner den typiske erhverver sig en mening om selskabets 
værdi uden hensyntagen til fordelingen af værdien på A- og B-aktier. Da 
forhandlingerne om erhvervelse af en kontrollerende aktiepost ofte alene 
involverer A-aktionærerne, opstår der et klart behov for at beskytte B- 
aktionærem es interesser. Det kan ikke udelukkes, at de (sparsomme) be­
stem m elser i de børsetiske reglers § 7 med fondsbørsbestyrelsens kom ­
m entarer her fortsat kan komme til at spille en rolle.

§ 7 betyder, at aktionærer, der ejer samme type aktier, skal modtage et 
identisk tilbud, men udelukker ikke, at aktionærer, der ejer aktier i for­
skellige klasser, m odtager forskellige tilbud.

I tilfælde, 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 m inoritetsaktionærerne i de respektive 
klasser. Dette gælder ikke alene hvor overdragelserne er sket til børskur­
ser, men tillige hvor der er betalt en højere kurs, forudsat at den højere 
kurs bevæger sig lige meget i forhold til børskursen i de enkelte klasser. 
En erhverver vil ofte være indstillet på at betale en særlig høj kurs for de 
stem m estærke A-aktier, men derimod ikke interesseret i at give aktionæ­
rer i de øvrige aktieklasser en kurs, der afviger fra børskursen. § 7 stiller 
sig im idlertid i vejen for en sådan forskelsbehandling.37

For at opnå et retvisende billede af kursforskellen på A- og B-aktier, er 
der ifølge kommentarerne til § 7 mulighed for at tage udgangspunkt i et 
gennem snit for forskellen på aktieklassem e i en periode, således at det 
ikke er forholdene på en enkelt dag, der gør udslaget. Det rigtigste må her 
være, at der i alle tilfælde finder en beregning sted på basis af et vist antal 
børsdage, således at helt tilfældige (dags)udslag på kursen udjævnes.

Hvis begge eller alle aktieklasser i et selskab er noteret, men erhverve­
ren ikke har erhvervet aktier i alle klasser, er det nærliggende, at princip­
per svarende til de ovenfor beskrevne skal finde anvendelse. Dette bety­
der fx, at en erhverver, der kun har købt A-aktier, men som har betalt en 
kurs, der ligger over børskursen, som udgangspunkt vil være nødsaget til 
at betale m inoritetsaktionærerne i B-klassen en kurs, der svarer til børs­
kursen for B-aktierne med tillæg af en forholdsm æssig merpris.

V ■ Offentlige tilbud om erhvervelse a f  børsnoterede aktier

37. U ndertiden er det set. at en erhverver forsøger al tilgodese en hovedaktionæ r ved fx al 
tilbyde et særligt stort godtgørelsesbeløb i forbindelse m ed. at den pågæ ldende påtager 
sig en konkurrenceklausul. Der er dog næppe tvivl om , at sådanne betalinger er et brud 
på § 7. hvis der i realiteten er tale om en skjult „ekstrabetaling" for aktierne, som  de 
øvrige aktionæ rer ikke får del i.
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Såfrem t kun én ud af flere aktieklasser er noteret, følger det a f kom ­
m entarerne til § 7, at aktionærer, der ejer unoterede A-aktier, som alt­
overvejende hovedregel ikke må modtage en kurs, der er mere end 100% 
større end den kurs, som tilbydes B-aktionærerne. Dette gælder, uanset 
om der alene overtages A-aktier, eller om der både er erhvervet A- og B- 
aktier. Det ville have været at foretrække, om der for disse situationer 
kunne skabes en mere nuanceret mekanisme, der tog højde for de fakti­
ske værdiforskelle, der ofte optræder mellem aktier i samme selskab, 
men i forskellige aktieklasser.38

Det må være en følge af tilbudspligten, at et offentligt tilbud, der 
fremsættes for at opfylde tilbudspligten, ikke kan gøres betinget af, til­
budsgiveren opnår et vist minimum antal stemmer. Også andre betingel­
ser må være udelukket i denne situation, idet der dog form entlig må gæl­
de den undtagelse, at tilbudspligten bortfalder, såfrem t tilbuddet ikke op­
når en nødvendig godkendelse, herunder navnlig af de relevante m ono­
polmyndigheder.

Man kan rejse spørgsmålet, om tilbudsgiveren er frit stillet med hen­
syn til, om tilbuddet skal være et købstilbud eller et ombytningstilbud. 
Artikel 4 i forslaget tager ikke stilling til dette, idet ordet „tilbud” som 
defineret i artikel 2 om fatter begge de nævnte typer. U dgangspunktet må 
herefter være, at tilbudsgiveren har en valgmulighed. Hvis tilbudsgive­
ren vælger at frem sætte et om bytningstilbud, men det viser sig, at der ik­
ke kan opnås den nødvendige generalforsam lingsgodkendelse, eller hvis 
en påtænkt børsnotering ikke gennem føres, jf. herved artikel 13, stk. 1 li­
tra b) og c), må følgen være, at der i stedet skal fremsættes et købstilbud. 
I modsat fald ville tilbudspligten kunne udhules.

D irektivforslaget indebærer, at pligtm æssige tilbud i øvrigt skal opfyl­
de de krav, der stilles til ikke-pligtm æssige tilbud.

V ■ Offentlige tilbud om erhvervelse a f  børsnoterede aktier

38. Se nærm ere om denne kritik i Contested Takeovers p. 216 f. 
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VI Hvilke regler gælder for ledelsens 
dispositionsadgang, når den står over 
for en såkaldt „ledelsesfjendtlig” 
overtagelse?

1 Indledning
Traditionelt gennem føres overdragelse af kontrollen over børsnoterede 
selskaber1 ved forudgående forhandlinger mellem køberen og ledelsen 
af det selskab, hvorover kontrol søges opnået. Er også køberen et sel­
skab, vil forhandlingerne foregå mellem de to ledelser, i praksis ofte så­
ledes at forhandlingerne i første omgang foregår på direktionsplan og se­
nere løftes op på bestyrelsesniveau. Når der er enighed om vilkårene for 
overdragelsen, vil ledelsen af det selskab, hvorover kontrol søges, –  her­
efter kaldet „target-selskabet” –  anbefale aktionærerne at sælge deres ak­
tier på grundlag af det forhandlingsresultat, der er nået.

En alternativ fremgangsmåde, som tidligere kun sås i begrænset om ­
fang her i landet, men som i anden halvdel af 1980’erne er set forsøgt of­
tere og oftere, er en købers erhvervelse af kontrol ved direkte henvendel­
se til target-selskabets aktionærer. Denne måde at erhverve kontrol på 
indledes ofte med køb af en eller flere aktieposter ved henvendelse til 
udvalgte aktionærer, hvorefter køberen frem sætter et offentligt købstil­
bud for de resterende aktier i det pågældende target-selskab. Frem gangs­
måden forudsætter ikke target-ledelsens medvirken og vil derfor ofte bli­
ve anvendt i situationer, hvor det på forhånd vides eller forventes, at den­
ne vil forsøge at modsætte sig overtagelsen. M odsætningsforholdet m el­
lem køberen og den siddende ledelse har ført til, at denne overtagelses- 
form er blevet benævnt „ledelsesfjendtlig” eller, mindre korrekt, blot 
„fjendtlig” .

B egrebet „fjendtlige overtagelser" er en direkte oversæ ttelse af den fra de angel­
saksiske lande kendte, populære term inologi „hostile takeovers” . Da denne beteg­
nelse er m isvisende, idet den indikerer, at der er noget generelt „fjendtligt" over 
disse overtagelser, anvendes undertiden begrebet „contested takeovers” , jf. såle­

I . I praksis berører ledelsesfjendtlige overtagelser eller overtagelsesforsøg navnlig børs­
noterede selskaber, og frem stillingen vil derfor være begræ nset hertil. O gså ikke-børs- 
nolerede selskaber kan dog udsæ ttes for disse overtagelser.
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des titlen på min bog C ontested Takeovers. I den hollandske debat anvendes kor­
rekt udtrykket „bestuursonvriendelijke ovem em ing", altså ledelsesfjendtlig  over­
tagelse.

Ledelsesfjendtlige overtagelser har væ ret kendt i USA og S torbritannien i en år­
række, jf. nærm ere herom  C ontested Takeovers p. 43 ff. sam t Jan Schans C hri­
stensen, H ostile Takeovers –  „fjendtlige" v irksom hedsovertagelser i USA.

Det forhold, at ledelsen af et selskab står over for en køber, der må på­
regnes at udskifte den efter overtagelsen, rejser spørgsmålet om hvilke 
rammer, der gælder for ledelsens dispositioner. Behovet for klare regler 
om dette understreges af, at i hvert fald et offentligt købstilbud ofte vil 
indebære, at de sælgende aktionærer modtager en direkte økonom isk for­
del, hvis et salg gennem føres, medens target-ledelsen ofte vurderer, at 
der er andre forhold, der gør, at køberens tilbud ikke bør accepteres. Le­
delsens begrundelse kan være, at aktionærerne står sig bedst ved at be­
holde deres aktier, fordi disses værdi vil stige inden for en overskuelig 
fremtid som følge af tiltag, som ledelsen har vedtaget men endnu ikke 
gennemført. En anden begrundelse kan være, at køberen har mindre hæ­
derværdige m otiver og må forventes at lukke selskabets virksomhed ef­
ter købet eller eventuelt foretage frasalg af væsentlige dele af virksom he­
den med den følge, 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 Gældende dansk ret
Der findes ingen lovregulering af ledelsens dispositionsret, når den kon­
fronteres med et overtagelsesforsøg. Da ledelsen ikke er part i en eventu­
el handel vedrørende target-selskabets aktier, finder den generelle habili- 
tetsregel i aktieselskabslovens § 58 ikke anvendelse, jf. Contested Take­
overs p. 304. Heller ikke de af Københavns Fondsbørs udstedte regler 
om handler denne situation.

De danske domstole, som således ikke har fået meget støtte af lovgi­
ver, har kun i få tilfælde haft lejlighed til at tage stilling til ledelsens rol­
le, når den står over for et overtagelsesforsøg.

I UfR 1991.180 H havde generalforsam lingen i en mindre, lokal bank 
truffet beslutning om at give bankens bestyrelse bem yndigelse til at for-

VI ■ Hvilke regler gælder fo r  ledelsens dispositionsadgang
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høje aktiekapitalen, til dels ved fravigelse af aktionærernes fortegnings­
ret. Forslaget var angiveligt ikke motiveret med et ønske om at tilføre 
banken frisk kapital, men frem sattes for at gøre det vanskeligere for en 
storaktionær at få og fastholde dom inerende2 indflydelse i banken.

De to sam arbejdende aktionærer, som bem yndigelsen tydeligvis var 
rettet mod, ejede på beslutningstidspunktet i alt ca. 25% af bankens ak­
tiekapital. Størstedelen af den samlede aktiepost var imidlertid erhvervet 
senere end 3 m åneder før generalforsam lingen og om fattedes derfor af 
en noteringsfrist i bankens vedtægter, jf. aktieselskabslovens § 67, stk. 2.

Hverken Vestre Landsret eller Højesteret fulgte de to sagsøgeres prin­
cipale anbringende, men statuerede tværtim od, at der ved beregningen af 
den stem m eberettigede aktiekapital i aktieselskabslovens § 78 skal ses 
bort fra aktier omfattet af en noteringsfrist3. Interessen samlede sig her­
efter om sagsøgernes subsidiære anbringende, der gik ud på, at general- 
forsam lingsbeslutningen var rettet mod dem og alene havde det formål 
at fratage dem indflydelse, hvilket efter sagsøgerens opfattelse udgjorde 
et brud på generalklausulen i aktieselskabslovens § 80 og § 63.

Vestre Landsret frifandt banken med følgende begrundelse, som vel 
nok tiltrådtes af Højesteret:

„U nder hensyn til. at sagsøgte driver bankvirksom hed og har et sæ rligt behov for 
lokal tilknytning og som  følge heraf spredning a f  aktiebesiddelsen, findes der 
..........ikke ved vedtagelsen af bem yndigelsen til aktieudvidelsen, som i øvrigt ik­
ke i forholdet m ellem  aktier med og uden fortegningsret for bestående aktionæ rer 
fraviger de hidtidige vedtægter, at være varetaget usaglige hensyn, som er egnet 
til at skaffe andre utilbørlige fordele på sagsøgernes bekostning."

Dommen, som angik Ringkjøbing Bank, er, som det fremgår, meget kon­
kret begrundet, hvilket i sig selv gør det vanskeligt at vurdere dommens 
rækkevidde. Herudover er det ikke ganske klart, hvilket ræsonnem ent
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2. D et ville under alle om stæ ndigheder være vanskeligt for en storaktionæ r at opnå d o ­
m inerende indflydelse, idet bankens vedtæ gter –  i lighed med hvad der gæ lder for ca. 
90%  a f alle børsnoterede banker – indeholdt et stem m eloft (max. 20 stem m er pr. ak tio­
nær).

3. Industrim inisteriets selskabsretspanel har i betænkning 1229 af februar 1992 om for­
enkling og frem tidstilpasning a f  selskabslovene (p. 20-21) foreslået, at adgangen til at 
fastsæ tte egentlige noteringsfrister afskaffes og erstattes a f  en adgang til at gøre ud­
øvelse a f  stem m eret betinget af notering i aktiebogen eller anm eldelse og dokum enta­
tion a f  erhvervelsen forud for indkaldelsen til generalforsam lingen, jf. lovforslagets S
1. nr. 46. En (ny)erhvervet aktiepost skal dog anses for repræ senteret på generalfor­
sam lingen. hvis blot notering i aktiebogen eller anm eldelse (og dokum entation) har 
fundet sted på tidspunktet for generalforsam lingens afholdelse.
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der ligger bag først Vestre Landsret og senere Højesterets konklusion 
om, at der ikke er varetaget „usaglige hensyn” , der på „utilbørlig” vis har 
skaffet andre fordele på sagsøgernes bekostning. Når der lægges vægt 
på, at banken har et behov for lokal tilknytning, er det så af hensyn til 
bankens aktionærer, medarbejdere, det vedtægtsm æssige formål eller 
noget helt fjerde?

Ringkjøbing Bank-dommen accepterer generalforsam lingsflertallets 
bem yndigelse til bestyrelsen om at udvide aktiekapitalen ved en rettet 
emission for at undgå en overtagelse og forudsætter åbenbart, at besty­
relsen e.o. vil være berettiget til at gennemføre en sådan em ission for 
dermed at „udvande” en uønsket købers aktiepost. Dommens resultat 
finder på dette punkt støtte i UfR 1934.1081 V, der drejer sig om et sel­
skab, som i sine vedtægter rummede en bem yndigelse for bestyrelsen til 
at udvide aktiekapitalen fra kr. 73.500 til kr. 90.000. Kapitaludvidelse 
kunne ske uden fortegningsret for de eksisterende aktionærer, og der var 
ikke knyttet betingelser til udnyttelsen af bemyndigelsen.

Selskabets bestyrelse udnyttede herefter bemyndigelsen til fordel for 
en ansat. Sagsøgeren, en aktionær, som havde foretaget aktiekøb og på 
tidspunktet for bestyrelsens anvendelse af bemyndigelsen ejede nominelt 
kr. 33.000 aktier i selskabet, gjorde under den efterfølgende retssag gæl­
dende, at kapitaludvidelsen var ulovlig, fordi den alene var sket, for at 
bestyrelsen kunne tilsikre sig majoriteten i selskabet. Udvidelsen var 
derfor efter sagsøgerens opfattelse i strid med aktionærernes krav på li­
gebehandling. På basis af de fremkomne oplysninger lagde retten til 
grund, at bestyrelsen ved kapitaludvidelsen hovedsagelig havde tilsigtet 
at befæste kontrollen over selskabet.

Flertallet a f Vestre Landsrets dom m ere lagde imidlertid vægt på, at 
der ikke var knyttet betingelser til bem yndigelsen, og fandt på denne 
baggrund og under hensyntagen til, at der var tale om en „forholdsvis 
ringe udvidelse af aktiekapitalen” at bestyrelsen ikke var gået ud over 
bemyndigelsen. Herefter frifandt flertallet selskabet. En enkelt dom m er 
dissentierede med henvisning til, at det var en forudsætning for at gen­
nemføre en udvidelse af aktiekapitalen, at kapitalen anvendes til selska­
bets drift. Da denne forudsætning ikke forelå, idet udvidelsen alene var 
sket for at sikre en bestemt aktionærgruppe aktiem ajoriteten, anså denne 
dom m er kapitaludvidelsen for at være ulovlig. Dette synspunkt stemmer 
nøje overens med den såkaldte „proper purpose test” , som er kendt i bri­
tisk ret, jf. nærmere herom nedenfor.

VI ■ Hvilke regler gælder fo r  ledelsens dispositionsadgang
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Hverken 1934-dommen eller Ringkjøbing Bank-dom m en indeholder 
bidrag til afklaring af, hvilke kriterier der skal tillægges vægt ved fast­
læggelse af en ledelses dispositionsadgang. men det kan næppe af dom ­
mene sluttes, at ledelsen ud fra sit frie skøn kan imødegå ethvert overta­
gelsesforsøg ved fx udstedelse af aktier eller køb af egne aktier i henhold 
til en bem yndigelse i vedtægterne eller ved frasalg af bestem te aktiver.

Der kan føres mange argum enter i marken for at bevare en spredning 
af et selskabs aktier på mange hænder. Konsekvensen af de nævnte dom ­
me er imidlertid, at selskabets bestyrelse gives i hvert fald en vis adgang 
til at skønne, om en køber kan betragtes som „uønsket” og derm ed bør 
bremses. En sådan adgang for bestyrelsen er alene acceptabel, hvis be­
styrelsen kan forventes altid at varetage ikke blot selskabets og egne, 
men også –  og ikke mindst –  aktionærernes interesser.

Dom stolene har undertiden lagt til grund, at dette er tilfældet, jf. UfR 
1966.465 V, hvor retten accepterede en vedtægtsbestem m else, hvorefter 
forslag til vedtægtsændringer frem sat af andre end selskabets repræsen­
tantskab eller bestyrelse kun kunne vedtages, når mindst halvdelen af ak­
tiekapitalen var repræsenteret. I sagen –  der ligesom UfR 1991.180 H 
vedrørte en bank –  accepterede Vestre Landsret bankens synspunkt om, 
at det var „naturligt” at styrke ledelsen, „som skal forme bankens udvik­
ling” . M edens der næppe kan være uenighed om, at ledelsen er ansvarlig 
for selskabets fremtidige drift, er det ikke oplagt, at forslag stillet fra ak­
tionærerne uden ledelsens accept generelt skulle være mindre egnet til at 
sikre bankens fremtid.4

Der er for længe siden anerkendt af økonomer, at et selskabs ledelse 
og dets aktionærer ikke har ganske de samme interesser, selv om der er 
et overlap.5

Aktionærer er ikke en homogen gruppe, men repræsenterer en lang 
række forskellige interesser, herunder institutionelle investorer, medar­
bejdere, fam iliem edlem m er og professionelle investorer. De forskellige 
aktionærgrupper vil lægge vægt på forskellige forhold i forbindelse med 
deres investering, men man kan med en vis forsigtighed sige, at aktionæ­
rer har den fælles interesse, at værdien af deres investering – inden for en 
kortere eller længere tidshorisont –  øges mest muligt.
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4. Se nærm ere om dom m en hos G om ard. A ktieselskabsret, p. 339 sam t kritikken af dom ­
men i Contested Takeovers p. 326 f.

5. Se fx M ichael M øller & Niels C hristian N ielsen, A ktieoptioner som  aflønningsform  
(1988) og C ontested T akeovers p. 87 ff.
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Direktion og bestyrelse vil på den anden side, bl.a. på grund af afløn- 
ningsform og prestige, ofte lægge mere vægt på vækst end på værdistig­
ning. Aflønning af direktionen og –  i mindre grad –  bestyrelsen er erfa­
ringsm æssigt ofte knyttet nærm ere til en virksomheds størrelse end dens 
evne til at give afkast, ligesom det generelt opfattes som mere attraktivt 
at være direktør eller bestyrelsesm edlem  for en stor virksomhed end for 
en mellem stor eller lille. Også risikoen for selskabets økonom iske sam ­
menbrud med deraf følgende risiko for personligt ansvar for ledelsen an­
føres undertiden som medvirkende årsag til, at ledelsen ofte vil søge vo­
lumen. I modsætning til aktionærerne, som har begrænset deres risiko til 
deres aktiepost, risikerer bestyrelsen og direktionen at blive draget til an­
svar af kreditorerne for fejldispositioner. Denne „risikofølsom hed” kan 
føre til, at ledelsen (ofte fejlagtigt) stræber mod at øge selskabets størrel­
se, uanset at dette måske fører til en ineffektiv anvendelse af den investe­
rede kapital.6

Så længe aktionærerne er aktive og udøver deres aktionærrettigheder 
på selskabets generalforsamlinger, er de her beskrevne interesseforskelle 
ikke problematiske. Aktionærer, 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 aktionærerne imidlertid i forskelligt om ­
fang frasagt sig indflydelse. Dette er fx sket gennem  udstedelse af aktie­
klasser med forskellige stemmerettigheder, ved anvendelse af stem m e­
eller ejerlofter, samt ved accept af særlige quorum- eller majoritetskrav i 
vedtægter, som alene gælder for vedtægtsændringsforslag, der ikke er 
stillet eller tiltrådt af bestyrelsen. Fællesnævneren for disse og andre til­
tag er, at ledelsen oplever en styrkelse på bekostning af aktionærerne. 
Som allerede påpeget af Adolph A. Berle og Gardiner C. Means i 1932 
er en svækkelse af aktionærerne problematisk i selskaber, hvor ejen­
domsretten til selskabet og retten til at lede selskabet er adskilt, således 
som det bl.a. er tilfældet med børsnoterede selskaber:

.....the shareholder in the m odern corporate situation has surrendered a set o f  de­
finite rights for a set o f indefinite expectations. The w hole effect o f  the grow th of 
pow ers o f  directors and ..control" has been steadily to dim inish the num ber of 
things on w hich a shareholder can count; the num ber o f dem ands he can make 
w ith any assurance that they m ust be satisfied." 7
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I dansk domspraksis synes interesseforskellen mellem ledelse og aktio­
nærer, som nævnt før, ikke at være tillagt nogen vægt, hvis den da i det 
hele taget er blevet taget i betragtning. Den sparsomme retspraksis på 
området har ikke givet et klart svar på, hvilke retningslinier der gælder 
for en bestyrelses adgang til at imødegå et overtagelsesforsøg. Retsprak­
sis giver heller ikke noget fingerpeg om, hvilke specifikke pligter der må 
påhvile bestyrelsen i denne situation.

Aktieselskabslovens § 54 smh. med § 63 må betyde, at bestyrelsen har 
pligt til at varetage alle aktionærernes interesser. M anglende overholdel­
se af denne pligt kan efter om stændighederne føre til erstatningsansvar, 
jf. lovens § 140 ff. Det tilbagevendende problem er imidlertid at afdække 
de konkrete krav, der må stilles til bestyrelsen.

Spørgsm ålet om, hvorvidt en aktionær bør afhænde sine aktier eller ej, 
er for en um iddelbar betragtning et anliggende, som strengt taget ikke 
kræver, at bestyrelsen involveres. Beslutningen om salg eller ej er en in­
vesteringsbeslutning, der træffes af den enkelte aktionær. Det er im idler­
tid af central betydning både for selskabet og for aktionærerne, at disse 
beslutninger træffes på et oplyst og i øvrigt fyldestgørende grundlag, 
hvilket må føre til, at de sædvanlige forpligtelser, som en ledelse har 
over for et selskabs aktionærer, også gælder i disse situationer. Klart må 
det således være, at bestyrelsen har en pligt til at tilvejebringe et rimeligt 
beslutningsgrundlag for aktionærerne, d.v.s. fremskaffe eller frem provo­
kere eventuelle yderligere oplysninger, der er nødvendige for at tage stil­
ling til købstilbuddet, herunder de økonom iske virkninger af en eventuel 
overtagelse samt den potentielle erhververs hensigt med target-selskabet 
efter overtagelsen. Er der oplagte alternativer til købstilbuddet. bør be­
styrelsen komm unikere dette til aktionærerne.

En bestyrelse kan ikke blot forholde sig passiv og nægte at kom m ente­
re et købstilbud. Hensynet til aktionærerne kræver, at bestyrelsen med­
deler sin stillingtagen, hvilket dog ikke kan betyde, at bestyrelsen altid 
skal udtrykke sig for eller imod et tilbud. Det væsentlige må være, at be­
styrelsen loyalt meddeler aktionærerne sine bem ærkninger til tilbuddet.

Såfremt der er et m odsætningsforhold mellem den potentielle køber 
og target-ledelsen, bør dette meddeles aktionærerne, ligesom aktionærer­
ne naturligvis må orienteres om eventuelle fordele, som den potentielle 
erhverver har stillet target-ledelsen i udsigt.

Hvis ledelsens konklusion er, at target-aktionærerne ikke bør accepte­
re tilbuddet, må det være et krav, at denne konklusion ikke blot er grun­
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det i en modvilje mod køberen som person, men er begrundet i forhold, 
som kan betragtes som relevante for selskabet og aktionærerne. På til­
svarende måde må target-bestyrelsens forsøg på at fremme alternativer 
til købstilbuddet forudsætte, at disse er reelle alternativer og ikke blot le­
delsens forsøg på at beskytte sig selv mod tab af poster.

Da det er meget nærliggende, at det vil være vanskeligt for target-be- 
styrelsen at adskille selskabets og aktionærernes interesser på den ene si­
de fra ledelsens egne interesser på den anden side i netop disse situatio­
ner, savner man i høj grad klare retningslinier for ledelsens rådeadgang 
og pligter, når den står over for et overtagelsesforsøg. Det kan derfor væ­
re hensigtsm æssigt at vende blikket mod de erfaringer, som er gjort i an­
dre lande om disse spørgsmål, ligesom de relevante bestem m elser i EF- 
kom m issionens forslag til 13. selskabsdirektiv naturligt påkalder sig in­
teresse.

3 Fremmed ret
I de angelsaksiske lande har debatten om forholdet mellem et selskabs 
ledelse og dets aktionærer været betydeligt mere omfattende, end hvad 
der er set i de fleste kontinentaleuropæiske lande. Når det herudover ta­
ges i betragtning, at både 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 drøftelse af disse 
spørgsmål.

I britisk retspraksis er der udviklet en såkaldt „proper purpose"-dok- 
trin, der i korte træk betyder, at en ledelse, som er givet adgang til at 
foretage et skøn, ikke må udøve skønnet på en sådan måde, at usaglige 
mål („im proper purposes” ) forfølges. Usaglige mål eller interesser er in­
teresser, der afviger fra de, som ledelsen forventes at forfølge i den givne 
sammenhæng. Til illustration kan nævnes sagen Hogg v. Cramphorn, Li- 
m ited%, hvor bestyrelsen for et target-selskab etablerede en fond til fordel 
for selskabets ansatte. Etableringen af fonden skete som svar på et 
„fjendtligt” overtagelsesforsøg i form af et købstilbud for alle selskabets 
aktier. Bestyrelsesm edlem m erne valgte sig selv som bestyrelse for fon­
den og udnyttede en af aktionærerne tidligere meddelt bem yndigelse til 
at udstede et stort antal aktier til fonden. Som følge af disse dispositioner
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sikrede bestyrelsen sig, at mere end 50% af stem m erne i selskabet an­
bragtes hos „venligtsindede” aktionærer. Under en efterfølgende retssag 
anlagt af en af aktionærerne nåede retten frem til, at bestyrelsen havde 
udnyttet sine beføjelser for at bevare kontrollen over selskabet og der­
med forhindret flertallet a f aktionærerne i at tage stilling til det fremsatte 
købstilbud. Bestyrelsen havde herved, ifølge retten, forfulgt et usagligt 
formål, idet bem yndigelsen fra aktionærerne til bestyrelsen ikke var gi­
vet med henblik på at sikre bestyrelsens kontrol og imødegå tilbud for 
selskabets aktier, men i stedet for at sætte bestyrelsen i stand til at tilve­
jebringe frisk kapital til selskabet gennem  aktieudstedelse.9

I en tilsvarende sag, Howard Smith Ltd. v. A m pol Petroleum L td .w , 
nåede retten ligeledes frem til, at udstedelse af nye aktier med det formål 
at udvande en uønsket købers aktiepost, ikke kunne betragtes som forføl­
gelse af et sagligt form ål.11

For så vidt angår selskaber noteret på The International Stock Exchan­
ge i London gælder bestem m elserne i The City Code on Take-Overs and 
M ergers12, som præciserer og supplerer det princip, der har fundet ud­
tryk i retspraksis.

Det 7. af The City C ode’s generelle principper fastslår indledningsvis, 
at en target-bestyrelse ikke må foretage skridt på egen hånd, som fører 
til, at et sagligt m otiveret købstilbud standses eller aktionærerne fratages 
mulighed for at tage stilling til et allerede frem sat tilbud. Det generelle 
forbud i det 7. af The City C ode’s generelle principper er ledsaget af en 
oprem sning i Rule 21 i City Code af dispositioner, som ledelsen ikke må 
foretage uden aktionærgodkendelse, når der er frem sat et offentligt købs­
tilbud for selskabets aktier, eller en sådan frem sættelse er umiddelbart 
forestående. I en sådan situation må ledelsen ikke udnytte en bem yndi­
gelse til at udstede aktier, afhænde eller erhverve aktiver af en væsentlig 
værdi, eller indgå aftaler, som ikke er led i selskabets ordinære drift.
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9. Se om  sagen i Palm er's C om pany Law by C.M . Sm itthoff, Vol. 1. p. 940-941. sam t D e­
borah A. De M ott. C om parative D im ensions o f  T akeover R egulation, i John C. C offee, 
Jr., Louis Low enstein & Susan R ose-A ckerm ann (red.), K nights. R aiders, and Targets, 
The Im pact o f the H ostile T akeover, 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 Palm er's C om pany Law by C.M . Schm itthoff, Vol. 1, p. 941 ff.
12. The C ity C ode on Take-O vers and M ergers er et regelsæ t udstedt a f  det britiske Panel 

o f  Take-O vers and M ergers. D er er tale om  frivillige regler, som  baserer sig på en ge­
nerel accept fra de fleste af m edlem m erne i den britiske finansverden, herunder navn­
lig Londons finanscentrum , the „C ity” o f  London. Om  disse regler, se C ontested T a­
keovers p. 118 ff. sam t Peter Frazer, T he Regulation o f  Takeovers in G reat Britain, i 
K nights, R aiders, and Targets, p. 436 ff.
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Den regulering, som the City Code er udtryk for, afspejler det princip, 
at target-selskabets aktionærer skal have lejlighed til at tage stilling til et 
købstilbud, uden at target-ledelsen lægger forhindringer i vejen for den­
ne proces.

I erkendelse af, at target-aktionærerne ofte har brug for råd om, hvor­
vidt de bør acceptere købstilbuddet, indeholder City Code bestemmelser, 
der skal sikre, at aktionærerne træffer beslutning på et oplyst grundlag, 
jf. det 4. af de generelle principper samt Rule 3.1 og 25. Sidstnævnte re­
gel pålægger target-bestyrelsen at m eddele target-aktionærerne sit syn på 
købstilbuddet, herunder oplysninger i tilbuddet om køberens planer med 
hensyn til target-selskabet og dets ansatte.

I am erikansk ret er der ikke på det føderale plan lovgivning, der be­
grænser en bestyrelses rådeadgang, når den står over for et købstilbud. 1 
stedet er det relevante udgangspunkt den i delstaternes dom spraksis ud­
viklede „business judgm ent rule” . Så længe et selskabs bestyrelse udvi­
ser den nødvendige agtpågivenhed („care” ) og loyalitet („loyalty” ), vil 
dom stolene afholde sig fra at censurere de forretningsm æssige beslutnin­
ger, som bestyrelsen træ ffer.13

D elaw are’s højesteret har beskrevet the business judgm ent 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 com pany” , cf. A ron­
son v. Lewis. ]4

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

Denne behandling af ledelsens dispositioner i takeover-sam m enhæng 
kan um iddelbart forekomme ukompliceret, men kendsgerningen er, at 
der har været ført et utal –  og fortsat føres mange –  retssager om konkre­
te dispositioner truffet af en ledelse for at undgå en overtagelse. En af de 
begrænsninger, som retspraksis har pålagt target-bestyrelser, er, at en le­
delses forsøg på at imødegå et overtagelsesforsøg alene kan ske med 
midler, som må betragtes som rimelige i forhold til den trussel, som
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13. En indgående behandling af dette og de følgende forhold findes i C ontested Takeovers 
p. 274 ff. Se også Jan Sehans C hristensen, Hostile T akeovers –  „fjendtlige" virksom ­
hedsovertagelser i USA, p. 48 ff.

14. 473 A.2d 805, navnlig p. 812 (Del. 1984)..
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overtagelsesforsøget repræsenterer, jf. Unocal Corp. v. M esa Petroleum  
C a 15 Delstaten D elaw are’s højesteret har i Unocal-sagen bl.a. statueret, 
at the business judgm ent 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 ow nership” . Så­
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. M esa Petroleum Co., kan ledelsen ikke forvente at nyde 
godt af den beskyttelse, som the business judgm ent rule er udtryk for.

T he business judgm ent rule gæ lder ikke fra det øjeblik, det står klart, at selskabet 
vil blive afhæ ndet, jf. Revlon  v. M acAndrew s & Forbes H oldings, Inc., 506 A. 2d 
173 (Del. 1986).

Nyere am erikansk retspraksis har givet anledning til spørgsmål om, 
hvorvidt target-ledelsens beføjelser er så vide, at den i princippet blot 
kunne „sige nej” til et købstilbud uden aktionærernes medvirken. l6En af 
de domme, der har givet anledning til denne debat, Param ount Com m u­
nications,, Inc. v. Time, Inc .11, viser, at target-ledelsen ikke behøver at 
strække våben og derm ed skrinlægge planer, som måske ikke på kort 
sigt, men dog på længere sigt vil være til gavn for aktionærerne. G ivet er 
det dog, at ledelsen ikke blot kan sige „nej” , hvis et købstilbud er i aktio­
nærernes interesse.

Som nævnt før er ledelsen ikke automatisk begrænset i sin adgang til 
at råde, blot fordi et købstilbud fremsættes. Det er dog på 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 måske oven i købet med aktionærernes 
accept.

Problem et med „the business judgm ent rule” er, at den forudsætter, at 
ledelsesbeslutninger, der træffes i overtagelsessam m enhæng, kan side­
stilles med andre selskabet vedrørende forretningsm æssige beslutninger. 
Der tages med andre ord ikke hensyn til, at ledelsen netop i denne situa­
tion ikke kan forventes at tænke rent forretningsm æssigt. Al m enneske­
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15. 493 A .2d 946 (Del. 1985). Se også M oran  v. H ousehold  In ternational Inc.. 500 A.2d 
1346 (Del. 1985).

16. I debatten har spørgsm ålet således været, om ledelsen kunne „just say no", jf. C onte­
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 på, at det vil spille en rolle for en beslutningstager, at et 
a f de valg, han kan træffe –  ikke at modsætte sig et overtagelsesforsøg – 
tillige vil betyde, at han m ister sin stilling. En „business judgm ent rule” 
er derfor en grundlæggende uegnet standard i den sammenhæng.

Derimod er den i Storbritannien udviklede „proper purpose test” et eg­
net redskab til at behandle spørgsm ålet om, hvilke dispositioner en ledel­
se skal kunne træffe, når den står over for et overtagelsesforsøg. Testen 
anerkender interesseforskellene mellem ledelse og aktionærer og sigter 
på at begrænse ledelsens rådeadgang til de dispositioner, som ledelsen er 
ansat til at befatte sig med. Stillingtagen til et overtagelsesforsøg er ikke 
et m anagem entanliggende og må derfor overlades til dem, som ejer sel­
skabet, aktionærerne. Dette betyder ikke, at ledelsen er afskåret fra at 
kom m entere et overtagelsesforsøg eller forsøge at vende aktionærerne 
herimod. Men ledelsen må ikke på egen hånd brem se forsøget.

Det må på denne baggrund hilses velkomment, at EF-kom m issionen i 
så høj grad har ladet sig inspirere af de britiske erfaringer ved udform ­
ningen af forslaget til 13. rådsdirektiv.

4 EF’s forslag til 13. rådsdirektiv
EF-kom m issionen forsøger med sit forslag til 13. selskabsdirektiv, som 
også er omtalt i kapitel V, at gennem føre en harm onisering af regulerin­
gen af overtagelsestilbud i EF-m edlem sstaterne med det formål at be­
skytte aktionærernes interesser, herunder sikre en ligebehandling af akti­
onærerne.

De artikler i forslaget, der påkalder sig særlig interesse i forbindelse 
med fastlæggelse af target-ledelsens rolle, er 7, 8 og 14.

Artikel 7 bestemmer, at tilbudsgiveren, så snart han har truffet beslut­
ning om at fremsætte et tilbud, skal underrette den kom petente tilsyns­
myndighed (hvilket i praksis nok vil blive bestyrelsen for Københavns 
Fondsbørs) og target-selskabets bestyrelse eller direktion. Først herefter 
offentliggøres beslutningen, jf. artikel 7, stk. 1.

Snarest muligt herefter skal tilbudsgiveren udarbejde et tilbudsdoku- 
ment, som inden offentliggørelsen skal fremsendes til tilsynsm yndighe­
den samt target-ledelsen, jf. stk. 2 og 3 .18

Bestem m elserne i artikel 7 hænger nøje sammen med artikel 8, hvor-
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efter target-bestyrelsen og -direktionen, når de har m odtaget m eddelel­
sen om, at et tilbud vil blive fremsat i overensstem m else med artikel 7, 
stk. 1, er afskåret fra at foretage en række dispositioner i perioden frem 
til offentliggørelsen af resultatet af tilbuddet, jf. artikel 8, stk. 1. Princip­
pet i artikel 8 er, at defensive foranstaltninger ikke må træffes af target- 
ledelsen alene, men forudsætter generalforsam lingens tilladelse. Denne 
tilladelse skal i givet fald meddeles inden for acceptperioden19, således 
at target-selskabets aktionærer kan tage stilling til forslaget på et velun- 
derbygget grundlag. Tilladelser, som generalforsam lingen har meddelt 
på et tidligere tidspunkt, skal derfor på ny meddeles af generalforsam lin­
gen i acceptperioden, jf. bem ærkningerne til artikel 8.

Den første begrænsning, der gælder for target-ledelsen, er, at den ikke 
må udstede aktier, optioner, warrants eller konvertible obligationer20 på 
egen hånd, jf. artikel 8, stk. 1, litra a). Kravet om, at generalforsam lin­
gens tilladelse skal være meddelt inden for acceptperioden, betyder, at 
target-bestyrelsen ikke kan udnytte en tidligere givet bem yndigelse – 
meddelt på et tidspunkt, hvor aktionærerne ikke var bekendt med tilbud­
det –  til at udvide selskabets aktiekapital fx gennem rettede emissioner. 
Når meddelelse om, at tilbud vil blive fremsat, er fremkommet, vil be­
m yndigelser af den i UfR 1991.180 H og UfR 1934.1081 V omhandlede 
art være uden betydning efter en gennem førelse af det 13. rådsdirektiv i 
dets nuværende udformning.

Aktieselskabslovens § 48, stk. 2, åbner m ulighed for, at generalfor­
samlingen bem yndiger bestyrelsen til at købe selskabets egne aktier, 
hvorved bemærkes, at selskabet ikke må eje mere end 10% af dets egne 
aktier, jf. stk. 1. G ennem føres 13. Rådsdirektiv i sin nuværende udform ­
ning, vil en sådan bem yndigelse blive virkningsløs i overtagelsessituati- 
oner, idet artikel 8, stk. 1, litra c) indebærer, at aktionærernes godkendel­
se kræves under alle omstændigheder. Artikel 8 må ligeledes betyde, at 
det vil være udelukket at anvende „nødreglen” i § 48 a, stk. 1, i overta- 
gelsessituationer.“1

Dispositioner, „som vil kunne ændre selskabets aktiver eller passiver i 
væsentlig grad”, kræver ligeledes generalforsam lingens godkendelse, jf.

VI ■ Hvilke regler gælder for ledelsens dispositionsadgang

19. Artikel 8, stk. 2, bestem m er ordensm æ ssigt. at target-bestyrelsen eller direktionen kan 
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artikel 8, stk. 1, litra b). Væsentlige ændringer i et selskabs aktiver eller 
passiver må, under hensyntagen til form ålet med artikel 8, om fatte ikke 
alene dispositioner, som fører til ændringer i den samlede aktivmasse 
henholdsvis den samlede gæld, men også væsentlige ændringer i sam ­
m ensætningen af aktiver og passiver. Ud over forøgelser af den samlede 
gæld og reduktion af den samlede aktivmasse vil fx omlægning af en 
væsentlig del af selskabets gæld være omfattet. Ordene „vil kunne” bety­
der, at ikke alene dispositioner, der faktisk fører til de nævnte ændringer, 
men også sådanne, der rum m er risiko for ændringer, er omfattet.

Kravet om, at der ikke må foretages ændringer, der kan påvirke sel­
skabets aktiver eller passiver, er begrænset til ændringer „i væsentlig 
grad” . Artiklen indeholder ikke nogen vejledning med hensyn til forstå­
elsen af dette væsentlighedskriterium . Det er nærliggende at antage, at 
præambelen til direktivet kan få betydning ved væsentlighedsvurderin- 
gen. Det hedder således bl.a., at target-bestyrelsen eller -direktionen ikke 
må „lægge hindringer i vejen for et heldigt udfald af tilbuddet” . Æ ndrin­
ger, der således er egnet til at påvirke udfaldet af et købstilbud, må be­
tragtes som væsentlige, medens andre ændringer, som ikke vil påvirke 
tilbuddets skæbne, næppe er omfattet.

Dispositioner, som vil kunne bevirke, at selskabet indgår forpligtelser 
„uden m odydelse” kræver ligeledes aktionærgodkendelse efter artikel 8, 
stk. 1, litra b). Terminologien „uden m odydelse” om fatter form entlig ik­
ke kun „gratis” uddeling af selskabets midler, men også –  og af mere 
praktisk interesse – tilfælde, hvor selskabet kun m odtager delvis betaling 
for at påtage sig en forpligtelse eller for overdragelsen af et aktiv. Dette 
betyder, at ledelsen ikke kan gennemføre salg af værdifulde aktiver, som 
fx udviklingsprojekter eller profitable datterselskaber, til „venligtsinde­
de” aktionærer for en pris, der er lavere end den reelle værdi. Denne 
form for „udsalg” ville imidlertid typisk støde på problem er også under 
de gældende danske regler, jf. aktieselskabslovens § 63.

Forpligtelser „uden m odydelse” vil omfatte de såkaldte lock-up afta­
ler, hvorefter en venligtsindet tredjemand (fx en aktionær) får ret til at 
købe bestemte, værdifulde aktiver, hvis der sker et skift i kontrollen over 
selskabet. Her vil selskabets forpligtelse til at sælge aktiverne billigt ske 
uden modydelse, såfremt der ingen tilsvarende forretningsm æssige for­
dele er knyttet til lock-up arrangem entet. På dette punkt vil artikel 8 for­
mentlig i det væsentligste betyde en præcisering af gældende ret, hvoref­
ter aftaler, der ensidigt begunstiger tredjem and og ikke er i aktionærer­
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nes eller selskabets interesse, strider mod aktieselskabslovens § 63.22 
Der ligger dog en skærpelse i kravet om, at også dispositioner, som „vil 
kunne” føre til forpligtelser uden modydelse, rammes af artikel 8.

Forpligtelser uden modydelse kan også omfatte de såkaldte „golden 
parachutes” (gyldne håndtryk) samt indgåelse af låne- eller kreditaftaler, 
som yder långiveren bestemte fordele ved fx et skift i kontrollen, uden at 
dette kan betragtes som forretningsm æssigt begrundet.23 Netop vilkår i 
låne- og kreditaftaler kan i praksis volde vanskeligheder, idet det under­
tiden ses, at pengeinstituttet ved ydelsen af et lån betinger sig, at bestem ­
te personer eller selskaber forbliver aktionærer i det låntagende selskab. 
Så længe vilkåret dikteres fra långivers side, vil der næppe kunne rejses 
kritik herimod.

Den relevante tilsynsm yndighed kan dispensere fra forbuddet mod de 
ovennævnte ændringer m.v., hvis der foreligger begrundelse herfor. D is­
pensationen kan navnlig tænkes at blive givet, hvis det a f om stændighe­
derne fremgår, at sigtet ikke er at påvirke udfaldet af et overtagelsesfor­
søg.

Det a f  Industrim inisteriet nedsatte børsudvalg afgav den 12. juni 1991 en udtalel­
se om forslaget til det 13. selskabsdirektiv. U dtalelsen er gengivet som bilag 1 i 
Industrim inisteriets betæ nkning 1230 a f  februar 1992 om børsnoterede selskaber. 
F lertallet af udvalget finder, at begræ nsningerne i udkastets artikel 8 i ledelsens 
adgang til at gennem føre transaktioner, som vil kunne æ ndre selskabets aktiver 
e ller passiver i væ sentlig grad. e ller som  vil kunne bevirke, at selskabet indgår 
forpligtelser uden m odydelse, bør udgå, idet en begræ nsning af denne karakter er 
„unødigt bureaukratisk". Flertallet anfører til støtte herfor, at princippet om be­
skyttelse a f  aktionæ rerne allerede følger a f  de alm indelige selskabsretlige prin­
cipper, jf. aktieselskabslovens §§ 63 og 80. ligesom  straffelovens regler om bl.a. 
m andatsvig sæ tter græ nser for, hvad ledelsen i øvrigt kan foretage sig. N år der 
henses til, i hvilken interessekonflikt ledelsen befinder sig i disse situationer, og 
hvor vxsen lig t det er, at der skabes klare regler for. hvorledes skift a f kontrol over 
selskaber bør håndteres, e r børsudvalgets flertals holdning overraskende. H ver­
ken generalklausulerne i aktieselskabslovens § 63 og 80 eller straffelovens regler 
yder m egen støtte til den ledelse eller de aktionærer, der er interesseret i at vide. 
inden for hvilke ram m er ledelsen kan råde.

Artikel 8 bygger, som nævnt før, på det rigtige princip, at det er aktionæ­
rerne –  og ikke ledelsen –  der skal afgøre et købstilbuds skæbne. De be­
grænsninger, der pålægges ledelsen, er relevante i sam m enhængen, og
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går heller ikke videre end nødvendigt er. Der er således fortsat intet, der 
forhindrer target-ledelsen i gennem m edier eller direkte henvendelser til 
aktionærerne at argumentere imod et frem sat købstilbud, stadig forudsat, 
at ledelsen optræder loyalt. Man kan måske rejse spørgsmålet, om ikke 
det havde været ønskeligt at supplere bestem m elserne i artikel 8 med en 
„opsam lingsbestem m else” på linie med den fra the City Code kendte, 
hvorefter der gælder et forbud mod aftaler, der indgås „otherwise than in 
the ordinary course of business” .24 M eget tyder dog på, at man ved en 
form ålsfortolkning af bestem m elserne i forslagets artikel 8 vil kunne 
ram m e de i praksis forekom m ende og for en overtagelsessituation væ­
sentlige defensive skridt. Derimod er der formentlig behov for at ud­
strække den aktionærbeskyttelse, som artikel 8 er udtryk for, til også at 
gælde i situationer, hvor der (endnu) ikke er bebudet et købstilbud i hen­
hold til artikel 7, stk. 1, men hvor target-ledelsen har grund til at tro, at et 
overtagelsesforsøg er um iddelbart forestående. Rule 21 i the City Code 
anvender dette princip og pålægger således target-ledelsen begrænsnin­
ger fra det øjeblik, denne „has reason to believe that a bona fide offer 
might be im m inent” .

Artikel 14 i direktivudkastet pålægger target-bestyrelsen visse speci­
fikke pligter. Bestyrelsen skal således udarbejde et dokum ent, der inde­
holder en begrundet udtalelse om købstilbuddet. Kravet om, at bestyrel­
sens udtalelse skal begrundes, må betyde, at bestyrelsen skal delagtiggø­
re aktionærerne i de væsentligste overvejelser, som har ført til den kon­
klusion, der finder udtryk i dokumentet. For at sikre, at target-aktionæ- 
rerne får det bedst mulige beslutningsgrundlag, bestem m er 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 stem m eretsaftaler vedrørende stem m erne i tar­
get-selskabet.

D erim od er del ikke el krav, at target-bestyrelsen gør brug af uafhængige rådg i­
vere, således som det kræ ves i Rule 3.1 i City Code. Rule 3.1 bestem m er iøvrigt, 
al indholdet a f  rådgivningen skal oplyses target-aktionæ rerne.

Det er ligeledes et minimumskrav, at udtalelsen indeholder oplysning 
om, hvorvidt de bestyrelsesm edlem m er i target-selskabet, som selv ejer
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aktier i dette selskab, har til hensigt at acceptere købstilbuddet. Target- 
ledelsens planer med hensyn til salg af aktierne i target-selskabet kan na­
turligvis give target-aktionærerne et indtryk af, hvorledes de personer, 
som præsum ptivt besidder den største viden om target-selskabet, betrag­
ter købstilbuddet. En regel som foreslået i direktivudkastet har derfor go­
de grunde for sig. Det kunne im idlertid overvejes at supplere reglen med 
et krav om, at m edlemmerne af target-bestyrelsen skal oplyse, om de på 
tidspunktet for frem sættelsen af købstilbuddet har forpligtet sig til at af­
hænde deres aktier til erhververen.25

Direktivudkastets artikel 10, stk. 1, litra m) bestemmer, at et købstil­
bud skal indeholde oplysning om eventuelle særlige fordele, som købe­
ren har til hensigt at yde m edlemmerne af target-bestyrelsen. Det fore­
kom m er dog rigtigt, at også target-bestyrelsen selv i sin udtalelse erklæ ­
rer sig herom, hvilket direktivforslaget im idlertid ikke lægger op til.

Det afgørende hensyn må hele tiden være, at der gøres rede for sam tli­
ge forhold, der kan have betydning for ledelsens stilling til et købstilbud.

Ifølge artikel 14, stk. 3, skal target-bestyrelsens udtalelse kom m unike­
res ud til aktionærerne efter de retningslinier, der gælder for offentliggø­
relse af købstilbud, jf. artikel 11 i direktivudkastet. D irektivudkastets 
fædre har –  meget forudseende –  foreslået, at target-bestyrelsens m ang­
lende udfærdigelse af dokument indeholdende ledelsens udtalelse ikke 
skal føre til en udsættelse af virkningen af købstilbuddet.

5 Afslutning
Den danske retspraksis yder ikke megen støtte til den, der ønsker at af­
dække, hvilke retningslinier der gælder for den ledelse, der står over for 
et „ledelsesfjendtligt” købstilbud. Domstolene har hidtil ikke beskæfti­
get sig med den interessekonflikt, som potentielt findes mellem target-le- 
delsen på den ene side og target-aktionærerne på den anden. I stedet af­
gøres takeover-sager ved en mere formelt præget stillingtagen til fx ord­
lyden af en vedtægtsm æssig bem yndigelse 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 
særlige problemer, som skift af kontrol over et selskab rejser.

Retsudviklingen i Storbritannien er en god kilde til inspiration, idet
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den bærer præg af en erkendelse af den potentielle interessekonflikt, 
samtidig med at den i britisk retspraksis udviklede „proper purpose"-test 
er en velegnet standard også ved vurderingen af de tilsvarende spørgs­
mål i dansk ret. Ledelsesstrukturen i britiske selskaber er ganske vist ik­
ke identisk med, hvad der gælder for selskaber med hjemsted her i lan­
det, men problem et med interesseforskellene mellem ledelse og aktionæ­
rer genfindes imidlertid her.

Forslaget til E F’s 13. selskabsdirektiv, som er inspireret af den britiske 
City Code, indeholder hensigtsm æssige begrænsninger i ledelsens rå- 
deadgang, men kunne med fordel på visse punkter bringes i nøjere over­
ensstem m else med the City Code.
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. i 13. d irek tiv fo rs lag , a rtike l 4  102 ff. 
, i C ity  C o d e  103. 106 
, indho ld  a f  –  105 ff.
, id en tisk e  b e tin g e lse r  ved  – 
se Id en tisk e  b e tin g e lse r  
, u d lø sn in g  a f  –  103 ff.

T ran sp a ren sd irek tiv e t 70  f.. 85. 92 
T v a n g sin d lø sn in g  80 ff.. 91

U n te rn eh m en sin te re sse  38 f. 
U su sfru c tu s 94

W arran ts, se a n d e lsb ev ise r

V u rd e rin g sp rin c ip p e r 68 ff.
V æ kst 35 
V ø lu n d -sag en  62
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