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Forord

Det har med denne bog varet min hensigt at forsege pa at give en ajour-
fort samlet fremstilling af generalforsamlingen og dens beslutninger. Af
hensyn til vaerkets omfang har jeg begranset fremstillingen til aktiesel-
skaber, men der er i relevant omfang draget paralleller til andre selskaber
og til foreninger m.v.

Hovedsigtet med bogen er en fastleeggelse af de krav, der skal vare op-
fyldt, for at generalforsamlingens beslutninger bliver fejlfri, bdide med
hensyn til indhold og tilblivelse. Desuden redegeres der for, hvornar en -
mangel medferer ugyldighed, og hvordan denne fastslas processuelt.

Bogen er skrevet som en licentiatafhandling under Aarhus Universitet.
For den inspirerende og tilmodige vejledning, jeg har modtaget fra pro-
fessor Jergen Nergaard, bringer jeg min bedste tak.

Bonusbanken har sikret bogens udbredelse til en sterre laeserkreds.
Det vil glede mig, om brugere af bogen vil meddele mig de erfaringer,
der métte blive indvundet ved bogens anvendelse i praksis, s& at dette kan
medfore forbedringer i en eventuel senere udgave.

Herning, september 1983.

Erik Werlauff.



Indholdsfortegnelse

I. Indledning

1. Emnevalg .......ooeiiiii
2. Afgrensningafemnet ..................o
3. Metode og disposition ................cooiiii

II. Retsudviklingen

1. For aktieselskabslovene ..............cooiiiiiiiiiiiiii

1.1.
1.2.

1.3.

NSOk

Trak af den @ldre retsudvikling uden for Danmark ........
De forste danske aktieselskaber i 1600- og 1700-tallet ......
1.2.1. Det forste ostindiske kompagni ......................
1.2.2. Senere udvikling i det ostindiske kompagni .........
1.2.3. Andreselskaber .......................
Traek af udviklingen indtil AL1917 .........................

Aktieselskabslovenaf 1917 ..................coo
Aktieselskabslovenaf 1930 ...
Reformforslag1964 ...
Aktieselskabslovenaf 1973 ............ ... ..
EF-forskrifter .. ... ..ot
Andre reformtanker ...........coooii

III. Generalforsamlingen og dens kompetence

1. Generalforsamlingen —begrebog typer ..........................
1.1. Aktionzrernes beslutningsret .......................
1.2. Overstemyndighed ...
1.3. Selskabsanliggender .......................
1.4. Foralleaktionaerer ...
1.5. Legaltquorum? ............ccoiiiiiiiiiiiiiiiiin,
1.6. Kunaktion@rer ............ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiean,
1.7. Obligatorisk, ikke-permanent interntorgan ...............
1.8. Kvalitetskrav og tidsmassig udstraekning .................
1.9. Selskabets situation ............c...ciiiiiiii
1.10. Universal- og specialforsamling ...........................
1.11. Generalforsamlingssurrogater .............................
1.12. Sammenfattende om generalforsamlingsbegrebet .........
1.13. Generalforsamlingstyper ..................oooiiiiiian.

1.13.1. Konstituerende generalforsamling ................



1.13.2. Ordinzr generalforsamling ....................... 82

1.13.3. Ekstraordinzr generalforsamling ................. 84

1.14. Internationalt ogintertemporalt ........................... 85
1.15. Afslutning ........oooiiiiiii 88
. Kompetence i forhold til andre selskabsorganer .................. 89
2.1, Generelt ... 89
2.2. Suspensivt eller resolutivt beskrevet kompetencedefinition 90
2.3. Eksklusiv bestyrelseskompetence ........................... 92
2.4. Ledelsesanliggender ...................coooiiiiiii, 94
2.5. Ekstraordinzere dispositioner ....................ooceiia 97
2.6. Andretilfelde ... 100
2.7. Searlige kompetencespergsmdl ......................... 103
2.7.1. Kapitalforhgjelse .............................. 103
2.7.2. Kapitalnedsaettelse ........................ooL 104
2.7.3. Erhvervelse af egne aktier .......................... 104
2.7.4. Optagelse af fremmedkapital ....................... 105
2.7.4.1. Udbyttegivende galdsbreve .............. 105

2.7.4.2. Konvertible geeldsbrevem.v. ............. 106

2.7.5. Regnskabsgodkendelse ......................... ... 107
2.7.6. Resultatdisponering .............c.coooiiiiiinin.. 108
2.7.7. Gaveydelser ..............oooiiiiiiiiiii, 109
2.7.8. Vedtagtsaendringer ................coooiii 110
2.7.9. Fusion ...ttt 110
2.7.10. Likvidation .............cooiiiiiiiiiii 112
2.7.11. Erstatningsansvar ..................cooiiiiiiiinn. 113

. Serligt om kompetencevedvalg .....................l 114
3.1 Generelt ...l 114
3.2. Bestyrelse ... 115
3.3. Repraesentantskab ...............ccoooviiiiiiiiii, 124
3.4. Direktion ...t 125
3.5, ReVISOT ...ttt 126
3.6. Likvidator .......ccooiiiiii 129
3.7. Adhocvalg ... 131
3.7.1. DIMigent .......ccociiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 131
3.7.2. Granskningsmand .................ccoiiiiieae, 133
3.7.3. Vurderingsmand .................coic 134
3.7.4. Protokolferer. Udvalg ............................... 134

. Delegation af kompetence. ...............ccoeviiiiiiiiiiiiiiian., 135
41, Generelt ...ttt e 135
4.2. Erhvervelse af egneaktier .......................... 137

4.3. Kapitalforhejelse ... 138



4.4. Konvertible gaeldsbreve ..................... 140

4.5. Udbyttegivende gaeldsbreve ............................... 142
4.6. Ansvarligindskudskapital ..................... 142
4.7. Kapitalnedsattelse .......................c 143
4.8. Regnskabsgodkendelse ............................. 144
4.9. Resultatdisponering ...............ooooiiiiiiii 144
410, Valg ..oooveiiiii 145
4.11. Vedtaegtsendringer ................ooooiiiiiiiiiii 145
4.12. Seerligt vidtgdende dispositioner ........................... 146
4.13. Likvidation ..........ccooiiiiiiiiii 147
4.14. Tilbagetagelse af kompetencen ............................. 148
5. Kompetence i forhold til selskabsdeltagerne ...................... 148
5.1. Indskrankning af ret til udlodning ...................... ... 150
5.2. Foregelse af forpligtelser ........................ol 156
5.3. Omsettelighedsbegraensning .............................. 158
5.4. Indlesningspligt ...........ccooooiiiiiiiiiii 164
5.5. Forrykkelse ...........coooiiiiiiiii 166
5.6. Forskydning mellem aktieklasser ........................... 174
5.7. Andre Situationer ...............ccoociiiiiiiiiiiiiiiii., 180

IV. Beslutningerne og disses indhold

1. Generalforsamlingsbeslutninger — begreb og typer ............... 181
2. Beslutningsindhold i relation til forskellige indholdsnormer ..... 188
2.1. AL, herunder generalklausulen ........................ ... 189
2.1.1. Genereltom AL ..., 189
2.1.2. Serligt om generalklausuleni AL§ 80 .............. 198
2.2, Vedta®gterne ............coovirviiiiiieiiiiiiiiienaanins 220
2.3. Andreloveend AL ...l 224
2.4. Aftaler, herunder stemmebindingsaftaler ................... 231
2.4.1. Aftaler med selskabet sompart ...................... 231
2.4.2. Aftaler mellem aktionaerer .......................... 233
2.4.3. Sammenfatning ... 245

V. Generelle tilblivelsesnormer for

generalforsamlingen

1o Tid o 246
2. Sted . e 251
3. Indkaldelse ... 255
3.1. Kompetence til indkaldelse .................................. 257

3.1.1. Kompetence til at beslutte indkaldelse ............... 257



3.1.2. Kompetence til at ivaerksatte indkaldelse ........... 269

3.2. Adressater og kommunikationsmade ....................... 272
3.3. Indkaldelsesfrister ...............ccooeeiiiiiiiiiii 279
3.4. Indkaldelsensindhold ................. ...l 283
3.4.1. Aktionarersforslag ......................l 284
3.4.2. Indholdiegvrigt ... 288
3.4.3. Angivelse af forslag i stedet for blotemne ........... 292
3.4.4. Searlige oplysninger til aktionzarerne ................ 294

. Adgangsret ... 297
4.1, AKHONEIEr ..........ciiiiiiiiiiiiiiii i 297
4.2, Udelukkelse ............coooiiiiiiiiii 302
4.3. Anmeldelse som adgangsbetingelse ........................ 303
4.4, Andreendaktionaerer..............coiciiiiii e 308
4.5. Aktionzrreprasentanter .................cciiiiiiiiiii.n. 308
4.5.1. Fuldmaegtig .............oooiiiiiiiiii 308
4.5.2. Rddgiver ... 309

4.6. Bestyrelsesmedlemmer ... 310
4.7. Direktarer ............ooiiiiiiii 31
4.8. ReVISOTer ........coiiiiiiiiiiiiiiiiii s 312
4.9. Arbejdstagere ......... ...t 313
4.10. Dirigenten ............cooiiiiiiiiiiiii 313
4.11. Pressen. Offentligheden ................................... 314
4.12. Hjalpepersonel ..............cccoiiiiiiiiiiiii 315
4.13. Granskningsmaend ... 315
4.14. GaSEr ....ounre e 316
4.15. Kreditorer ..................oevnnee. T 316
C YHTINGSTEt Lo 316
5.1. Personel afgreensning ... 318
5.1.1. Fuldmaegtig .......cocovvviiiiiiiiiiiniiiiaans 318
5.1.2. Radgiver ........coooiiiiiiiii 318
5.1.3. Bestyrelsesmedlemmer .................. ... 319
5.1.4. Direktorer .........cc.oociiiiiiiiiii 319
5.1.5. Revisorer ..........c..oooiiiiiiiiiiiiiiiiiii 319
5.1.6. Dirigenten ... 320
5.1.7. Granskningsmeend ..................o. 320
5.1.8. Obligationsejere og andre kreditorer ............... 321
5.1.9. Arbejdstagere ...............coiiiiiiiiiiiiiii 321
5.1.10. Udenforstende .................cooiiiiiiiiiinenn, 321

5.2. Tematisk og praktisk afgreensning .......................... 322
5.2.1. Emnerunddragetdebat ............................ 322

5.2.2. Talerliste ........coovviiiiiii i 323



5.2.3. Talerrakkefelge .......................o 323

52.4. Talerstol ... ... 324
5.2.5. Dansksprog ..........c.coiiiiiiiiiiiiiiiiiiiins 324
5.2.6. Tematiske begraensninger .......................... 324
5.2.7. Serligt om personvalgsytringer.................... 326
5.2.8. Fritforedrag. Citater .................cooeeiiiinn 326
5.2.9. Ytringsfrihed ......... ... 327
5.2.10. God medeskik ..., 329
5.2.11. Taletidsbegraensning .......................ooils 329
5.2.12. Svarfraledelsen ...................c.coll, 330
5.2.13. Debatafslutning ................ccccoiiiiiinnL. 331
5.2.14. Afskering af praktiske &rsager ..................... 332
5.2.15. Ytringspligt? ..ot 332

6. StEMMEret ......ooooviiiiiiiiiii i 333
6.1. Almindeligeregler ................. ...l 333
6.2. Afvigelser fra de almindeligeregler ......................... 338
6.2.1. Indledning ...........coooiiiiiiiiiiii 338
6.2.2. Noteringsfrist ..ot 339
6.2.3. Egneaktier ..............oooiiiiiiiiiii 343
6.2.4. Stemmeleseaktier ... 345
6.2.5. Differentieret stemmevaegt ...............c..c.o..... 345
6.2.6. Stemmeretsmaksimeringermv. ..................... 348

6.3. Stemmeret udevet af andre end aktieejere .................. 352
6.3.1. Forbigiende adskillelse af stemmeret og aktieret .... 352
6.3.2. Mere permanent adskillelse ......................... 368

7. Protokollering af beslutninger .....................o 381

VL. Specielle tilblivelsesnormer for beslutningen

1. Obligatoriske eller fakultative beslutningstemaer ................ 395
2. Dagsordenens bindende karakter .........................l 402
3. Beslutningsgrundlaget ... 413
3.1. Tilvejebringelse uden for generalforsamlingen ............. 414
3.2. Pégeneralforsamlingen ...l 419
3.3. Sarlige informationstemaer .....................co 436
3.4. Situationer, hvor der er opstillet sarlige informationskrav 437
4. Afstemning ........cooiiii e 439
4.1, Generelt ...l 439
4.2. Specielt om afstemningvedvalg ............................ 450
4.3. Beslutninger, der traffes ved simpel majoritet .............. 455

4.4. Beslutninger, der treffes ved mindre end simpel
01 E:YT0) o S 462



4.5.

® N>

Beslutninger, der trffes ved mere end simpel majoritet ...
4.5.1. Generelt ...l
452 AL§ 78 oovvieeieeiee e
453 ALE79 ooooeeee e

Serlige tilblivelseskrav i vedtaegterne ............................
Habilitet ....... ...
Efterfelgende tilblivelseskrav ................. ...
OMEOrelse .........eoiieiiii i

VII. Ugyldighed

1. Mangler, der kan medfere ugyldighed ............................

1.1.
1.2.
1.3.
1.4.
1.5.
1.6.

Generelt . ...t
Stiftelsen ..........ooiiiiiii
Fusion ...
Kompetence ...
Indhold ...
Tilblivelse ..........ocoiiii i
1.6.1. Generalforsamlingstidspunkt ......................
1.6.2. Sted ..o
1.6.3. Indkaldelsesforskrifter .............................
1.6.4. Overskridelse af dirigentens ordensbefgjelser ... ...
1.6.5. Anmeldelsesfrist .........................l
1.6.6. Afvisning af aktionarer ....................... ...
1.6.7. Ytringsret ............... i
1.6.8. Stemmeret, stemmeva®gt ............cccnvuuunnnn...
1.6.9. Fuldmaegtig, fuldmagter ...........................
1.6.10. Protokollering ...............c.oociiiiiiiii
1.6.11. Dirigent ...
1.6.12. Obligatoriskemne .................ccoooeiiiiL.
1.6.13. Dagsorden ............coeviiiiieiiiiinineiniinnans.
1.6.14. Beslutningsgrundlag .......................ol
1.6.15. Afstemning.............c.ooiiiiiiiiii
1.6.16. Vildfarelse. Aftaleloven ............................
1.6.17. Valgafinhabil ...
1.6.18. Stemmelighed .....................ool,
1.6.19. Kan udevelse af minoritetsbefgajelser rammes

af ugyldighed? ...l
1.6.20. Tilsidesattelse af minoritetsbefojelser .............
1.6.21. lkke opniet forneden majoritet ....................
1.6.22. Stemmer afgivet af inhabile ........................

542



1.6.23. Efterfelgende tilblivelseskrav ...................... 544
2. Generelle mangler ved generalforsamlingen contra specielle

mangler ved beslutningen ... 544
3. Vasentlighed og kausalitet .......................oo 547
4. Reparable eller irreparable mangler .............................. 560
5. Ugyldighed eller uvirksomhed ...........................o 564
6. Nullitet eller anfaegtelighed .......................o. 566
7. Searlige betingelser for paberabelse af ugyldighed ................ 573

VIII. Andre retsfolger end ugyldighed ved
mangelfulde beslutninger

1. Erstatning .......ooooiiiiiiiiiiiiii e 582
2. Indlesning ... 590
3. Straf L 593
4. Oploasning ......coveiiii i 594
5. Andreretsfolger ... 598
5.1. Registreringsnaegtelse .................cooiiiiiiiiiiii. 598
5.2. »Naturalopfyldelse« ... 599
5.3. Reparation ...ttt 602
5.4. Ny generalforsamling ........................oL 602
5.5. Anderkendelsessegsmal ........................oo 604
5.6. Gennemtvingelse af likvidatorvalgm.v. .................... 604
5.7. Tvangsbede ............. ...l 604

IX. Beslutningspravelse for generalforsamlingen

1. Ledelsen .....oooiiiimniii e 605
2. Administrative myndigheder ...................... 606
3. Domstolene ...t 608
3.1 Fogedret .....ooviiiiiii 608
3.2. Ordineredomstole ..............ccoiiiiiiiiiiiiiiiiin.. 610

X. Beslutningsprevelse under generalforsamlingen

1. Dirigenten ... s 612
2. Forsamlingen ........ ..ot 618
3. Ledelsen ..o..ooiiii 621

XI. Beslutningsprevelse efter generalforsamlingen

1. Enny generalforsamling....................... 623



2. Ledelsen .....oviiinniii 624

3. Administrative myndigheder .......................... 629
3.1, OVerregistrator .............ccoiviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeenn. 629
3.2. Andre administrative myndigheder ......................... 632

4. Domstolene .........ccoooiiiiii i 634
4.1. Generelt. Tillades voldgift? ................................. 634
4.2. Fogedforbud ...................o 641

XII. Serligt om efterfolgende domstolspravelse

1. Veernetingmv. ... 643
1.1. Stedlig kompetence ................coociiii, 643
1.2. International kompetence ....................cii 644
1.3. Saglig kompetence .................oo 645
1.4. Erstatningssag ...........cccovviveiiiiiiiiiiiiiiinnieiien.... 645
1.5. Registreringsnaegtelse .....................oo 646

0 3 ¢ -1 - 646

3 Parter ... 652
3.1, SagSBBer ... .ot e 652

3.1.1. AKHONEEIer ........oovineiiiniiiiiiiiiieiieennnes, 652
3.1.2. Bestyrelsesmedlemmer og direkterer ............... 654
3.1.3. ReVisOr ....ooivviiiiiiiiiiiii i 655
3.1.4. Arbejdstagere ... 655
3.1.5. Tredjemand ..............oooviviiiiii 655
3.1.6. Likvidator ... 655
3.1.7. »Retliginteresse« — hvorlaenge? .................... 656
3.1.8. Selskabet som sagseger ......................oo 656
3.2, SagsBgLe ... 657
3.3. Intervention og litis denuntiation ........................... 659

4, Pastande ...l 659

5. SagsomKOSTNINGEr ........coouiiviiiieiii it eaieenns 662

6. Retskraft ... ... 663

SAMMENFATNING. Nogle retspolitiske overvejelser .............. 668

Résumeé en frangais ..........ooveiutiiieeniii e 679

Deutschsprachige Zusammenfassung .......................ocouene. 691

LITTERATURFORTEGNELSE ... 703

FORKORTELSER ...t i 706

STIKORDSREGISTER ... 708

DOMSREGISTER ... 718

PARAGRAFNOGLE-ALog ApLaf1973 ...................oeeee. 721



I. Indledning

1. Emnevalg

- De fleste aktieretlige fremstillinger beskaftiger sig relativt kortfattet med
reglerne om generalforsamlingens beslutninger og med anfagtelse af
retsstridige beslutninger.

Krenchel og Kobbernagel beskaftiger sig kortfattet med tilblivelsesfor-
skrifterne. Nials vaerk fra 1934: »Om klanderbara og ogiltiga bolags-
stimmobeslut« giver en samlet fremstilling af anfaegtelsesmulighederne,
men ser det som sin hovedopgave at traekke graensen mellem anfagtelig-
hed og nullitet'. I gvrigt stemmer Nials vark ikke leengere pa alle punkter
med den galdende retsopfattelse’.

Reglernes betydning for den selskabsretlige hverdag aflaeses ikke af det
antal generalforsamlinger, hvis afgerelser indbringes for domstolene.
Betydningen ligger i den regulerende og praventive effekt for de tusinder
af generalforsamlinger, der afvikles hvert &r. Ved begyndelsen af 1981
var der i Danmark 19.917 aktieselskaber, hvoraf dog 3.909 var i likvida-
tion eller under konkurs®. Regnes der med én ordinar generalforsamling
for hvert »levende aktieselskab« samt nu og da en ekstraordinzr general-
forsamling, bliver der unzgtelig tale om et anseligt antal generalforsam-
linger hvert r.

Gomard fremhaver*, at den gkonomiske virksomhed for en vaesentlig
del udoves gennem aktieselskaber, at der i hvert fald indtil videre er enig-
hed om det anskelige i, at disse selskaber trives, og at selskabsretten skal
virke som olie og ikke som sand i maskineriet. Reglerne om generalfor-
samlingen skal i denne forbindelse ikke virke som en klods om benet p&
selskabsdeltagere og ledelse, men skal (formelt) sikre, at generalforsam-

. Jfr. Nials. 5.

. Jfr. bemarkningerne herom i SOU 1971:15 5. 246.
. Statistisk drbog 1982, tabel 241, 5. 279.

. J1969.353.

[N SIS I

15



lingen holdes i overensstemmelse med god og fair medeskik’, og (mate-
rielt) betrygge aktionarminoriteters, kreditorers og andre tredjemands
stilling®.

AL’s formelle og materielle krav til aktieselskaberne og disses ledelse er
omfattende, hvilket md ses som et naturligt korrelat til de fordele, aktie-
selskabsformen indebzrer, navnlig det begraensede ansvar’.

Ved selskabsstiftelse er det nedvendigt ikke blot at holde sig fordelene
ved aktieselskabsformen for gje, men ogsd at kalkulere med de sarlige
pligter, der ulaseligt er knyttet til selskabsformen®.

Det er selskabsmajoritetens opgave at fastlaegge linierne for selskabets
virksomhed, foretage valg, fordele overskud m.v.°, og over for majori-
tetens beslutning kan den enkelte selskabsdeltager normalt ikke traenge
igennem med sit eventuelt afvigende standpunkt. I modsat fald ville selska-
bets handlekraft og levedygtighed blive truet'.

Maijoritetsprincippet brydes imidlertid, nér der til beslutninger kraves
kvalificeret majoritet. Ligesd ndr selskabsminoriteter tilleegges ret til at
fremtvinge visse foranstaltninger, eller nar der tillegges den enkelte sel-
skabsdeltager en ret til helt at modsette sig visse beslutninger. Sdanne
begransninger i majoritetens handlefrihed kan motiveres folelsesmas-
sigt ud fra et enske om »selskabsdemokrati«, men de kan ogs motiveres
ud fra et mere erhvervsbetonet synspunkt: Hvis majoriteten kunne
handle efter forgodtbefindende, ville det vare risikabelt at indtraede som
minoritetsaktionar, og aktieselskabet som ekonomisk samarbejdsform
ville f& reduceret sin betydning'. Ud fra denne synsvinkel bliver minori-
tetsbeskyttelsen ikke blot principielt enskvardig, men tillige forretnings-
maessigt nedvendig".

Man kunne sperge, om da ikke majoriteten har ganske samme interesse
i selskabets trivsel som minoriteten. Hertil mé siges, at majoritetens in-
teresse langt fra altid er ssmmenfaldende med selskabets og dermed mino-
ritetens. Et moderselskab kan vare interesseret i, at fortjenesten akku-
muleres dér i stedet for hos datterselskabet. En dominerende storaktio-
nzr i ovrigt kan vaere interesseret i at opnd gkonomiske fordele p& anden

5. Gomard: Grundrids s. 80.
6. Gomard: s. 21.
7. Rodhe:s. 5.
8. Grasvaenge: Aktieselskabsregisterpraksis s. 71.
9. Krenchel: s. 282.
10. Bet. 1964 s. 151.
11. Rodhe: s. 11.
12. Rodhes. 216 og bet. s. 151.



méde end gennem udbytte, eksempelvis gennem len og »frynsegoder«®.
Det er derfor indlysende, at majoritetens og minoritetens interesser kan
divergere.

Et emne som det valgte kan nzppe beskrives alene ud fra trykte domme
og juridisk litteratur, men ma ligeledes bygge p4 et vist kendskab til prak-
sis i erhvervslivet™.

M@ser®® gar s3 vidt som til at sige: »Die Erkenntnis der Zusammenhinge bzw. Unterschiede
zwischen formalem Gesetzesrecht und den Forderungen des pracktischen Wirtschaftslebens
ist gerade fiir die Frage der Bedeutung der Generalversammlung von iberaus grosser
Wichtigkeit«.

Jeg har derfor forst turdet give mig i kast med et forseg pa beskrivelse af
retsreglerne om generalforsamlingen efter at have opnéet en vis (om end
mdske beskeden) feling med reglernes praktisering p& generalforsam-
linger.

Behovet for en beskrivelse af »fair play« pid omridet bliver nappe
mindre i den kommende tid. Ganske vist antager Boye Jacobsen®, at
finansieringsbehov, der fer AL blev dakket gennem udstedelse af stem-
melese aktier, fremtidigt vil blive dkket ad anden vej, f.eks. gennem ud-
stedelse af udbyttegivende galdsbreve. Heroverfor kan anferes, at de se-
neste irs udvikling synes at vise, at selskaber med eget kapitalbehov i sti-
gende grad vealger tilfersel af egenkapital frem for fremmedkapital,
blandt andet p& grund af rentebyrden ved fremmedkapital. Formentlig vil
den nyoprettede »Bers 111« (Fondsbersens aktiemarked I11)** betyde, at en
raekke selskaber, der méske ellers ville have valgt kapitaltilfersel i form af
fremmedkapital, nu i stedet vil valge egenkapitaltilfersel med deraf fol-
gende selskabsorganisatoriske konsekvenser. P4 grund af mulighederne
for stemmeretsdifferentiering m.v. mé det formodes, at nytilkommende
aktionzrer ofte vil {4 en i hvert fald stemmemzssig minoritetsposition.
Problemerne med aktionzrgrupper, der stdr over for hinanden i aktiesel-
skaber, vil blandt andet af denne &rsag naeppe blive mindre i de kommende
ar.

13. Rodhes. 216 ff.

14. Gomard ] 1969 s. 350.

15. Mosers. 11.

16. Boye Jacobsen ] 1974 5. 135.

18. Jfr. bekendtgerelse nr. 7 af 19/1 1982 om Kebenhavns Fondsbers.
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2. Afgrensning af emnet

Der seges foretaget en beskrivelse af generalforsamlingen og dennes be-
slutninger, ligesom beslutningernes indhold og tilblivelse seges beskrevet.
Endelig seges det fastlagt, hvornér generalforsamlingsbeslutningerne li-
der af sidanne mangler i materiel eller formel henseende, at de er ugyl-
dige, og hvorledes ugyldigheden fastslis. Fremstillingen vedrerer aktie-
selskabet i Danmark i dag'.

Der mi gores samme begraensning som hos Taxell?, hvis fremstilling
tager sigte pd selskabsdeltagerens retsbeskyttelse over for beslutninger
truffet af generalforsamlingen, men ikke pa beslutninger truffet af besty-
relsen. Dog ma bestyrelsens beslutninger inddrages under fremstil-
lingen, i det omfang de har sammenhang med generalforsamlingens be-
slutninger, eksempelvis ved prevelse af disses retmaessighed.

Trods den indledningsvis gjorte begransning i saglig, stedlig og tids-
maessig henseende, ma hensyn i nogen grad tages til den teori og praksis,
der har dannet sig omkring andre samvirkeformer, herunder foreninger
og andelsselskaber. I stedlig henseende ma der seges vejledning i erfarin-
ger fra beslagtede retssystemer, og i tidsmaessig henseende forekommer
det rimeligt at beskrive den udvikling i synet p& majoritetsprincippet,
generalforsamlingens stilling m.v., som har fort til den nugaldende rets-
tilstand. Ingen af disse »afvigelser« seger at vaere udtemmende.

I en fremstilling af de band, der leegges pa generalforsamlingens auto-
nomi, spiller reglerne om minoritets- og individualbefejelser en betyde-
lig rolle. lkke desto mindre rummer fremstillingen intet seerskilt afsnit
om disse befejelser, hvorimod en rakke af afhandlingens punkter — blandt
andet om kompetencen i forhold til selskabsdeltagerne, om beslutninger,
der kraever mere end simpel majoritet, og beslutninger, der kan gen-
nemtvinges af minoriteter — beskaftiger sig med minoritets- og indivi-
dualrettigheder. Jeg har fundet spergsmaélet om disse rettigheder s& om-
fattende, at en rimeligt ssmmenhangende fremstilling deraf ville kraeve
en selvsteendig afhandling. Nar hertil kommer, at narverende fremstil-
ling er centreret omkring begivenhederne i forbindelse med generalfor-
samlingen og dennes beslutninger i modsatning til aktionzrernes rets-
stilling i almindelighed i forholdet til selskabet og selskabsmajoriteten, har
jeg trods alt fundet det forsvarligt at udstykke minoritetsproblemerne
som sket.

1. Fremstillingens genstand, ogs4 for s& vidt angir anfagtelsen, er lidt bredere end Nials
vaerk fra 1934, hvis genstand alene var at klargere betydningen af, at en beslutning i en
eller anden henseende — formelt eller materielt — er behaftet med fejl. Nial s. 5 f.

2. Rittsskydd s. 18.
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3. Metode og disposition

Nials udgangspunkt var det negative: hvad kan ga galt i materiel eller for-
mel henseende, og hvad bliver konsekvenserne? Jeg har folt det rigtigst —
ligesom Krenchels og Kobbernagels kortfattede fremstillinger af tilblivel-
sesnormerne — at tage udgangspunkt i det positive: hvorledes er general-
forsamlingens kompetence, og hvilke krav stilles der til dens beslutninger
for s vidt angér indhold og tilblivelse? Forst efter pi denne méide at have
sogt at beskrive »idealgeneralforsamlingen« og »idealbeslutningen« er
vejen banet for beskrivelsen af det negative: hvad sker der, hvis idealerne
ikke opfyldes?

En raekke enkeltregler i AL rives i fremstillingen ud af deres sammen-
haeng i AL og indrangeres i en ny sammenhang: forholdet til generalfor-
samlingen. Hvad der derved utvivlsomt tabes i overblik i relation til AL’s
opbygning, skulle gerne vindes i form af overblik over reglerne om gene-
ralforsamlingen.

Om terminologien bemazerkes, at Kobbernagel' anvender udtrykket
generalforsamlingsafgerelser som overbegreb for valg og beslutning.
Ved valg sondrer han mellem personvalg og andre valg. Ved beslutninger
sondrer han mellem vedtagelse og forkastelse. Terminologien stemmer
udmerket med realiteten: generalforsamlingen afgor sager, der fore-
laegges den, jfr. eksempelvis AL §§ 69, stk. 2, 74 og 77. Alligevel anvendes
i nervaerende fremstilling fortrinsvis betegnelsen beslutninger. Dels er
denne terminologi fast indarbejdet i praksis, dels forekommer det fuldt
forsvarligt at anvende betegnelsen beslutning om enhver afgerelse, der
traeffes af generalforsamlingen, hvad enten der er tale om en beslutning i
form af personvalg eller i form af vedtagelse eller forkastelse af forslag i
ovrigt.

Denne terminologi er i overensstemmelse med AL, jfr. f.eks. §§ 9, stk. 1, 10, stk. 3, 29, stk.
1,41, stk. 1, 44, stk. 1, 65, stk. 1, 78, stk. 1, 79 og 80.

Betegnelsen ugyldighed om generalforsamlingsbeslutninger er i fremstil-
lingen i overensstemmelse med almindelig dansk sprogbrug anvendt som
samlet betegnelse for det forhold, at beslutningen ikke opnr retsvirknin-
ger i overensstemmelse med sit indhold, hvad enten der foreligger anfaeg-
telighed eller nullitet.

En raekke udenlandske fremstillinger, blandt andet svenske, m& pa dette punkt laeses med
nogen varsomhed p4 grund af begreberne. Sondringen anfagtelighed/nullitet bliver siledes

eksempelvis hos Nial til klanderbar/ogiltig.

1. Dirigenten s. 102 ff.
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Det er klart, at jeg ved arbejdet med stoffet har hentet uvurderlig inspira-
tion i Gomards fremstillinger. Men ogsé en raekke svenske fremstillinger
— blandt andet de svenske motiver SOU 1971:15 — har varet af betydning.
Dels niede den svenske betankning at »samle op« fra broderlandenes be-
teenkninger, og dels forekommer de svenske motiver meget udferlige,
blandt andet i deres eksemplifikation. De relevante EF-direktivudkast er
omtalt.

Blandt andet er omtalt udkastet til statut for et europaisk selskab. Jeg har herved lagt vaegt
p4, at dette kan blive af betydning for danske aktieselskaber, hvis forslaget gennemferes, og
at udkastet afspejler mange af principperne i det for selskabsstrukturen si vigtige udkast til
5. selskabsdirektiv.

Trods overskriften til kapitel III handler i realiteten ogsd andre dele af
fremstillingen om generalforsamlingens kompetence. Ret beset er adskil-
lige af indholds- og tilblivelsesnormerne udtryk for kompetencebegraens-
ning, men det vil ikke vaere hensigtsmassigt at behandle dem alle under
etiketten »kompetence«. Til de »rene« kompetencespergsmal herer det
under I11.2. behandlede spergsmél om kompetencen i konkurrence med
andre selskabsorganer og dels ogsa III.5. om kompetencen i forhold til sel-
skabsdeltagerne.

Lighedsgrundsatningen, der i AL bide behandles i § 79, stk. 3, 1. punk-
tum, og i generalklausulens § 80, omtales i n@rveerende fremstilling dels
under indholdsnormerne (IV.2.1.) for s& vidt angar generalklausulen og
det, der kort kunne kaldes usaglig forskelsbehandling, og dels under kom-
petencenormerne (II1.5.5.) om det, der kort kunne kaldes forrykkelse i
evrigt.

Kapitel 1V.2.1. om AL’s indholdsnormer er ikke og skal ikke vare ud-
temmende. Det har ikke varet tanken at gere afsnittet til et katalog over
alt, hvad generalforsamlingen materielt kan forsynde sig imod. Derimod
forseges det i afsnittet at opregne de vigtigste materielle AL-normer og
om muligt uddrage en fallesnavner deraf.

Beskrivelsen af tilblivelsesnormerne er opdelt i kapitel V om generelle
normer for hele generalforsamlingen og kapitel VI om specielle normer
for den konkrete beslutning. Denne sondring synes at vare i overens-
stemmelse med Roos?, der sondrer mellem formelle fejl »som inverkar
vid sjalva beslutsfattandet«, og fejl »som intratt pa ett tidligare stadiumc.

Den traditionelle opdeling af minoritetsrettigheder i positive og nega-
tive rettigheder® genfindes i kapitel VI.4.4 og 4.5. Under 4.4 omtales posi-

2. Rooss. 337.
3. Jfr. eksempelvis Blok s. 595.
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tive befejelser, der tilkommer et mindretal, medens 4.5, der omtaler be-
slutninger, som kraver mere end simpel majoritet, sdledes ogs& behand-
ler modstykket til kravet om kvalificeret majoritet: minoritetens ret til at
modsatte sig en disposition. Medens de positive individualbefejelsert
fremgér af kapitel V om forslagsret, mederet, taleret og stemmeret,
fremgér de negative individualbefgjelser af kapitel III.5, om den enkeltes
ret til at modsztte sig sdédanne beslutninger, som kraver énstemmighed.

Selv om der enskes en sammenhangende fremstilling af emnet, kan det
ikke undgis, at dele af fremstillingen bliver kasuistisk praeget, hvilket
eksempelvis m& gelde spergsmélet om vedtagelser, der kraver sarlig
majoritet.

Dagsorden omtales dels under V.3.4, dels under V1.2. Ferstnzvnte
sted behandles dagsordenens tilblivelse og dens kommunikation til sel-
skabsdeltagerne, medens sidstnavnte sted behandler den én gang tilblevne
dagsordens iagttagelse under generalforsamlingen.

Stemmeretten er behandlet dels under V.6, der kort kan siges at ved-
rere stemmerettens eksistens og omfang, dels under V1.4, der kort kan
siges at vedrere udevelsen af stemmeretten®.

Stemmeretsaftaler forekommer som bekendt dels i form af stemme-
bindingsaftaler, dels i form af stemmeoverferselsaftaler. Forstnavnte er
hovedsageligt behandlet under 1V.2.4 om beslutningsindholdet i relation
til aftaler, medens sidstnaevnte hovedsageligt er behandlet under V. 6.3,
om stemmeret udevet af andre end aktieejeren.

Som anfert af Roos® kan sondringen synes at vare formel, men i en fremstilling som den
foreliggende forekommer det hensigtsmaessigt at fastholde sondringen. Bindingsaftalerne
vedrerer hovedsageligt det indhold, som en selskabsdeltager forpligter sig til at virke for, at
generalforsamlingsbeslutningen fdr, medens overforselsaftalerne tillader en anden end sel-
skabsdeltageren at disponere over stemmeretten. I det praktiske liv flyder de to tilfaelde ofte
sammen.

Fuldmagtssporgsmdl ses ofte behandlet i tilslutning til spergsmaélet om ad-
gangsret. Da der imidlertid knytter sig sterst interesse til spergsmélet om
stemmeret, og da stemmeret medferer adgangsret, har jeg fundet det
mest hensigtsmaessigt at behandle fuldmagtsspergsmalet under afsnittet
om stemmeret (kapitel V.6.3).

Fremstillingen af mangler, der kan medfore ugyldighed (kapitel VII1.1)
omfatter ikke en udtemmende gennemgang, men ferst og fremmest et

4. Jfr. eksempelvis Blok s. 596.
5. Hémard-Terré-Mabilat s. 147.
6. Rooss. 405.
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forseg pa at treekke graensen mellem fejlfri og mangelfulde beslutninger’.
Man vil lede forgaeves efter et afsnit om »ugyldighedens retsvirkninger«.
Under et s&dant afsnit ville efter min opfattelse blive stuvet for mange for-
skellige problemer sammen, som jeg i stedet har valgt at behandle under
sarlige afsnit, som f.eks. ledelsens provelse af beslutningernes lovlighed,
nullitet contra anfaegtelighed, registreringsmyndighedens rolle i forbin-
delse med provelsen, retskraften af en anfaegtelsesdom m.v.

7. Nials. 6.
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II. Retsudviklingen

1. For aktieselskabslovene

1.1. Treek af den eldre retsudvikling uden for Danmark

Moderne selskabsret har som bekendt ikke sit udspring i romerretten, hvis
selskabsret var ufuldstaendigt udviklet. Der var ingen mulighed for at op-
rette selskaber med begranset ansvar’. Betegnelsen »juridisk person« er
af nyere dato og anvendtes ikke pd det pigaldende tidspunkt’. Romerret-
ten opererede dog med en selskabskontrakt (societas)’, men selskabet som
sddant kunne ikke indgd aftaler og havde ingen selvstendig juridisk per-
sonlighed. Kontraktstypen fordrede consensus hos deltagerne, ligesom
selskabets fortsattelse kraevede absolut enighed. Ingen af deltagerne
kunne handle p4 deltagernes vegne, der var ikke mulighed for ved fler-
talsafgorelser at binde dissentierende selskabsdeltagere*. Det forekom-
mer indlysende, at et s& tungt fungerende system gor selskabet uegnet til
sterre erhvervsvirksomhed.

Spor af selskaber med begranset ansvar dukker forst op i de italienske
middelalderbyer. Vor tids ®ldste aktieselskaber er siledes de norditali-
enske banker®. Blandt disse navnes St. Georgs Banken i Genua som histo-
riens forste aktieselskab’. Banken stiftedes 1407 som en sammenslutning
af statskreditorer og blev i 1419 udformet som et egentligt bankaktiesel-
skab i forbindelse med, at banken fik overdraget forskellige statsindkom-

1. Tamm s. 102 og 147, Torp 5. 178, Diibeck i bet. 937/1981 5. 123, H. O. Jensen UfR 1944 B
5. 222,

. Tuuls. 36 ff.

. Tamms. 147.

. Tamm s. 149 ff.

Diibeck i bet. 937/1981s. 123.

. Gomard s. 65.

. H. O.Jenseni UfR 1944 B s. 221.

N OV W
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ster®. Nogen egentlig forbindelseslinie mellem disse ferste aktieselskaber
og 1600- og 1700-tallets store handelskompagnier ~ herunder de danske
—~ er ikke konstateret®.

Forst med 1600-tallets handelskompagnier pdbegyndtes den udvikling,
der har fort til nutidens aktieselskaber. 1602 grundlagdes det hollandsk-
ostindiske kompagni, der kom til at danne forbillede for bade det engelsk-
og dansk-ostindiske kompagni. Betegnelsen »aktie« findes i en hollandsk
plakat fra 1610 og overfortes herfra til flere europaiske sprog. I det hol-
landsk-ostindiske kompagni havde generalforsamlingen, betragtet som
indbegreb af samtlige aktionarer, en overordentlig begraenset indfly-
delse pd selskabets ledelse®.

I det engelsk-ostindiske kompagni®, der begyndte sin virksomhed i
1600, fordeltes efter hver rejse udbyttet blandt selskabsdeltagerne.

Allerede i det 15. drhundredes engelske retsliv var det begrensede an-
svar dog blevet anerkendt”. Arsagen var ikke si meget hensynet til sel-
skabsdeltagernes begransede ansvar for selskabets gald som ensket om at
undgd, at selskabets aktiver medgik til selskabsdeltagernes individuelle
geld. Pé et tidligt tidspunkt eksperimenterede en del af de engelske han-
delskompagnier med en opdeling i klasser af egen- og fremmedkapital
med visse deraf felgende forskelle i kapitalbesiddernes selskabsorganisato-
riske stilling. Ved en lov af 1720 (den sikaldte Bubble Act af 27/4 1720)
segte Underhuset i forbindelse med et sammenbrud hos South Sea Com-
pany at fastleegge kauteler til beskyttelse af investorer og selskabsdel-
tagere. Den farste aktieselskabslov, Joint Stock Companies Act 1844, inde-
holdt krav om registrering og offentliggarelse™.

Den forste systematiske lovgivning om aktieselskaber var imidlertid
den franske Code de Commerce 1807, som byggede pd kravet om kon-
cession som betingelse for selskabsdrift. Loven spillede en betydelig rolle
for andre landes kodifikationer af selskabsretten®. Ved en lov i 1867 af-
skaffede Frankrig dog atter koncessionsprincippet”. Lovene hvilede pé det
princip, at generalforsamlingen besad den everste myndighed i selskabet.

8. Torps. 178, Sindballe-Klerk s. 129.
9. SOU 1971:15.
10. H. O. Jensen i UfR 1944 s. 240.
11. Sindballe-Klerk s. 128.
12. Gowers. 24, jfr. 11. Sindballe-Klerk s. 128.
13. Gowers. 25 f.
14. Gowers. 41, Gomards. 67.
15. Gomards. 66.
16. Thorbek s. 96 og 178.
17. Thorbek s. 96, Gomard s. 67.
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Forsamlingen valgte administrateurs og commisaires aux comptes, der
var aktionzrernes fuldmagtige med henblik pa ledelse og kontrol med
selskabet®®.

Tysk selskabsret, der oprindelig hyldede koncessionsprincippet, havde
forst sin blomstringsperiode fra begyndelsen af 1800-tallet. Kodifikation
af selskabsretten skete 1861 i Handelsgesetzbuch og 1870 i Aktiennovelle,
der afskaffede koncessionsprincippet. En yderligere Aktiennovelle 1884
indferte den tredeling af selskabsorganerne, som siden har veret karak-
teristisk for tysk ret”. Aktiennovellen bestemmer i art. 222 om ugyldig-
hed: »Ein Beschluss der Generalversammlung kann wegen Verletzung
des Gesetzes oder des Gesellschaftsvertrages als ungiiltig im Wege der
Klage angefochten werden«. Teorien antog, at anfagtelse kunne ske bide
som folge af materielle og formelle mangler®.

I Sverige planlagdes 1607 og 1615 handelskompagnier efter hollandsk
forbillede*, men planerne blev forst realiseret nogle &r senere®. Karak-
teristisk for selskabernes ledelse var, at denne varetoges af personer ud-
peget af den svenske stat, og »generalforsamlingens« indflydelse var séle-
des beskeden. Den forste aktieselskabslov i Sverige — og i Norden overho-
vedet — var en kongelig forordning af 16/10 1848% angiende aktieselska-
ber. Denne forordning, der var ganske kortfattet*, skabtes under pavirk-
ning af den franske Code de Commerce. Loven indeholdt ikke direkte for-
bud mod at danne aktieselskaber uden kongelig stadfastelse, og ogsé efter
loven oprettedes mange ukoncessionerede selskaber®. Forordningen
navner end ikke generalforsamlingen som selskabsorgan og felgelig ej
heller anfagtelsesmuligheden for s& vidt angér dens beslutninger. Gene-
ralforsamlingens eksistens anerkendtes imidlertid af teorien®. Loven af-
lestes af en ny aktieselskabslov 1895. Efter denne skulle en registrerings-
myndighed kontrollere, at selskabet var oprettet i overensstemmelse med
lovens forskrifter, og at ogsd vedtagterne var lovlige. Loven, hvis tilvee-
relse blev kort, var i hejere grad pavirket af tysk end af fransk ret. Et af
dens formél var at give selskabsdeltagerne starre sikkerhed mod, at ledel-
sen misbrugte sin stilling, ligesom loven indeholdt en vis minoritetsbe-

18. Thorbek s. 100.

19. Thorbek s. 30.

20. Roos s. 336 og de der anforte henvisninger.

21. SOU 1971:15s. 81, Sindballe-Klerk s. 128.

22. Mest succes havde Tjaru-handelskompagniet 1648.
23. SOU1971:155. 81.

24. Gomards. 67.

25. SOU 1971:155. 81 f.

26. Roos s. 336 med henvisninger.
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skyttelse”. Loven indeholdt for forste gang en anfagtelsesbestemmelse®.

Sammenfattende om periodens handelskompagnier uden for Danmark
kan siges, at generalforsamlingens indflydelse pd ledelsen af selskabet var
overordentlig begranset i det hollandsk-ostindiske kompagni, hvorimod
hovedindflydelsen i de engelske og franske handelskompagnier meget tid-
ligt synes at have ligget hos generalforsamlingen®. Et serligt selskabsor-
gan udgjordes af »hovedparticipanterne«, der oprindelig var indflydelses-
rige personer udpeget af statsmagten. Senere blev begrebet en betegnelse
for selskabsdeltagere med storre aktiebesiddelser, og afslutningen pa ud-
viklingen blev, at hovedparticipanterne som selskabsorgan wvalgtes af
generalforsamlingen.

Denne udvikling fulgtes i de fleste udenlandske handelskompagnier,
hvorimod det for de danske handelskompagniers vedkommende gjaldt, at
hovedparticipantkollegiet spillede en mere underordnet rolle, narmest
som et permanent kontrolorgan, hvorimod alle afgerende beslutninger,
herunder valg, blev truffet af generalforsamlingen®. Dog havde hoved-
participanterne i de danske handelskompagnier den befgjelse, at de pa alle
aktionzrers vegne meddelte selskabets direkter décharge.

1.2. De forste danske aktieselskaber i 1600- og 1700-tallet

For s vidt angér 1500-tallet, hvor den ekonomiske udvikling i Danmark
endnu ikke var serligt vidt fremskredet, har vi ingen sikker viden om
feellesskabsforhold organiseret som aktieselskaber'. 1 begyndelsen af
1600-tallet tiltrak handelen p& Indien og Kina sig derimod alle de euro-
pxiske semagters interesse, og stiftelsen af de store handelskompagnier
begyndte. Disse var behersket af embedsmand — ikke af selskabsdelta-
gerne selv eller deres valgte repraesentanter — og administreredes dyrt,
men kun derigennem var det muligt at rejse de nedvendige kapitaler og
skabe den tilstraekkelige tillid.

Det er naeppe rigtigt, ndr Krenchel® antager, at der ogsd herhjemme
oprindelig kraevedes koncession fra staten til stiftelse af et aktieselskab

27. SOU1971:15s. 82.

28. Rooss. 336.

29. H. O. Jensen UfR 1944 5. 241.
30. H. O. Jensen anf. v. side 238.

1. H. O. Jenseni UfR 1944 B s. 221.
2. Krenchels. 33.
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som betingelse for, at selskabet opniede retsevne. Tveertimod ma det an-
tages, at aftalefriheden har eksisteret lige fra begyndelsen’. Nok var
octrojerne og konfirmationerne nedvendige af hensyn til de handelsprivi-
legier, man enskede, men selskaber, der ikke enskede serlige privilegier,
kunne gyldigt stiftes ogs& uden offentlig konfirmation*. (Sindballe-Klerk
navner’, at man tidsmaessigt m& sondre mellem octroj-, koncessions- og
normativsystemet. Hertil m& bemarkes, at sondringen ikke nedvendigvis
er af tidsmeessig art, men snarere af saglig art. De tre selskabssystemer
kan udmerket have — og har givetvis — eksisteret pi samme tid. Principielt
var selskaberne normativselskaber praget af aftalefrihed, men nogle af
selskaberne var (tillige) octrojselskaber, nemlig selskaber, der enskede
privilegier til en vis handelsvirksomhed, og atter andre var koncessions-
selskaber, nemlig selskaber, der enskede koncession til bestemte andre
arter af virksomhed, sarligt bank- og forsikringsvirksomhed.)

Af interesse ved forseget pa at beskrive den aktieretlige generalforsam-
lings udviklingshistorie for s& vidt angdr 1600- og 1700-tallet er dels
octrojerne, dels de konventioner (vedtagter), som selskaberne fastsatte
med hjemmel i octrojerne. Bortset herfra findes der ikke retsnormer, der
regulerer selskabsretten i denne periode®.

Generelt om magten i de danske selskaber i den navnte periode bemaer-
kes, at flertallet antages at have haft afgorelsen i almindelige sporgsmdl
om gennemforelsen af selskabets ojemed (administrative beslutninger).
Saledes kunne flertallet @ndre bestemmelser af administrativ karakter i
vedtegterne. Derimod fordredes enighed til @ndring af selskabsformdlet
eller forhejelse af selskabskapitalen (konstitutive beslutninger)’. Han-
delskompagniernes ledelse (direktion) havde yderst begransede befojel-
ser til at handle, idet ogsd spergsmal vedrerende den daglige ledelse skulle
forelegges generalforsamlingen. En undtagelse danner tilsyneladende
banker og forsikringsvirksomheder, hvor-ledelsens befejelser var mere
vidtgdende.

Generelt om generalforsamlingens indflydelse i de dansk-asiatiske
kompagnier kan siges, at disse indtil 1732 fulgte den hollandske linie,
hvorefter generalforsamlingens indflydelse var yderst ringe. S& ®ndrede
imidlertid kongemagten radikalt kurs og gav generalforsamlingen en s&
vidtstrakt kompetence, at ordningen fra da af blev betydeligt mere demo-

3. Gomards. 67.

4. Torps. 180f., Thorbek s. 278.

5. Sindballe-Klerk s. 129 f.

6. H. O. Jensen UfR 1944 5. 222 note 6 a.
7. H. O. Jensen a.st. s. 242.
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kratisk, end tilfaeldet var de fleste steder i udlandet®.

Den kodificerede minoritetsbeskyttelse var ikke udviklet p& dette tids-
punkt, men en beskyttelse de facto antages at have bestaet deri, at general-
forsamlingsflertallet ved udevelsen af befgjelserne har haft en nerlig-
gende mulighed for reaktioner fra statsmagtens side i tilfalde af majori-
tetsmisbrug for eje. En egentlig anfagtelsesbestemmelse ved ugyldige be-
slutninger dukker op i 1772.

1.2.1. Det forste ostindiske kompagni'

Som navnt stiftedes det dansk-ostindiske kompagni 16162. Forbilledet var
det hollandsk-ostindiske kompagni, hvis octrojbestemmelser i vidt om-
fang gar igen i den danske octroj’. Selskabet er det sterste af de danske
handelskompagnier, og det blev det, der fik den laengste levetid*.

Selskabsdeltagernes anpart benavntes »aktion« eller »partie«®. Der var
fri omsattelighed for fuldt indbetalte aktier. Ledelsen skulle fere et regi-
ster over participanterne, Danmarkshistoriens forste »aktiebog«.

Selskabets ledelse var hos ni direktorer (forvaltere), der var udnavnt
af kongen — alts3 ikke af selskabsdeltagerne. Direktererne skulle traffe
beslutning om afsendelse af skibe m.v.¢.

Art. 6 indeholder et beskedent tilleb til en generalforsamling, idet be-
stemmelsen ganske vist foreskriver, at »direktionen« (forvalterkollegiet)
er selvsupplerende, men at udnavnelse af en ny forvalter skal forelagges
generalforsamlingen (»det gemeene compagnies forsambling«) til afge-
relse, hvis kandidatens aktiebeleb er mindre end 3000 rigsdaler’.

Hver gang kompagniets virksomhed havde indbragt 15% af kapitalen,
var udbytteuddeling til aktionarerne obligatorisk®. Aktionzrer, hvis

8. H. O. Jensen a.st. s. 240.

1. De felgende bemarkninger fremkommer hovedsageligt p& basis af H. O. Jensens art. i
UfR 1944 B s. 221 ff., dels som felge af min gennemgang af kopialia modtaget fra rigsar-
kivet (danske kancelli, sjzllandske reg., 1616).

2. Hver deltager (participant) skulle indskyde 150 rigsdaler, men det gik ikke let med teg-
ningen. Man métte sege hjalp hos kongen og i udlandet, og forst efter nogle &rs forleb
lykkedes det at bringe kapitalen op til 190.000 rigsdaler.

. Sindballe-Klerk s. 128.

H. O. Jensen a.st. s. 223.

. Jfr. octrojens art. 11.

Art. 17.

. Det er siledes ikke helt dekkende, nir H. O. Jensen anf.v. s. 223 na®vner, at generalfor-
samlingen havde »rédgivende myndighed ved kongens udnavnelse af nye forvaltere ved
dedsfald«.

8. Art. 21.
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aktiebesiddelse oversteg et vist minimumsbeleb, havde krav pd tilsendelse
af et regnskab efter begaering’.

Art. 23 indeholder tillob til en »generalklausul« og lighedsgrundsaet-
ning, idet den om forvalterne bestemmer, at de »udi deris administration
sig well og ahrthigen will forholde«, og at de ikke métte »giere den ehne
meehre till fordeel endh denn anndennc.

Art. 30 indeholder en vaernetingsbestemmelse for erstatningssegsmdl
mod forvalterne. Det forste asiatiske kompagni ophavedes 1650, men
efterfulgtes af flere, jfr. nedenfor 1.2.2.

1.2.2. Senere udvikling i det ostindiske kompagni

Et nyt kompagni, der bestyredes af seks direkterer, stiftedes ved octroj i
1670 Der tillagdes et antal af hovedparticipanterne visse kontrolbefojel-
ser. Da octrojen 1732 fornyedes, blev det tilladt selskabets aktionarer
selv at forfatte vedtagter (konvention) og at vaelge direktorer. General-
forsamlingen fik den dominerende indflydelse i selskabet. Formentlig stod
det statsmagten klart, at der ikke ville melde sig tilstrakkelig mange inve-
storer, medmindre det nye selskabs everste organ fik en betydelig auto-
nomi.

Vedtaegternes § 2 fastsatte, at ingen aktioneer var pligtig at indskyde
mere end det oprindelige aktiebelgb.

Stemmeretten var i vedtaegternes § 30 fastsat efter en faldende skala. §
31 gav udenbys aktionzrer (samt kvinder!) ret til at mede ved fuldmeagtig
i henhold til skriftlig fuldmagt.

Generalforsamlingen valgte direktorer og bestyrelse (hovedpartici-
panterne) ved simpel majoritet’.

Om forholdet mellem selskabsorganernes kompetence bestemte § 36, at
intet kunne ivaerksattes af direktererne uden generalforsamlingens god-
kendelse.

Ogsé en ny octroj 1772 tillod selskabets autonome fastseettelse af ved-
taegter, men bestemte, at ingen aktionar pa egne vegne eller som fuld-
maegtig for andre matte have mere end tre stemmer. Vedtagterne fast-
satte, at forslag til beslutning p& generalforsamlingen skulle passere
direktorerne, og at aktionzrernes forslag skulle foreleegges direktererne
senest otte dage for generalforsamlingen. Direktorerne skulle p general-
forsamlingen ogsa fremlaegge aktionzrforslag, som de ikke kunne stette.

9. Art. 22.

1. Octrojen fornyedes 1698.
2. §34.
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En henvendelse samme 3r fra et antal aktionzerer kritiserede kompetencefordelingen og
indeholdt forslag til en anden fordeling, hvorefter generalforsamlingen alene skulle fast-
sa@tte grundregler for selskabets organisation, medens ledelsen i evrigt blev overladt besty-
relse og direktion.

Ordinzr generalforsamling skulle holdes tre gange arligt, kap. VI § 1, og
intet vigtigt matte foretages uden generalforsamlingens samtykke’. To
direkterer eller 30 stemmeberettigede aktionarer kunne forlange
ekstraordinaer generalforsamling*. Adgangsberettiget pd generalforsam-
lingerne var aktionaerer med navneaktier®.

Som hovedregel blev beslutninger truffet ved simpel majoritet blandt
de fremmeodte aktionzrer’. Der skulle feres generalforsamlingspro-
tokol’. Afstemningsmdden var hindsoprakning eller ballottering (stem-
meafgivning med kugler)®.

Forslag om vedtegtsendringer kunne kun fremsattes gennem direk-
tionen, kap. IX § 2. Der kravedes ikke kvalificeret majoritet til 2ndring
af vedtegterne.

Vedtaegterne indeholder for forste gang en anfagtelsesbestemmelse,
kap. IX § 4, hvorefter generalforsamlingsbeslutninger, der stred mod
reglerne om generalforsamlingens kompetence, kunne forkastes ved
dom.

En sarlig lovkyndig direktor (der indfertes ved § 22 i en ny octroj af
1792) skulle kontrollere, at generalforsamlingens beslutninger ikke stred
mod octrojen eller almindelige love og anordninger. Hvis generalforsam-
lingen ikke var enig i den lovkyndige direkters afgerelse af spergsmélet,
skulle dette forelaegges kongen til endelig afgerelse.

Oplesning kunne efter den nye octroj besluttes af aktionzarer, der besad
2/3 af aktiekapitalen®. De vedtagter, der blev fastsat i tilslutning til
octrojen af 1792, @ndrede kompetencefordelingen. Generalforsamlingen
skulle heres i vigtige tilfalde, men i evrigt var ledelsen overladt direktio-
nen’.

Trods sidstnavnte andringer var generalforsamlingens kompetence
udvidet betydeligt i forhold til udgangspunktet, og denne udvikling er i
overensstemmelse med den almindelige europaiske udvikling i slutningen

§2.

§3.

§17.

§6.

§7.

§8.

§25.

. Kap. 11§5.
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af 1600-tallet, hvor kompagnierne fik mere privatretlig karakter, og
hvor aktionzrindflydelsen foragedes™.

1.2.3. Andre selskaber

De ovrige handelskompagniers organisation er pA mange punkter over-
ensstemmende med det asiatiske kompagnis.

Det vestindiske og det guineiske kompagni 1671 og 1697 svarede i deres
interne organisation helt til det asiatiske kompagni.

Octrojen for det kjobenhavnske asseurancecompagnie 1726 bestemte,
at tvistigheder mellem selskabsdeltagerne angdende selskabet og dets eko-
nomi afgeres af flertallet pd en generalforsamling, hvis afgerelse var
endelig, § 4'. Forhgjelse af selskabskapitalen kravede énstemmighed:.
Selskabets anliggender afgjordes ved flertalsbeslutning®, hvilket ogsé
gjaldt oplesning*. Hver anpart p& 1000 rigsdaler gav én stemme. Fuld-
magt kunne ikke gives.

1736 oprettedes den kjobenhavnske assignations-, vexel- og ldnebank,
hvis selskabskapital bestod af 1000 aktier 4 500 rigsdaler, og hvis vedtag-
ter foreskrev, at alle betydningsfulde sager skulle afgeres pa generalfor-
samlingen med simpel stemmeflerhed. Stemmeretten var fastsat efter en
degressiv skala®. 30 interessenter kunne forlange ekstraordinzr general-
forsamling?.

Speciesbanken, oprettet 1794, afleste assignations- og vexelbanken.
Vedtaegterne bestemte eksistensen af et repraesentantskab valgt af sel-
skabsdeltagerne. Vedtagtsandring, kapitalforhejelse og spergsmél om
octrojfornyelse skulle afgeres af generalforsamlingen. Hver aktie gav én
stemme, og der var ingen begransning i adgangen til at stemme pa flere
aktier’.

11. SOU 1971:155s. 81, og H. O. Jensen anf. v. s. 225, note 10.

. H. O. Jensen anf. v. s. 235.
. §1.
. §8.
. §5.
. §4.
. §7.
. H. O. Jensen anf. v. 5. 237.
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1.3. Treek af udviklingen indtil AL 1917

Tilbejeligheden til overgang fra enkeltmandsvirksomhed til aktieselskab
egedes i lebet af 1700- og 1800-tallet’. Udviklingen var stadig ukodifi-
ceret. Dog gav firmaloven af 1862 nogle regler om anonyme selskabers,
derunder aktieselskabers, anmeldelsespligt’. Firmaloven af 1889 udbyg-
gede de praeceptive krav til publiciteten. En lov af 1895 gav visse regler om
aktieselskaber med sade i udlandet.

Aktieselskaberne i 1800-tallet gav direktoren eller fabrikanten en be-
tydelig kompetence, medens aktionarernes reprasentanter havde be-
grenset indflydelse, nermest blot en tilbagetrukket kontrolfunktion.
Denne periodes aktieselskaber er i deres organisationsform sammenlignet
med kommanditselskaber’.

Om selskabernes retssubjektivitet fastslog f.eks. UfR 1867.879 (Keben-
havns Overrets dom), at selskabet var konstitueret med generalforsam-
lingens udtrykkelige udtalelse herom, og at anmeldelsen i henhold til fir-
mareglerne ikke var afgorende for retssubjektiviteten.

Der var aftalefrihed med hensyn til vedtagtsbestemmelser om sel-
skabsorganernes indbyrdes kompetence — ja, overhovedet om deres sam-
mensatning*.

Som almindeligt udgangspunkt blev det fastsldet, at majoritetsprin-
cippet var geldende’. Om et rederiselskab siger UfR 1873.581 SHD
eksempelvis, at flertallet af rederne »efter forholdets natur« kunne opsige
den korresponderende reder. I UfR 1898.276 HSD foreskrev vedtag-
terne simpel majoritet i alle anliggender, for hvilke der ikke udtrykkeligt
kraevedes kvalificeret majoritet, og da oplesningssituationen ikke var
navnt blandt de kvalificerede tilfzlde, antoges oplesning at kunne beslut-
tes med simpel majoritet.

En »lighedsgrundsatning« synes tidligt antaget i retspraksis. I HSD af
12/4 1847° métte en aktionzr finde sig i en beslutning om kapitalfor-
hojelse, »naar dette sker paa en for alle Interessenter lige bebyrdende
Maade«. I UfR 1898.276 HSD fandtes lighedsgrundsatningen eller andre
uskrevne principper ikke kranket ved majoritetens beslutning om, at sel-
skabet skulle opleses, hvorefter majoriteten pdbegyndte en lignende virk-
somhed. 1 UfR 1903. 517 HSD nytegnedes en praferencekapital, der

Oversigter herover findes i »Det Danske Folks Historie« VII 1926-27 5. 463 f.
. Jfr. Krenchel s. 15 og Thorbek s. 278.

. Diibeck i bet. 937/1981's. 124.

Torps. 231.

. Gomard s. 65.

. Gengivet i Juridisk Ugeskrift VIII s. 736.



skulle tilbydes de wldre aktionarer, siledes at kun 1/3 af det nye aktiebe-
leb skulle betales kontant, medens resten kunne betales med almindelige
aktier til pari kurs. Beslutningen fandtes at stride mod en aktionars ret.

Dagsordenens bindende karakter var klart antaget’.

Ledelsens pligt til at rette sig efter lovlige generalforsamlingsbeslutnin-
ger var ligeledes fastslet i flere afgerelser, jfr. eksempelvis UfR 1879.925
(Kebenhavns Overrets dom), hvor et forsikringsselskabs bestyrelse
»efter almindelige Retsregler« ansds pligtig at rette sig efter en beslutning
truffet af selskabets generalforsamling pé lovlig made.

Periodens aktieselskaber kendte til vedtagter med stemmeretsmaksi-
mering og -degression (»Abstufung«) — men den kendte sandelig ogs4 til
omgéelse deraf. P& Landmandsbankens generalforsamling 8/12 1871 var
der siledes eksempelvis en betydelig aktiespredning med det formal at
opna flertal for et forslag om udvidelse af bankrédet®.

2. Aktieselskabsloven af 1917

De regler til beskyttelse af selskabsdeltagere og kreditorer mod misbrug,
som kunne udledes af almindelige retsgrundsatninger, ydede kun ringe
beskyttelse'.

Fra 1875 blev der fra privat side, sarligt i kebmandskredse, virket for tilvejebringelsen af en
aktieselskabslov?. 1899 opfordrede et handelsmade til nedszttelse af en kommission, og det
skete &r 1900. Kommissionen fremlagde betankning med lovudkast i 1901, men forslaget
blev ikke fremsat i rigsdagen®. En ny kommission nedsattes 1909, og denne afgav betznkning
med lovudkast i 1910. Rigsdagen fandt forslaget for vidtgiende, og det blev beskaret!. Et
yderligere beskiret forslag vedtoges som AL 1917. Forbillederne for forslagene fra 1901 og
1910 er et udkast af 1894 til den senere norske AL 1910 tillige med den svenske AL 1895 og
den tyske Handelsgesetzbuch 1897°.

AL 1917 indeholder kun {& praceptive bestemmelser, blandt andet om op-
rettelse af aktieselskabsregisteret. Hovedvagten ligger pa selskabets eks-
terne forhold: at sikre befolkningen mod utilstraekkelig oplysning i for-

7. Torps. 234.
8. Seidet hele herom i Landmandsbankens Jubilaumsskrift, 1921.

. Torps. 185.

. Torps. 182. »Det Danske Folks Historie« VI1 1926-27 s. 463 f.
. Torps. 182. Gomard s. 68.

. Bet. 1964 s. 12. Torps. 183.

. Gomard s. 69. Se endvidere Gomard: Grundrids s. 8.
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bindelse med selskabsstiftelsen. Hvad angér den interne organisation og
funktion, var der fortsat en udstrakt aftalefrihed®. Generelt er AL 1917
betegnet som en midlertidig lesning, hvis utilstraekkelighed snart skulle
vise sig’.

Selskabet blev en selvstandig retsenhed gennem registreringen i det
nyoprettede aktieselskabsregister®.

Selskabets karakter af et kapitalselskab, ofte med mange deltagere, med-
ferte, at beslutninger i selskabsanliggender matte traffes af dertil kompe-
tente selskabsmyndigheder’. Generalforsamlingen var selskabets averste
organ, der besad den hejeste myndighed i alle selskabets anliggender. § 6
foreskrev en konstituerende generalforsamling, hvortil stifterne skulle
indkalde enhver, fra hvem de havde modtaget tilsagn om aktietegning i
selskabet. Mededeltagerne fastsatte vedtagter og valgte bestyrelse og re-
visorer.

Der var intet legalt quorum, og en generalforsamling var sledes — som
nu — principielt beslutningsdygtig, hvor f& der end var medt op*.

Om organernes indbyrdes kompetence bemarkes, at visse selskabsan-
liggender efter loven var forbeholdt generalforsamlingen: siledes god-
kendelse af &rsregnskab, kapitalforhejelse, revisorvalg, frivillig oplesning
og fusion.

Kompetencen til bestyrelsesvalg og vedtaegtsaendringer 13 derimod ikke
ex lege hos generalforsamlingen. En pligt til at afgive en art bestyrelses-
beretning for generalforsamlingen antoges at felge af forholdets natur,
medmindre vedtzgterne bestemte andet”. Generalforsamlingen antoges
at kunne give bestyrelsen béde generelle og konkrete direktiver om sel-
skabets ledelse, ligesom vedtagterne antoges at kunne henlagge et hvilket
som helst andet spergsmal til generalforsamlingens afgerelse®.

Kompetencen til kapitalnedszttelse var ikke ex lege hos generalforsam-
lingen og kunne derfor i vedtaegterne tillegges andre selskabsorganer®. 1
ovrigt havde selskabet ret til i ubegranset omfang at erhverve egne
aktier™.

Revisorerne valgtes af generalforsamlingen, til hvilken direktarvalget

. Bet. 1964 a.st. Thorbeks. 278.
. Gomard s. 70.
§12.
9. Torps. 231
10. Torps. 234.
11. Torps. 248.
12. Torps. 238f.
13. Torps. 266.
14. Torps. 266.
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ogsi kunne henlagges™. Om bestyrelsesvalg sagde AL § 28 kun, at ved-
tegterne skulle indeholde bestemmelse derom. Kompetencen kunne sé-
ledes efter vedtaegterne ligge andetsteds end hos generalforsamlingen,
men oftest var den hos generalforsamlingen. Betegnelsen »bestyrelse«
var det ikke nedvendigt at anvende. I stedet benyttedes ofte betegnelser
som reprasentantskab, kontrolkomité og lignende. Bestyrelsens med-
lemmer behavede — ganske som nu — ikke at vaere aktionarer. Registre-
ring af et selskab med kun ét bestyrelsesmedlem nzgtedes ikke. Kompe-
tencen til afszttelse af bestyrelsesmedlemmer antoges at ligge hos den ud-
navnende myndighed, altsd typisk generalforsamlingen. Hvor vedtag-
terne ikke udtrykkeligt gjorde bestyrelsen uafsattelig i valgperioden, an-
toges afsattelse at kunne ske for valgperiodens udleb. Valg pa livstid var
muligt”. Selvsupplering kunne foreskrives, ligesom udenforstdende
myndigheder, personer m.v. kunne tillegges udnavnelseskompetence.

Hvis ikke andet var bestemt i vedtagterne, antoges det, at generalfor-
samlingen selv méitte valge sin dirigent™.

Delegation af kompetence fra generalforsamlingen til bestyrelsen an-
toges at kunne ske i et vist omfang. For eksempel var det ikke udelukket, at
generalforsamlingen kunne bemyndige bestyrelsen til at foretage sddanne
@ndringer i vedtaegterne, som mitte blive kraevet af aktieselskabsregiste-
ret”. Ligeledes kunne bestyrelsen bemyndiges til at foretage kapitalfor-
hejelser. Derimod kunne bestyrelsen ikke bemyndiges til at trzffe beslut-
ning om frivillig oplesning®.

UfR 1920. 10 OLD bestemte, at en generalforsamling ikke gyldigt kunne overlade til et ud-
valg at trffe aftale med et andet selskab om fusion.

For s& vidt angdr generalforsamlingens kompetence i forhold til selskabs-

deltagerne indeholdt AL 1917 visse bestemmelser om beslutninger, der

kraevede énstemmighed, jfr. § 33. Disse var beslutninger om indferelse af

(a) indskudspligt,

{b) indlesningspligt,

(c) omsettelighedsindskraenkning,

(d) pabud om at aktieretten skulle veaere forbrudt, hvis indbetaling pé ak-
tien ikke skete rettidigt, og

15. Torps. 250, note 16.
16. Torps. 243.
17. Torps. 245.
18. Torps. 237.
19. Torps. 238, note 22.
20. Torps. 277.
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(e) veesentlige formélsandringer.

Opregningen antoges at vare udtemmende. Andre @ndringer i aktionz-
rernes retsstilling antoges derfor som udgangspunkt at kunne gennem-
fores uden énstemmighed, selv ndr der var tale om omrader, der métte
betragtes som henherende under de fundamentale forudsatninger for
selskabsdeltagelsen, herunder stemmeret, ret til udlodning og indbyrdes
ligeberettigelse®. Er denne antagelse korrekt, m& AL 1917 pa dette punkt
narmest siges at betegne et tilbageskridt i forhold til den allerede inden da
fastlagte retspraksis om aktionzrernes ligeberettigelse.

Aktionazrerne antoges ikke som en individualret at have krav p4 udbe-
taling af hele det tilstedevaerende overskud som udbytte. Generalforsam-
lingen kunne frit beslutte overforsler, henleggelser m.v. ogs& ud over de
vedtagtsmaessigt pibudte®.

AL 1917 antoges ikke i almindelighed at hjemle de ldre aktionaerer
fortegningsret ved kapitaludvidelser, men fortegningsret kunne vere til-
lagt dem ved vedtagtsbestemmelse eller konkret generalforsamlingsbe-
slutning®.

Vasentlige formélseendringer kraevede som navnt énstemmighed*.

I UfR 1919.211 SHD kravedes énstemmighed til en fusion med et selskab, hvis formals-
bestemmelse fandtes at vare forskellig fra det besluttende selskab®.

AL 1917 § 33’s bemarkning om énstemmighed skulle tages bogstaveligt.
Samtykke fra aktionarer, hvis retsstilling forringedes, var sdledes ikke
tilstraekkeligt®.

Loven indeholdt som nzvnt kun f3 praceptive bestemmelser om de in-
terne selskabsforhold. Selv i de eksterne forhold, f.eks. til kreditorerne,
indeholdt loven efter nutidige forhold ret f& bestemmelser. Eksempelvis
antoges udbydelse af aktier til underkurs at veaere tilladt”.

Trods det foran anferte om § 33’s udtemmende opregning af énstem-
mighedstilfaldene eksisterede en vis ukodificeret minoritetsbeskyttelse
mod majoritetens misbrug af talmassig overvaegt®. Uanset at AL 1917

21. Torps. 241.

22. Torps. 242.

23. Torps. 261.

24. Sindballe-Klerk s. 239. Krenchel s. 286.

25. Se ligeledes UfR 1919.881 (Kebenhavns Overrets dom)

26. Krenchel s. 288.

27. Torps. 186, note 5.

28. Jfr. s3ledes f.eks. UfR 1921.250 HD, hvor majoriteten ejedes af et konkurrerende damp-
skibsselskab, der ved hjalp af sin stemmeovervagt besluttede oplesning.
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ikke indeholdt bestemmelser i si henseende matte »efter sagens natur«
beslutninger, hvorved en majoritet af aktionzrer misbrugte deres tal-
massige overvaegt til at skaffe sig fordele pd minoritetens bekostning,
vere ugyldig.

I denne retning gir UfR 1924.147 OLD, hvor majoritetens beslutning om, at selskabets
aktier kunne beldnes i selskabet til 225%, kendtes ugyldig som stridende mod minoritetens
ret. Ligesd UfR 1931.274 HD, hvor majoriteten, der beherskedes af et konkurrerende film-
selskab, vedtog at ophave nogle forpligtelser, som konkurrenten havde pitaget sig over for
det besluttende selskab. Beslutningen antoges truffet med det formal at frigere konkur-
renten fra forpligtelsen, og beslutningen var ikke truffet i det besluttende selskabs inter-
esse”.

AL 1917 foreskrev ikke nogen frist for afholdelse af generalforsamlingen.
En fattig trest 14 i, at regnskabet efter AL 1917 § 32 skulle forelegges den
ordinere generalforsamling, og at en sidan skulle afholdes en gang &r-
ligt®. Enhver aktionzr havde maederet til generalforsamlingen, hvorfor
indkaldelsen burde rettes til samtlige aktionzrer. Det ansds for at vere
tvivlsomt (!), om mederetten kunne fratages aktionarerne ved bestem-
melse i vedtaegterne®.

Om stemmeretten indeholdt udkastene fra 1901 og 1910 den preceptive
regel, at hver aktionzr mindst skulle have én stemme. I de senere forslag
blev regelen slettet, og AL 1917 bestemte i § 32 kun, at vedtaegterne skulle
indeholde regler om aktionarernes stemmeret”. Vedtagterne kunne
fastsaette en synkende (degressiv) skala for den enkeltes stemmetal, og det
antoges, at en aktioner ikke ved at fordele sine aktier pa flere hander
kunne skaffe sig et sterre antal stemmer, end vedtagterne hjemlede®.
Uden modstiende vedtagtsbestemmelser matte enhver moedende aktio-
ner, der beherigt legitimerede sig som sidan, have stemmeret i forhold
til sin aktiebesiddelse. Dog udelukkede loven ikke, at aktionzerers stemme-
ret kunne vare knyttet til visse betingelser, f.eks. navnenotering en vis
tid for generalforsamlingen. Der var ingen bestemmelser om, at egne
aktier ikke gav stemmeret*. Stemmeret kunne udeves ved fuldmagtig,
men vedtaegterne kunne fratage aktionzererne denne ret*.

Protokolfersel var ikke foreskrevet i loven, men fandt normalt sted.

29. Thorbeks. 339.

30. Torps. 257.

31. Torps. 233.

32. Bet. 1964 . 152.
33. Torps. 236.

34. Krenchel s. 167.
35. Torps. 236.
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Protokollens angivelser antoges efter almindelige bevisregler at std til
troende, indtil urigtigheden blev bevist*.

Dagsordenen havde som udgangspunkt bindende karakter, men beslut-
ning om en sag, der ikke var opfert i dagsordenen, kunne tages med én-
stemmighed blandt de tilstedevaerende, jfr. § 32, stk. 2. lkke tilstede-
varende aktionarer kunne dog inden otte dage fremsztte indsigelse mod
beslutningen. Torp finder” med rette regelen hejst betankelig.

Loven indeholdt ikke med henblik p4 tilvejebringelse af et bedre beslut-
ningsgrundlag regler om aktionarernes mulighed for at blive bekendt
med regnskabet eller revisionsberetningen f.eks. en vis tid fer general-
forsamlingen®.

Nogen inhabilitetsregel, der forbed aktionzrer at afgive stemmer i
sager, der vedrerte dem selv, gav AL 1917 ikke.

Dog blev i UfR 1925.244 HD en déchargebeslutning, der var truffet ved hjalp af bestyrelsens
egne stemmer, underkendt®.

[ avrigt antoges det uden udtrykkelig lovhjemmel, at en meddelt décharge
matte vare uden betydning, hvis ikke de omstaendigheder, der kunne be-
grunde ansvar, havde varet beherigt oplyst over for generalforsamlin-
gen*.

Hvad majoritetskravene angdr, var opstillingen af disse, herunder
majoritetskravene til vedtaegtsaendringer, overladt til vedtaegterne. I til-
feelde, hvor vedtagterne var tavse herom, og der ikke i loven var opstillet
énstemmighedskrav som foran navnt, kunne endog vedtagtsendringer
besluttes med simpel majoritet®.

Det er et fallestraek for AL 1917 og AL 1930, at ingen af disse love indeholdt almindelige reg-
ler om vedtagelsen af vedtaegtsaendringer®.

Nzagtedes godkendelse af regnskabet med simpel majoritet, kunne det
ligeledes med simpel majoritet besluttes at undergive dette ny revision.*.
Udtrykkelig bestemmelse om stemmelighed var ikke indeholdt i loven,

36. Torps. 237.

37. Torps. 234.

38. Torps. 253 og 257.

39. Torps. 236 f. Krenchel s. 276. Thorbek s. 339.
40. Krenchel s. 277.

41. Torps. 251.

42. Torps. 239f.

43. Gomards. 331.

44. Torps. 257.
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men det antoges, at forslaget i s& fald matte anses forkastet, undtagen i til-
feelde af valg®.

Af positive minoritetsbefojelser indeholdt lovens § 30, stk. 1, den be-
stemmelse, at 1/3 af den p& generalforsamlingen reprasenterede aktie-
kapital kunne forlange, at mindst én revisor skulle vaere statsautoriseret i
tilfzelde, hvor der skulle vzlges flere revisorer. § 32, stk. 4, tillod 1/4 af
kapitalen at forlange ekstraordinzr generalforsamling®.

Loven indeholdt lige s& lidt som senere aktieselskabslove en almindelig
regel om omgorelse af generalforsamlingsbeslutninger.

1 UfR 1920.295 SHD ans3s en generalforsamling berettiget til at annullere en tidligere be-
slutning om udstedelse af friaktier.

Ledelsen antoges at have en provelsespligt over for generalforsamlingens
beslutninger.

1 UfR 1924.147 OLD anss bestyrelsesflertallet, der anlagde anfagtelsessagsmil vedrerende
en generalforsamlingsbeslutning, berettiget til at afs®tte bestyrelsesformanden, der traf
forberedelse til beslutningens gennemfarelse.

Aktieselskabsregisteret havde prevelsespligt for s& vidt angdr formelle og
materielle mangler”. Om denne nyetablerede registreringsmyndighed
antoges det, at registreringen ikke kunne medfore gyldighed for noget,
der med urette métte vaere optaget i anmeldelsen®.

Om ugyldighedssporgsmdlet understregede Torp®, at generalforsam-
lingen ikke var omnipotent, idet domstolene kunne efterpreve general-
forsamlingsbeslutningernes gyldighed i formel og materiel henseende.
Anfagtelsessagsmél matte anlagges inden for to méneder efter at beslut-
ningen var truffet, jfr. § 34, stk. 1. Ogsé dirigentens afgerelser kunne
indbringes for domstolene®.

Vedtoges oplasning ikke i tilfzelde, hvor der var pligt dertil, kunne en-
hver aktionzer ved dom f& pligten til oplesning fastsldet og fordre likvida-
tion ivaerksat af skifteretten®.

Uvasentlige formfejl antoges ikke at medfere ugyldighed. Siledes som

45. Torps. 236.
46. Torps. 252.
47. Jfr. §49 og Torps. 228.
48. Torps. 230.
49. Torps. 239.
50. Torps. 237.
51. Torps. 277.
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veesentlighedskriteriet formuleres af Torp®, er der tale om et konkret
kausalitetskriterium med bevisbyrden placeret hos selskabet, idet form-
fejl ikke medferte ugyldighed, hvis det bevistes, at fejlen var uden indfly-
delse pé udfaldet.

1 UfR 1920.10 OLD opretholdtes en generalforsamlingsbeslutning, selv om der med urette
var nagtet aktionazrer adgang til generalforsamlingen, idet retten fandt, at afvisningen
havde varet uden indflydelse p3 resultatet. 1 UfR 1925.874 HD var regler om stemmerets-
begrznsning, lesning af adgangskort m.m. overtradt, men generalforsamlingsbeslutningen
opretholdtes, idet der ogsa bortset fra de ugyldige stemmer havde vzret betydeligt flertal
for beslutningen.

3. Aktieselskabsloven af 1930

Det erkendtes snart, at AL 1917 var utilstrakkelig, blandt andet med hen-
syn til kontrol med ledelsen, regnskabsaflaeggelse m.v.*. Et forslag i 1923
vedtoges ikke?, men en ny AL, der skaerpede de praceptive regler i
1917-loven vedtoges i 1930. Intentionerne hermed var blandt andet at
give selskabsdeltagerne bedre oplysninger samt sikre dem en ligelig be-
handling og en bedre minoritetsbeskyttelse’. Set med nutidsejne fore-
kommer AL 1930 meget lidt indgribende*.

Selskabet ansis oprettet ved stiftelsesoverenskomsten, og stiftelsen
kunne kun hindres af en majoritet p4 den konstituerende generalforsam-
ling®.

Det fastsloges, at kompetencen ogsd til kapitalnedsattelse® og fusion’
var hos generalforsamlingen. Kompetence til optagelse af udbytteba-
rende ldn ans&s normalt at ligge hos bestyrelsen®.

Loven indeholdt fortsat ingen udtrykkelig bestemmelse om, hvilket sel-
skabsorgan der valgte bestyrelsen, og valget kunne derfor eksempelvis

52. Torps. 239.

Thorbek s. 278. Bet. 1964 s. 12.
Gomard s. 70.

Bet. 1964 a.st.

Gomard: Grundrids s. 8.

Jfr. § 13, stk. 5 og Krenchel s. 76 .
§37,stk. 1.

. §70, stk. 1.

. Bet. 1969s. 91.
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henlagges til et repraesentantskab’. Det forekom blandt andet ved rederi-
aktieselskaber, at generalforsamlingen valgte direktionen direkte®. For
sdvidt angir generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer fastnede
sig den opfattelse, at afsattelse af bestyrelsesmedlemmer, der var valgt
for en bestemt periode, for periodens udleb kun kunne ske med vedtaegts-
@ndringsmajoritet”.

Loven indeholdt intet om muligheden for at delegere kompetencen til
kapitaludvidelse til bestyrelsen inden for rammer fastsat i vedtaegterne,
men det antoges at falge af sagens natur, at en sddan ret bestod ligesom
efter AL 1917%. Det antoges, at kompetencen til at traeffe forhejelsesbe-
slutning ogs& kunne delegeres til reprasentantskab, bankrdd eller lig-
nende »mellemliggende« organ, hvorimod kompetencen ikke kunne over-
drages til et bestyrelsen underordnet organ, for eksempel direktionen®.

Om generalforsamlingens kompetence i forhold til selskabsdeltagerne
antoges generelt den granse for majoritetsprincippet, at vasentlige for-
udsatninger for aktionzrernes indtraeden i selskabet ikke maétte kran-
kes, og at der ikke métte ske nogen forskydning imellem de enkelte aktio-
nzrers eller aktionargruppers indbyrdes ligelige retsstilling. Ifelge §
57 kraevedes samtykke fra samtlige aktionzrer (alts& ikke blot énstem-
mighed pé generalforsamlingen) til
(a) palaggelse af indskudspligt,

(b) omsettelighedsindskraenkning,

(c) indlesningspligt og

(d) pabud om, at aktionzrers aktieret trods foretagen indbetaling skulle
vare forbrudt ved forsinket indbetaling.

Vasentlige formalszendringer kraevede tilslutning fra 9/10 af kapitalen®.
Ved lov af 22/6 1962 vedtoges for at undga uenskede udenlandske kapital-
investeringer en § 57 a, der gjorde det lettere at indfere omsatteligheds-
begrensninger og stemmeretsmaksimeringer. Hertil kraevedes efter den
nye bestemmelse alene 4/5 af den stemmeberettigede kapital og — hvis dette
ikke opndedes, men der dog opndedes 4/5 af de afgivne stemmer - vedta-

9. Bet. 1969 s. 100.
10. Lovens § 48, stk. 1, om direktionens ansattelse ansis ikke at vzre til hinder herfor.
Sindballe-Klerk s. 250 og 253.
11. Jacobi UfR 1967 B s. 30.
12. Krenchels. 95. Sindballe-Klerk s. 171.
13. Krenchels. 97.
14. Krenchels. 282.
15. §57, stk. 2.
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gelse pa en ny generalforsamling med 4/5 af de dér afgivne stemmer*.

Opregningen i AL 1930 § 57 af individualrettigheder ansas ikke udtem-
mende?. Der ansds »efter sagens natur« at tilkomme den enkelte aktio-
nar indsigelsesret over for indgreb, som ville forrykke hans stilling i for-
hold til de avrige aktionarer eller til selskabet selv. De veaesentlige forud-
satninger, hvorunder han var indgéet i selskabet, métte ikke ndres uden
hans samtykke®. Séledes kunne majoriteten ikke vedtage, at minoriteten
skulle miste sin stemmeret eller sin ret til andel i fremtidigt udbytte eller
andel i nettoformuen ved oplesning®.

Til individualrettighederne herte ikke fortegningsret ved kapitalud-
videlse®, medmindre fortegningsretten var udformet som en serret af
mere eller mindre kontraktlig art for visse aktieklasser eller personer.
Ikke desto mindre skulle lighedsgrundsatningen under alle omstaendig-
heder respekteres ved kapitaludvidelse®.

En generalklausul til beskyttelse mod majoritetsmisbrug fandtes ikke,
men almindelige grundsatninger om minoritetsbeskyttelse omtrent sva-
rende til AL 1973 § 80 blev alligevel knaesat i retspraksis®. Det var siledes
antaget, at beslutninger, hvorved en majoritet misbruger sin talmaessige
overvagt til at skaffe sig fordele pd minoritetens bekostning, var ugyldige
»ifelge almindelige retsgrundsatninger«* eller »ifelge sagens natur«®.

Det ses ogs3 udtrykt sdledes, at majoriteten ikke mé udnytte sin talmzssige overvagt til at
tilsideszette selskabets helhedsinteresser og skaffe sig fordele pd minoritetens bekostning®.

Ordinar generalforsamling skulle holdes hér i riget, men ikke nedven-
digvis pd hjemstedet”. Ekstraordinar generalforsamling kunne besluttes
indkaldt af bestyrelsen, men det antoges ogsd, at et generalforsamlings-
flertal matte have en sidan ret®. Ud fra § 56 (om fremlaggelse af dagsor-
den og forslag otte dage for generalforsamlingen) sluttedes, at indkaldel-

16. Bet. 1964 s. 13.

17. Krenchel's. 285. Sindballe-Klerk s. 234.
18. Krenchel a.st.

19. Sindballe-Klerk a.st. Dyrbye s. 58.

20. Krenchels. 97.

21. Krenchel s. 98 og 286.

22. Krenchels. 99.

23. Gomard: Grundrids s. 84.

24. Sindballe-Klerk s. 238.

25. Krenchel s. 282 og den dér navnte retspraksis.
26. Dyrbyes. 59.

27. Krenchel s. 254.

28. Krenchels. 254.
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sesvarslet ikke kunne sattes kortere end otte dage”. Kraevedes til en be-
slutnings gyldighed vedtagelse p& to generalforsamlinger, kunne den an-
den generalforsamling ikke holdes umiddelbart efter den forste®. Loven
foreskrev ikke, at der skulle sendes enhver noteret aktionaer indkaldelse
til generalforsamlingen, men mange selskaber havde frivilligt indfert en
sddan fremgangsmade®. Indkaldelsen skulle angive dagsorden, men for
den ordinare generalforsamlings vedkommende antoges en henvisning til
vedtagternes obligatoriske dagsorden at veere tilstraekkelig®. § 56, stk. 3,
bestemte, at enhver aktionar havde ret til at kraeve et bestemt emne op-
taget i dagsordenen.

Adgangs- og ytringsret tilkom ifelge § 56, stk. 3, enhver aktionzr.
Mulighed for at mede med rddgiver var ikke givet i loven, men antoges
normalt at métte tillades i praksis®.

Om stemmeret indeholdt AL 1930 ingen regler, bortset fra at vedtaeg-
terne skulle fastsette bestemmelser herom*. Det antoges uforeneligt
med aktieselskabets natur at berove alle aktionarer stemmeret, men visse
aktier — eksempelvis aktier under en vis storrelse — kunne udstedes uden
stemmeret”. Sadvanligt var at tillegge den mindste aktiestarrelse én
stemme og de storre aktier stemmeveegt i forhold dertil. I modszetning til
den ligefremme proportionalitet fandtes — som nu — et antal variations-
muligheder i form af gradueret stemmeret, stemmeretsmaksimering, de-
gression (»Abstufung«), m.v.*. Stemmeret kunne geres betinget af note-
ringsfrist, der kunne vare op til seks maneder”. I modsatning til AL
1917 fastsloges det nu*, at stemmeret ikke kunne udeves for egne
aktier®. Nar aktiernes retlige vaerdi pd denne made suspenderedes ved
overgang til selskabet, undgik man, at bestyrelsen benyttede disse aktie-
stemmer imod de ovrige aktionarers »sande interesse«*.

For s& vidt angér spergsmaélet om obligatoriske contra fakultative be-
slutningstemaer bemarkes, at loven ikke gav almindelige forskrifter for,

29. Krenchel s. 256.

30. Krenchel s. 256 og Handelsministeriets dér omtalte utrykte skrivelse af 25/9 1944.
31. Krenchel s. 257.

32. Krenchel s. 261.

33. Krenchel: Handbog for dirigenter s. 48 f.

34. Jfr. §8, litrak.

35. Krenchel s. 270.

36. Se en rakke eksempler herom hos Krenchel s. 271.
37. §56, stk. 5.

38. §40.

39. Som selskabet ejede, jfr. Gomard s. 171.

40. Krenchel s. 167.
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hvad der skulle foretages p generalforsamlingerne ud over kravet i § 55,
stk. 1, om &rsregnskabets foreleggelse til godkendelse p& den ordinzre
generalforsamling samt en rakke spredte bestemmelser om generalfor-
samlingens kompetence.

Dagsordenen var bindende, idet beslutning i en sag, der ikke var op-
taget i dagsordenen, ikke kunne tages uden énstemmig vedtagelse af samt-
lige aktionaerer*.

Til forbedring af aktionarernes beslutningsgrundlag bestemtes i § 41,
stk. 2, at det reviderede regnskab skulle fremlaegges til eftersyn senest
otte dage fer generalforsamlingen. Der var ikke pligt til at udlevere
eksemplarer deraf, men aktionarerne kunne tage afskrift af det fremlagte
regnskab®. En oplysningsregel (interpellationsret) af beskedent omfang
var optaget i § 56, stk. 4, hvorefter enhver aktioner pd generalforsam-
lingen kunne forlange oplyst, i hvilket omfang bestyrelsesmedlemmer
eller direktarer var bestyrelsesmedlemmer i andre selskaber, der kon-
kurrerede med eller stod i forretningsforbindelse med selskabet.

Som nzvnt indeholdt hverken AL 1917 eller AL 1930 almindelige reg-
ler om vedtagelsen af vedtazgtsendringer®. Det var siledes tilstraek-
keligt, hvis vedtagterne bestemte, at ethvert forslag om vedtaegtsaendrin-
ger og om selskabets oplesning kunne vedtages med simpel majoritet.
Sadvanligt var dog et krav om kvalificeret majoritet til vedtaegtssendrin-
ger, oplesning og fusion. Ofte stilledes krav om et bestemt gquorum, alter-
nativt hertil dog ofte vedtagelse med kvalificeret majoritet pé to general-
forsamlinger*. Beslutning om vedtzgtsendring pd den konstituerende
generalforsamling kraevede samme majoritet, som senere vedtaegtsen-
dringer ville kraeve ifolge vedtagtsudkastet®.

Medens vasentlige formdlsandringer efter AL 1917 kraevede énstem-
mighed, kraevedes efter AL 1930 som naevnt tilslutning fra 9/10 af kapita-
len*. De fleste formalsbestemmelser angaves meget vidt ved stiftelsen, og
tvist om bestemmelsen opstod derfor ikke sd hyppigt, som man kunne for-
vente¥,

Loven indeholdt en raekke positive minoritetsbefojelser. Efter § 13, stk.
6, kunne 1/5 af den p den konstituerende generalforsamling reprasente-

41. §56, stk. 2.

42. Krenchel s. 172.

43. Gomards. 331.

44. Krenchel's. 266. Sindballe-Klerk s. 169. Bet. 1969 's. 167.

45. §13, stk. 3.

46. §57, stk. 2. Sindballe-Klerk s. 240.

47. Dyrbye s. 54. Om ledelsens erstatningsansvar ved dispositioner, der muligt ligger uden
for selskabets vedtagtsmaessige formal, se Borum i UfR 1969 B s. 226 f.



rede aktiekapital kraeve spergsmalet om vedtagtsandring eller om ikke at
stifte selskabet udsat til en ny generalforsamling. Den sarlige minoritets-
beskyttelse under den konstituerende generalforsamling var givet for at
forhindre, at konkurrenter tegnede aktier og derefter blokerede selskabs-
stiftelsen*. Aktionzrer, der ejede 1/3 af den p& en generalforsamling re-
prasenterede aktiekapital, kunne krzave, at der skulle vare en statsauto-
riseret revisor”. Aktionarer, der ejede 1/4 af aktiekapitalen, kunne pa
generalforsamlingen krave en minoritetsrevisor udnavnt af det offent-
lige®. Aktionerer, der ejede 1/4 af aktiekapitalen eller den mindre brek-
del, som vedtagterne matte bestemme, kunne krave en ekstraordinaer
generalforsamling indkaldt®’. Ved likvidation kunne aktionzrer, der
ejede 1/4 af den pa generalforsamlingen reprasenterede kapital, forlange
en minoritetslikvidator udnzavnt af det offentlige®.

§ 56, stk. 6, gav den habilitetsbestemmelse, at en aktionzr ikke selv, ved
fuldmagtig, eller som fuldmagtig for andre matte deltage i afstemning
om segsmdl mod ham selv eller om segsmal mod tredjemand, for s& vidt
han deri havde en betydeligere interesse, der kunne vere stridende mod
selskabets. Fra bestemmelsen matte sluttes modsatningsvis til andre
spergsmal af personlig interesse for aktionarer”. Dog antoges det, at
aktionerer, derunder bestyrelsesmedlemmer, der begunstigedes ved en
generalforsamlingsbeslutning, som medfeorte tilsidesettelse af kravet om
aktionarernes ligestilling, ikke kunne deltage i afstemningen herom™.

Ugyldighedsbestemmelsen fandtes i § 58, der — under anvendelse af
samme ordlyd som AL 1917 § 34, stk. 1 — bestemte, at segsmal, hvorved
en aktionar ville sege en generalforsamlingsbeslutning »omstedt som
retsstridig«, métte vare anlagt inden to maneder efter beslutningen.
Dette gjaldt dog ikke de i § 57, litra a-d, omhandlede énstemmige beslut-
ninger vedrerende visse individualrettigheder. Som konsekvens af gene-
ralforsamlingsbeslutningens retsstridighed angaves siledes alene omste-
delse, hvorimod for eksempel udlesning af en forurettet minoritet ikke
hjemledes®™. Om retskraften af en dom i en anfeaegtelsessag indeholdt AL

48. Krenchel s. 77.

49. §52, stk. 2.

50. §52, stk. 4.

51. §55, stk. 3.

52. §61, stk. 3. Sei det hele Krenchel s. 283 f.

53. Krenchel s. 276. Hverken AL 1917, 1930 eller 1973 har s3ledes givet almindelige regler,
der forbyder en aktionar at deltage i afstemning om aftale mellem selskabet og ham
selv.

54. Krenchel s. 278.

55. Gomard s. 343.
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1930 ingen bestemmelser, men det antoges, at dommen havde retskraft i
forhold til alle aktionzerer.

§ 82 om aktieselskabsregisterets pravelse og om registreringsnaegtelse
opregnede en rakke tilfzelde, hvor registrering skulle naegtes. Dette
skulle ske, hvis beslutningen indholdsmassigt var i uoverensstemmelse
med AL eller vedtegterne, hvis anmeldelsen indeholdt noget, »hvis ind-
forelse i registeret ikke er lovhjemletc, eller hvis beslutningens tilblivelse
ikke var i overensstemmelse med AL eller vedtagterne. Det antoges, at
den indholdsmassige overensstemmelse med andre love end AL ogsd
kunne péses af registeret”.

Allerede 1934 indbed den svenske regering de andre nordiske lande til droftelser om sel-
skabsretten, og en rakke nordiske forslag fremkom som folge af disse droftelser. Det danske
forslag blev ferdiggjort af overregistrator H. B. Krenchel og fremlagt i 1942. Det skulle kun
regulere forhold, som det ansés absolut pdkravet at lovfaeste®.

§ 29 gav hjemmel til udstedelse af udbytteretsbeviser, som gav ret til andel i overskuddet,
uden at bevisernes ejere blev medejere af selskabsformuen®.

I forhold til AL 1930 var reglerne om generalforsamling stort set u@ndrede. Det fastslo-
ges, at regnskabet skulle ledsages af en drsberetning, og at revisorerne i deres egenskab af
»generalforsamlingens tillidsmand«® aflagde en sidan beretning til aktionarerne, at disse
fik et s4 fyldestgerende beslutningsgrundlag som muligt. Udbyttet métte ikke szttes hejere
end forsvarligt under hensyn til selskabets stilling og til de driftsforhold, der mitte regnes
med pd tidspunktet for udbyttebeslutningen. Loven indeholdt en udsultningsregel, idet en
minoritet skulle have ret til at krave et vist udbytte, der dog ikke mitte overstige 1/4 af
nettooverskuddet og ej heller mitte overstige 5% af nettoformuen®'.

Bestyrelsens oplysningspligt p& generalforsamlingen, for sd vidt oplysningerne kunne
gives uden skade for selskabet, foresloges lovfastet. Et obligatorisk beslutningstema — som
ferst skulle blive lovfastet 40 &r senere ~ var generalforsamlingens stillingtagen til den si-
tuation, at halvdelen af aktiekapitalen var glet tabt. Oplosning var obligatorisk, hvis gen-
oprettelse ikke skete inden en foreskreven frist.

56. Sindballe-Klerk s. 245.

57. Krenchel s. 92 og 346.

58. Krencheli UfR 1943 B 5. 323.
59. Krenchel a.st. 5. 325.

60. Krenchel a.st. 5. 336.

61. Krenchel a.st. s. 339,
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4. Reformforslag 1964

Hverken Krenchels forslag eller et forslag 1956/57 om visse isolerede reformer, blandt andet
under indtryk af den s3kaldte DAMICO-sag! blev gennemfert®.

September 1957 nedsattes af Handelsministeriet en kommission med den opgave at over-
veje eventuelle @ndringer i aktieselskabslovgivningen p4 grundlag af »de her og i andre
lande indvundne erfaringer«. Et forelebigt udkast fremlagdes i 1961, det endelige udkast
foreld i betaenkning 362/1964. Gennem forslaget ville man blandt andet betrygge den almin-
delige aktionars stilling og derigennem styrke interessen for investering i aktier®. Udkastets
regler om generalforsamlingen segte at udvide minoritetsbeskyttelsen og sikre mod majo-
ritetsmisbrug®. I avrigt lagdes der i udkastet vaegt pa kun at foresla f& praceptive regler om
generalforsamlingen og dens kompetence®. Om betankningen, der ikke forte til fremseet-
telse af lovforslag, men som ikke desto mindre fik betydelig indflydelse p& 1969-betanknin-
gen, bemarkes:

I modsztning til AL 1930 skulle efter udkastet den konstituerende gene-
ralforsamling udtrykkelig beslutte at stifte selskabet®.

Vasentlige @ndringer i kompetencefordelingen mellem generalfor-
samling og bestyrelse var ikke fastsat, men i § 84, stk. 2, foresloges, at ud-
byttet ikke matte fastsettes hejere, end bestyrelsen fandt det forsvarligt
under hensyn til selskabets stilling.

For s vidt angar valg 8bnedes mulighed for, at vedtaegterne kunne give
offentlige myndigheder eller andre ret til at udpege revisorer, hvilket
navnlig antoges at kunne blive aktuelt, hvor selskabet modtog offentlig
statte’. Udkastet bnede mulighed for valg af revisorsuppleanter®. 1 over-
ensstemmelse med norsk ret praciseredes det, at revisor fungerer, indtil
der pd en generalforsamling valges en anden revisor®. For s vidt angér
bestyrelsesvalg sogte det forelabige udkast at lovfaste hidtidig praksis,
hvorefter kompetencen til dette valg var hos generalforsamlingen, men i
det endelige udkast undlod kommissionen efter indvending fra erhvervs-
organisationerne at optage lovregler om bestyrelsens valg. Under ind-
tryk af norsk og svensk ret overvejede kommissionen, om bestyrelses-
medlemmernes funktionsperiode burde begranses, men fandt ikke til-

. JD1957.17.

. FT 1956/57 tilleg A, spalte 221 ff. Gomard s. 72.
. Gersted UfR 1965 B s. 49.

. Bet. 1964 5. 9.

Bet. 1964 s. 150.

. §14, stk. 3, og bet. 1964 s. 85.

Bet. 1964 s. 145.

. Bet. 1964 s. 146.

. Bet. 1964s. 147.

. Bet. 1964s. 134 f.
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strekkelig anledning til at begranse den bestiende frihed p&d omradet".
Udkastets § 50, stk. 3, foreslog en lovfastning af adgangen til nir som
helst at afsatte et bestyrelsesmedlem®. Det bemarkedes, at en tilsideszt-
telse af den i vedtaegterne fastsatte valgperiode ikke burde finde sted med
en mindre majoritet end den, der efter vedtagterne kraeves til vedtagts-
@ndringer®. 1 1942-udkastet var tilfgjet, at afsettelsesbeslutningen kun
kunne fattes af en i dette ejemed indkaldt generalforsamling, men kom-
missionen fandt det tilstrakkeligt, at et forslag om afszettelse af bestyrel-
sesmedlemmer efter almindelige regler optoges i dagsordenen for den pa-
g®ldende generalforsamling™.

Ligeledes overvejedes det at lovfaste den bestdende mulighed for eta-
blering af repraesentantskab, men ogsa dette opgav man”. Kommissionen
bemarkede, at et reprasentantskab ikke kan tilleegges kompetence, der
efter loven henherer under bestyrelse eller generalforsamling.

En vigtig nyskabelse var udkastets § 50, stk. 2, om minoritetsprasen-
tation i bestyrelsen. Aktionzrer, der ejede mere end 1/3 af aktiekapitalen,
skulle have ret til p& den ordinzre generalforsamling at veelge et besty-
relsesmedlem ud over det i vedtaegterne fastsatte antal, »medmindre der
ved vedtaegtsbestemmelse eller aftale er sikret dette mindretal szde i be-
styrelsen. «

Bag forslaget 14 blandt andet den betragtning, at en aktionzrminoritet af en vis sterrelse har
et naturligt krav p at f4 en sidan »inside information« om selskabets forhold, som kun sade
i bestyrelsen kan giveV. Et egentligt forholdstalsvalg forkastedes af kommissionen som
uforeneligt med hensynet til en ekonomisk forsvarlig ledelse af erhvervsvirksomheden™.
Det var ikke meningen med forslaget, at magtbalancen i bestyrelsen skulle forrykkes, hvil-
ken betragtning 14 til grund for forslaget om, at minoritetsreprasentanten valgtes ud over
det i vedtaegterne fastsatte antal'®. Mindretallet kunne p4 sadvanlig mdde deltage i valget af
de ordinare flertalsvalgte bestyrelsesmedlemmer®. Kommissionen mente, at forslaget ville
kunne fi vasentlig betydning i selskaber med en begraenset aktionarkreds, f.eks. i familie-
aktieselskaber. Disse betragtninger stottes af Gersted, der som eksempel anfarer, at en
gruppe arvinger tilsammen har arvet 40-45% af aktiekapitalen, medens de evrige arvinger

11. Bet. 1964 s. 135.

12. Side 136.

13. Side 136.

14. Side 141.

15. Bet. 1964 5. 134.

16. Side 134. Se endvidere bet. 1969 s. 100.
17. Gerstedi UfR 1965Bs. 51.
18. Side 137.

19. Side 137.

20. Side 138.

21. Side 138.
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besidder majoriteten®. Efter Gersteds opfattelse talte meget for, at reglen suppleredes med
en bestemmelse om, at bestyrelsen kan forlange valget underkendt ved dom, hvis det sand-
synliggeres, at den valgte har tilknytning til konkurrerende interesser®.

Om delegation af kompetence fra generalforsamlingen til bestyrelsen
indeholdt udkastets § 19, stk. 2, den regel, at der ved bestemmelse i ved-
tegterne kunne tillegges bestyrelsen bemyndigelse til at forheje aktie-
kapitalen®.

Kommissionen havde overvejet en bestemmelse, der generelt gav bestyrelsen &ndringsbe-
myndigelse for si vidt angir andringer eller tilfejelser, som aktieselskabsregisteret matte
stille krav om som betingelse for at registrere anmeldelsen. Imidlertid fandt kommissionen
det betznkeligt at give en sidan lovbestemmelse, sarligt fordi graensen mellem redaktionelle
@ndringer og 2ndringer af reel betydning ofte vil vaere flydende®. Det var siledes kommis-
sionens opfattelse, at generalforsamlingen fortsat i hvert enkelt tilfzlde m4 traeffe bestem-
melse om, hvorvidt bestyrelsen skal vare bemyndiget til at foretage ndringer som
navnt®,

Hvad angik kompetencen i forhold til selskabsdeltagerne svarede udka-
stets § 70, litra a-c, stort set til AL 1930 § 57, stk. 1, litra a-c (indskuds-
pligt, omsettelighedsbegransning, indlesningspligt)”. Ved udeladelsen af
ordet »frie« foran »omsattelighed« praciseredes det dog, at bestemmel-
sen ogsa skulle gaelde, hvor der i forvejen gjaldt indskraenkninger i aktier-
nes omsattelighed?.

Udkastets § 72 foreslog den i teori og praksis anerkendte grundsatning
om aktionarernes ligeberettigelse lovfastet, idet bestemmelser, der med-
forte forskydning i aktionerers ligeberettigelse, efter udkastet kun kunne
vedtages med samtykke af de aktionzrer, i hvis rettigheder der gjordes
indgreb®. Med ordet »samtykke« praciseredes det, at samtykket ikke
nedvendigvis beheavede at foreligge i form af en stemmeafgivning pa gene-
ralforsamlingen®.

Udkastets § 72, stk. 2, bibeholdt for s& vidt angar beslutning om for-
skydning af et mellem forskellige aktieklasser bestdende forhold kravet
om tilslutning fra 9/10 af den del af aktiekapitalen, i hvis rettigheder der

22. Gersted i UfR 1965 B s. 52.
23. Gersted a.st.

24. Bet. 1964 5. 95.

25. Side 194.

26. Side 96.

27. Bet. 1964 s. 160.

28. Side 160.

29. Bet. 1964 5. 9.

30. Side 161.
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geres indgreb, men i modsztning til AL 1930 § 57, stk. 4, foresloges det
nu, at indlesningspligten pahvilede selskabet og ikke de evrige aktionze-
rer”.

Udkastets § 20 foreslog de ldre aktionarers fortegningsret ved kapi-
talforhejelse lovfeestet, for s vidt ikke andet var bestemt i vedtegterne
eller ved den pigaldende generalforsamlingsbeslutning. Det foresloges
ligeledes udtrykkeligt bestemt, at en gruppe aktionzrer ikke kunne af-
skares fra fortegningsretten uden deres samtykke*.

En generalklausul, af kommissionen betegnet: almindelig beskyttelses-
regel®, foresloges lovfastet i udkastets § 73. Droftelser havde p& grund-
lag af et indlaeg fra Cederberg fundet sted herom allerede pé det 15. Nor-
diske Juristmede i Stockholm™, og en generalklausul blev lovfestet i Fin-
land 1935. Kommissionen fremhzvede, at generalklausulen ville veere et
vigtigt supplement til de af loven hidtil anerkendte ugyldighedsgrunde, og
at klausulens optagelse i loven kunne forventes at & en preeventiv virk-
ning”. lfelge forslaget kunne en generalforsamlingsbeslutning, hvorved
aktionzerer ved misbrug af deres stemmeret skaffede sig eller andre en
dbenbart urimelig fordel p& andre aktionarers bekostning, erklares
ugyldig ved dom under en sag anlagt af en aktionzer, der ikke havde stemt
for beslutningen. Retten kunne dog efter aktionarens péstand i stedet pa-
leegge selskabet at udlose aktionzren.

Om generalforsamlingens indkaldelse og afvikling fastslog forslaget i
overensstemmelse med hidtidig praksis, at ordiner generalforsamling
skulle holdes senest seks maneder efter regnskabsarets udleb*. Kommis-
sionen foreslog en almindelig regel, hvorefter alle generalforsamlinger
skulle holdes pa selskabets hjemsted, medmindre andet bestemtes i ved-
taegterne eller pd en generalforsamling”. 1 overensstemmelse med for-
tolkningen af AL 1930 fastsattes mindstevarslet for indkaldelse i § 65, stk.
4, til otte dage, ved forslag om vedtaegtsendringer dog 14 dage*. Krave-
des der til en beslutnings vedtagelse afholdelse af ny generalforsamling,
kunne ifelge forslagets § 65, stk. 4, i.f., indkaldelse til anden generalfor-

31. Bet. 1964s. 162.

32. Bet. 1964s. 7.

33. Bet. 19645s. 9.

34. 1931-jfr. medereferatets s. 60 ff. samt bilag III.
35. Bet. 1964s. 155.

36. Forslagets § 65, bet. 1964 5. 155 f.

37. Forslagets § 65, stk. 3, bet. 1964 s. 156.

38. Bet. 1964 s. 156.
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samling ferst ske efter afholdelse af den forste generalforsamling®. Bre-
ken for den del af aktiekapitalen, der kunne forlange ekstraordinar gene-
ralforsamling indkaldt, foresloges nedsat fra 1/4 til 1/10 ud fra den be-
tragtning, at tilslutning fra 1/4 af kapitalen ofte vil vare umulig at frem-
skaffe inden for en rimelig tid, navnlig i selskaber med en sterre kreds af
aktionaerer®.

Kommissionen fandt, at det ville vere rimeligt, om indkaldelser og andre meddelelser altid
skulle tilstilles noterede aktionarer. Da et absolut krav herom imidlertid ville pifere sel-
skaber med en udbredt aktionaerkreds besvar og omkostninger, foreskrev man blot i udka-
stets § 65, stk. 4, 4. punktum, og § 66, stk. 1, at indkaldelser, forslag, regnskab og arsberet-
ning »ber« tilstilles enhver noteret aktionzr, der har fremsat begaring herom*..

Hvad angér indkaldelsens indhold foresloges det for den ordinzere gene-
ralforsamlings vedkommende at legalisere den i praksis ofte anvendte
fremgangsmade, hvorefter der i indkaldelsen blot henvises til den i ved-
taegterne anforte stdende dagsorden®. Udkastets § 65, stk. 5, 3. punktum,
foreslog for si vidt angir forslag om vedtaegtsaendringer, at forslagets
vaesentligste indhold skulle angives i indkaldelsen. Forslaget, der havde sin
baggrund i den norske AL, var navnlig begrundet i hensynet til fjernere
boende aktionaerer®.

Om stemmeret foreslog kommissionen, at enhver aktie, der fremtidig
blev udbudt til tegning, skulle have stemmeret*. Kommissionen fandt
aktie uden stemmeret »uforenelig med nutidens opfattelse af aktionarens
stilling, der forudsatter, at der til aktionaerens kapitalindsats er knyttet
en vis medindflydelse pa selskabets anliggender«. Intertemporalt foreslog
§ 138, stk. 1, at bestemmelsen ikke fandt anvendelse pa aktier tegnet inden
lovens ikrafttraeden. Hvad angdr aktiernes stemmevaegt tillod forslagets §
68, stk. 1, 2. punktum, at visse aktiers stemmeveerdi foregedes, dog ikke
ud over 10 gange stemmevardien af noget andet aktiebeleb af samme
storrelse. Forslaget indeholdt ikke nogen bestemmelse om udevelse af
stemmeret ved fuldmagtig, men kommissionen forudsatte, at der nor-

39. Forslaget skyldtes ensket om at undg}, at de to generalforsamlinger holdtes samme dag
eller med meget kort mellemrum. Bet. 1964 s. 157.

40. Nogle af de herte erhvervsorganisationer rettede den indvending mod lempelsesfor-
slaget, at den lavere brek ville kunne vare til gene for selskabet og skabe unedig uro.
Kommissionen mente ikke, at erfaringerne fra andre lande tydede herpd, s. 156.

41. Bet. 1964s. 156 f.

42. Udkastets § 65, stk. 5, 2. punktum, bet. 1964 s. 157.

43, Bet. 1964s. 157.

44. Forslagets § 68, stk. 1, 1. punktum, bet. 1964, s. 9 og 151.
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malt ville kunne stemmes ved fuldmagtig®.

Om medeprotokollat ville udkastets § 69, stk. 1, udtrykkeligt fastsla sel-
skabets pligt til at fore en generalforsamlingsprotokol, der underskrives
af dirigenten. Protokollatet skulle senest 14 dage efter generalforsamlin-
gen vere tilgaengeligt for aktionrerne og i evrigt opbevares i fem dr*.

Som obligatorisk beslutningstema foreslog kommissionen i § 40 — blandt andet under ind-
tryk af DAMICO-sagen og de tidligere forslag herom — stillingtagen til den situation, at 9/10
af aktiekapitalen var tabt, og derefter mere end halvdelen af aktiekapitalen blev overdraget
til nye aktionarer. Generalforsamlingen skulle da traffe beslutning om en rekonstruktion
af selskabet. Med forslaget ville man forhindre, at lovens stiftelsesregler blev omgiet ved
keb af helt eller delvis »tomme« aktieselskaber?.

Aktionzrernes beslutningsgrundlag segtes forbedret blandt andet der-
ved, at det i udkastets § 80 pélagdes bestyrelsen at give en nermere belys-
ning af regnskabet i en drsberetning, der skulle fremlaegges til eftersyn
for aktionarerne senest otte dage for den ordinare generalforsamling®.
§§ 81-82 fastslog pligt til udarbejdelse af koncernopgerelse, men denne
var kun til brug for koncernens ledelse og forlangtes ikke fremlagt p&
generalforsamlingen®. Kommissionens forelebige udkast indeholdt en
bestemmelse om, at en af bestyrelsen udarbejdet fortegnelse over de
noterede aktionarer skulle fremlagges pd generalforsamlingen til efter-
syn for aktionarerne. Denne bestemmelse blev slettet i det endelige ud-
kast®.

Den allerede i et vist omfang i domspraksis fastsldede oplysningspligt
for ledelsen over for generalforsamlingen® foresloges lovfestet i ud-
kastets § 67, stk. 2, hvorefter ledelsen skulle have oplysningspligt med
hensyn til de spergsmél, hvorom der skal traffes beslutning.

Om majoritetskravene bestemte udkastets § 14, stk. 3, for sa vidt angar
den konstituerende generalforsamling, at beslutningen om selskabets stif-
telse kunne traeffes ved simpel majoritet. Til vaesentlige formilsandrin-
ger kraevede udkastet™ fortsat kvalificeret majoritet, men kun 2/3*. Kom-

45. Bet. 1964 s. 158.

46. Bet. 1964 5. 159 f.

47. Bet. 1964 s. 7 og 115. Se endvidere bet. 1969 s. 93 og Gomard s. 72. Om DAMICO-
sagen se i ovrigt C. Ricard: En advokats erindringer s. 70 ff.

48. Bet. 1964 5. 42 0g 157.

49. Bet. 1964 s. 10.

50. Bet. 1964s. 158.

51. Jfr. UfR 1936.1033 HD.

52. Bet. 1969 s. 64.

53. §71.

54. Bet. 1964 s. 161. Gersted UfR 1965 B s. 54.
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missionen overvejede, om der burde optages regler om kvalificeret majo-
ritet ved beslutning om kapitalnedsattelse, men fandt intet behov for en
praceptiv bestemmelse herom®. Ej heller ans&s det for pakravet at op-
stille legale majoritetskrav til beslutning om friaktieudstedelse eller andre
former for kapitalforhejelse*. Fusion kunne vedtages med den majoritet,
som vedtagterne i evrigt foreskrev ved oplesningsbeslutning”. I evrigt
indeholdt forslaget — i lighed med AL 1917 og AL 1930 - ingen almindelige
regler om vedtagelsen af vedtagtsendringer®.

Bestemmelsen om, at 1/4 at aktiekapitalen kunne forlange medrevisor
udnavnt, foresloges udbygget, sdledes at enhver aktionzr kunne frem-
satte anmodningen om revisorudnzavnelse over for overregistrator, hvis
bestyrelsen ikke efterkom kravet®. Kommissionen overvejede i lyset af
norsk, svensk og finsk ret, om en aktionzrminoritet burde tillegges ret
til p& selskabets vegne at anlegge erstatningssagsmdl mod ledelsen, men
afstod fra en s&dan regel®.

Kommissionen overvejede, om inhabilitet ogsé burde foreligge, nar der
var tale om afstemning om selskabets indgaelse af aftale, hvori aktionee-
ren har interesse. Man fandt imidlertid en s&dan regel for vidtgende og
resonnerede, at en aftale, der p& generalforsamlingen kan opnai tilslut-
ning fra majoriteten, mé antages sjeldent at vaere i strid med selskabets
interesser, og at den foresldede generalklausul i evrigt ville sikre minori-
teten mod misbrug fra majoriteten®.

Ligeledes overvejede man, om man efter finsk menster burde foreskrive inhabilitet p4 den
konstituerende generalforsamling for den, der indskyder en bestdende virksomhed eller be-
stemte formuevardier, men kommissionen forkastede tanken, fordi den kunne fore til prak-
tisk uheldige resultater, blandt andet i tilfelde hvor hele kapitalen tegnes af stiftere, der ind-
skyder deres egen virksomhed, som de hidtil har drevet som interessentskab®.

Udkastets § 74 om ugyldighed fastslog for sa vidt angir sagsmadlsfristen,
at denne ikke skulle gzlde ved beslutninger, der stred mod § 70 (indskuds-
pligt, omszttelighedsbegransning, indlesningspligt), eller hvor en gene-
ralforsamlingsbeslutning var i strid med lovens praceptive regler (nulli-

55. Bet. 1964 s. 120.

56. Bet. 1964 s. 97.

57. Bet. 19695.167.

58. Gomard s. 331 med note 10.
59. Bet. 1964 s. 146 f.

60. Bet. 1964 s. 196.

61. Bet. 1964 s. 159.

62. Bet. 1964 s. 86.
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teter)®. Under indtryk blandt andet af UfR 1945.1085 HD, hvor en gene-
ralforsamlingsbeslutning blev kendt ugyldig efter en meget lang &rrakke,
overvejede kommissionen, om der ogs i de tilfeelde, hvor segsmalsfristen
ikke gjaldt, burde fastszttes en (lzengere) praeskriptionsfrist, men kom-
missionen fandt ikke behov for en regel herom*.

Hvad angér serlige krav til den, der ville pdberdbe sig ugyldighed, be-
stemte generalklausulen i § 70, at den segsmalsberettigede ikke métte have
stemt for beslutningen, hvorimod en tilsvarende betingelse i alt fald ikke
eksplicite var udtrykt i den almindelige ugyldighedsbestemmelse i § 74.

En dom, der foreskrev udlesning i misbrugssituationen®, behevede
ikke udtrykkeligt tage stilling til gyldighedsspergsmdlet og afskar derfor
ikke andre aktionzrer fra at anlegge anfagtelsessegsmal*.

Kommissionen understregede, at aktieselskabsregisteret skulle forblive
registreringsmyndighed og ikke tilsynsmyndighed”. Udkastet gav over-
registrator en udtrykkelig bemyndigelse til at indkraeve de oplysninger,
der var nedvendige, for at der kunne tages stilling til, om loven og sel-
skabets vedtaegter var overholdt®. 1 § 126, stk. 2, foreslog kommissionen
lovfastelse af den registerpraksis, hvorefter der sondres mellem re-
parable og irreparable mangler, idet der ved reparable mangler skulle
kunne fastsattes en frist til athjelpning®.

5. Aktieselskabsloven af 1973

Efter at bet. 1964 var afgivet, anmodede handelsministeriet samme &r et snavrere udvalg
blandt aktielovkommissionens medlemmer om at viderefere det nordiske samarbejde om
aktieselskabslovgivningen.

Med 1964-betenkningen og de nordiske droftelser som grundlag for sine overvejelser af-
gav udvalget herefter betznkning nr. 540/1969. Betankningen udmentedes dog ikke straks i
lovforslag, dels p& grund af yderligere forhandlinger med de evrige nordiske lande, dels p&
grund af overvejelser i forbindelse med dansk tilslutning til EF'. Allerede 1972/73 besluttede

63. Tilfejelsen var i overensstemmelse med allerede geldende retsopfattelse. Bet. 1964 s.
163. Sindballe-Klerk s. 243.

64. Bet. 1964 s. 163.

65. §73, stk. 2.

66. Bet. 1964 5. 163. Gersted UfR 1965 B s. 54.

67. Bet. 1964 s. 192.

68. Bet. 1964s. 10.

69. Bet. 1964s. 193.

1. Se ministerens indledende bemarkninger til lovforslaget, FT 1971/72 tilleg A, spalte
7649, samt Boye Jacobsen i ] 1974.121.
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regeringen at fremsatte forslag til AL og ApL, idet man blandt andet pa grund af den for-
ventede betydelige forhejelse af minimumskapitalkravene i aktieselskaber i EF ikke enskede
at afvente det videre nordiske samarbejde om en fallesnordisk aktieselskabslov?. Med for-
slaget enskede man at modernisere og effektivisere reglerne om publicitet og om beskyttelse
af kreditorer og den enkelte aktionzer’.

Udkastet afviger pi adskillige punkter fra 1964-udkastet, men var nasten identisk med
lovudkastene i de tilsvarende norske, svenske og finske betenkninger.

Blandt andet med hensyn til praceptive regler om generalforsamlingen gr udkastet pa
adskillige punkter leengere end 1964-udkastet’. Man tilsigtede i hojere grad end hidtil at
sikre minoritetens og den enkelte aktionars interesser og at skabe et varn mod majoritets-
misbrug. Granskningsregler og generalklausul kodificeredes.

Generelt fastslds om generalforsamlingen i § 65, at aktionzrernes ret til
at traeffe beslutning i selskabet udeves pé generalforsamlingen, hvor en-
hver aktionaer har mederet og ytringsret. Mulighed for iagttagelse af en
anmeldelsesfrist pa op til fem dage kodificeres®, ligesd retten til at mede
ved fuldmagtig eller med rddgivers.

Sammenfattende bestemmelser om generalforsamlingens kompetence i
forhold til andre selskabsorganer opstilles ikke, men pa en raekke kon-
krete punkter fastslas det, at beslutningskompetencen henherer under
generalforsamlingen.

Regeringspartiets ordferer bemarkede herom: »I det hele taget m& man efter et studium af
lovforslagets bestemmelser — og det er i hvert tilfalde ikke noget, man satter sig hen og
leeser, ligesom man laser Anders And — om kompetencefordelingen mellem bestyrelse, di-
rektion, revision og generalforsamling faktisk tage hatten af i beundring for det fine system
af gensidigt afbalancerede kompetencer, der her opereres med«’.

1§ 112, 2. punktum, fastslas, at generalforsamlingen ikke m& beslutte ud-
deling af hajere udbytte end foresl3et eller tiltradt af bestyrelsen.

Om valg fastslas, at flertallet af bestyrelsens medlemmer velges af ge-
neralforsamlingen®. Dog kan valget henlaegges til et representantskab’.
Tankerne om minoritetsreprasentation i bestyrelsen opgives. Udvalget
henviser i sin begrundelse herfor dels til erhvervsorganisationernes kri-

. Gomard: Grundrids s. 12.

. Boye Jacobsen a.st.

Bet. 1969 s. 108 og Boye Jacobsen ] 1974.135.

§ 65, stk. 2, 2. punktum.

§ 66.

. Folketingets forhandlinger 28/2 1973, sp. 4084.

. Udkastets § 49, stk. 2, 1. og 3. punktum. Se nu AL 1973 § 49, stk. 2, 1. punktum og § 49,
stk. 6.

9. §59, stk. 3.

© NGV e WwN
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tik, dels til betaenkeligheder under de nordiske meder®. I stedet trester
man sig med, at en udvidet minoritetsbeskyttelse opnds ved udbygning af
reglerne om revision".

Om kompetencen i forhold til selskabsdeltagerne medtager § 79, stk. 1,
de allerede fra AL 1930 § 57, stk. 1, og fra 1964-udkastets § 70 kendte én-
stemmighedskrav i tilfelde af indferelse af omsettelighedsbegransning
og indlesningspligt, og énstemmighedskravet ved indferelse af indskuds-
pligt udvides til i det hele taget at omfatte foragelse af aktionarernes for-
pligtelser over for selskabet. Der tilfajes et énstemmighedskrav i tilfelde,
hvor aktionarernes ret til udbytte eller udlodning af selskabets midler i
evrigt formindskes til fordel for andre end aktionaererne®.

Den formelle lighedsgrundsatning kodificeres i § 79, stk. 3, hvorefter
beslutning om vedtagtsandringer, hvorved retsforholdet mellem aktio-
narer forrykkes, kun er gyldig, sdfremt beslutningen tiltraedes af de ak-
tionarer, hvis retsstilling forringes®. Forskydning af retsforholdet mel-
lem aktieklasser kan gennemferes med tiltraedelse af 9/10 af den pa gene-
ralforsamlingen reprasenterede del af den aktieklasse, hvis retsstilling
forringes, forudsat tilslutningen andrager mere end halvdelen af den pa-
geldende aktieklasse. I 1982 lempedes majoritetskravet til 2/3 af den pa
generalforsamlingen reprasenterede del af den aktieklasse, hvis retsstil-
ling forringes. Indlesningsmuligheden for minoriteten i aktieklassen, der
var foresldet i 1964-udkastets § 72, stk. 2, 2.-4. punktum medtoges ikke.
Med forbillede i den svenske ABL tilleegges generalforsamlingen i medfer
af § 114 ret til at uddele gaver til almennyttige formal og lignende, hvis
ydelsen er rimelig®. Til beslutning om mindre gaver gares bestyrelsen
kompetent.

Den s& leenge overvejede generalklausul indferes som § 80, men i ®n-
dret skikkelse i forhold til 1964-udkastet. Trods den @ndrede formule-
ring er det tanken, at de objektive betingelser for reglens anvendelse stort
set skal vere de samme som efter 1964-udkastet, hvorimod man ved ude-
ladelse af vendingen »ved misbrug af deres stemmeret« har opgivet det
subjektive krav om tilregnelse. Herefter kommer den fornedne begraens-

10. Bet. 1969s. 99.

11. Bet. 1969s. 100.

12. Ved 1982-2ndringen tilfojes: »... og medarbejdere i selskabet eller dettes dattersel-
skab«.

13. Smh. 1964-udkastets § 72 om bestemmelser, der medferer en forskydning i aktionzae-
rernes ligeberettigelse.

14. Smh. 1964-udkastets § 72, stk. 2, der kravede tilslutning fra 9/10 af hele den pigal-
dende aktieklasse.

15. Werlauff i UfR 1982 B s. 203 ff.
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ning af reglens anvendelighed til at ligge i dbenbarheds- og utilberlig-
hedsbetingelserne. Sidstnavnte udtryk er bevidst valgt starkere end det i
1964-udkastet anvendte »urimelig«*.

For s& vidt angér generalforsamlingstidspunktet kodificeres seks mane-
dersfristen”. Om stedet er foreskrevet, at generalforsamlingen skal af-
holdes pd selskabets hjemsted, medmindre vedtagterne bestemmer, at
den skal eller kan afholdes pa andet angivet sted end hjemstedet®. Indkal-
delse skal sendes skriftligt til alle noterede aktionarer, der har fremsat
begaring derom®. Man tager altsa fortsat ikke springet fuldt ud og kree-
ver skriftlig indkaldelse til alle noterede aktionarer. Dagsordenens fuld-
stendige forslag og (for den ordinzre generalforsamling) rsregnskab og
revisionsberetning (samt i moderselskaber koncernregnskab) skal lige-
ledes tilsendes enhver noteret aktionzr, der har fremsat begering
derom®.

1964-forslaget om, at enhver aktionzr skal have stemmeret, er nu
kodificeret i § 67, stk. 1, 1. punktum. Som bemarket af regeringspartiets
ordferer, tog man ikke skridtet fuldt ud og sagde »ens stemmeret«, idet
man i stedet fulgte 1964-forslaget om hejst tidobbelt stemmevaegt.

Adgangen til at mede ved en frit valgt fuldmaegtig er lovfaestet i § 66%.
Fuldmagten skal vere skriftlig og dateret og kunne ifelge udvalgets udkast
ikke gives for lngere tid end fem &r, hvilket i den endelige tekst blev n-
dret til ét &r.

Udvalget overvejede en supplerende regel, hvorefter der i selskaber med ikke frit omsztte-
lige aktier kun skulle vaere adgang til at udpege zgtefzlle, nare slegtninge eller besvogrede
som fuldmagtig, men opgav tanken for ikke at forringe mulighederne for en effektiv mino-
ritetsbeskyttelse i »familieaktieselskaber«?.

1964-forslaget om obligatorisk rekonstruktion ved tab af 9/10 af kapitalen
gennemfertes ikke, men er som bekendt under indtryk af EF-reglerne
gennemfert i 1982 i @ndret skikkelse, idet en reaktion nu er obligatorisk
ved tab af halvdelen af kapitalen.

I overensstemmelse med 1964-udkastet er generalforsamlingens be-
slutningsgrundlag segt forbedret, idet ledelsens oplysningspligt vedre-

16. Bet. 1969s. 118.

17. §69, stk. 1, 1. punktum.

18. §68.

19. §73, stk. 2, 1. punktum.

20. §73, stk. 4.

21. §67, stk. 1, 2. punktum. Folketingets forhandlinger 28/2 1973, sp. 4083.
22. Bet. 1969s. 111.

23. Bet. 1969s. 112.
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rende regnskabet og selskabets forhold i evrigt samt spergsmalsretten er
lovfastet i § 76. Yderligere er beslutningsgrundlaget forbedret ved en
forskrift om madepligt for revisor i tilfalde, hvor revisors nerverelse
mad anses for nedvendig af hensyn til de spergsmal, der skal behandles* og
gennem forskrifter om mulighed for en ekstraordinaer granskning af sel-
skabets stiftelse, forvaltning eller regnskaber.

Omsider er der ligeledes indfert praeceptive minimumskrav til ved-
tegtsendringsmajoriteten®. Udvalget bemarker, at kravet om tilslut-
ning fra 2/3 af de afgivne stemmer og af den p& generalforsamlingen re-
prasenterede stemmeberettigede aktiekapital nappe er videregéende, end
hvad det under AL 1930 var sadvanligt at kraeve i vedtaegterne®.

Ogsa pa den konstituerende generalforsamling kraeves kvalificeret ma-
joritet til @ndring af vedtaegtsforslaget.

Med hensyn til formdlsendringer gir loven endnu videre i liberalise-
rende retning end 1964-udkastet, idet sondringen mellem vasentlige og
uvasentlige formalsaendringer er blevet opgivet, sdledes at almindelig
vedtaegtsendringsmajoritet er tilstrakkelig. Udvalgets begrundelse her-
for var, at en minoritet ikke burde kunne modstte sig en naturlig udvik-
ling og dermed felgende udvidelse af selskabets virksomhed?.

Inhabilitetsreglen er blevet stdende ved det hidtidige, saledes at inhabi-
litet alene foreligger ved beslutning om segsmal®.

AL 1930 § 56, stk. 7, om inhabilitet ved stemmeafgivning bestemt ved aktionzrens deltagelse
i spekulationsforretninger vedrarende selskabets aktier er ophavet. Udvalget ansi bestem-
melsen for at vare uden betydning i praksis, ligesom man fandt, at den ikke indeholdt noget
vaern af betydning mod spekulantoverfald pa et selskab®.

Segsmadlsberettigelse ved anfagtelsessogsmdl tillagdes — i modsatning til
AL 1930 § 58 og 1964-udkastets §§ 73 og 74 — ogsé bestyrelsesmedlemmer
og direktorer. Segsmdlsfristen ved anfagtelige beslutninger udvidedes
fra to til tre maneder, og de allerede kendte nullitetssituationer, hvor fri-
sten ikke gjaldt, gentoges, dog at der som en »sikkerhedsventil« som en §
81, stk. 3, nr. 4° indfertes en billighedsbestemmelse, hvorefter sagsmals-
fristen forlaenges til to &r uden for nullitetssituationerne, forudsat at den
sagsegende aktionaer har haft rimelig grund til forsinkelsen, og at »retten

24. §93,2. punktum. Herlyck s. 79.
25. §78. Bet. 1969 s. 110.

26. Bet. 1969s. 117.

27. Bet. 1969s. 110f.

28. §67, stk. 4.

29. Bet. 1969s. 113.

30. Litra d i 1969-forslaget.
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pé grund heraf og under hensyntagen til omstendighederne i gvrigt« fin-
der, at tre méneders fristen vil fore til dbenbar ubillighed*'.
Forslaget gennemfertes som bekendt i 1973 med ikrafttraeden 1/1 1974.

Om senere @ndringer i AL af betydning for generalforsamlingens beslutninger bemarkes
kort:

a. Da der hurtigt rejstes tvivl om, hvorvidt énstemmighedskravet i § 79, stk. 1, nr. 1, for-
hindrede udbydelse af medarbejderaktier til faverkurs®, praciseredes det ved lovaen-
dring i 1974, at generalforsamlingen kunne fastsatte tegningskursen for medarbejderne
uden iagttagelse af énstemmighedskravet i § 79, stk. 1. 1 1976 udvidedes muligheden for
at yde faverkurs til medarbejdere til ogsa at omfatte medarbejdere i datterselskaber.

b. 11975 @ndredes AL i forbindelse med »konkursnovellen«.

¢. Oplesningsbestemmelserne @ndredes i 1977. De sarlige regler om likvidation af insol-
vente selskaber bortfaldt.

d. 11980 indfertes som § 28 a en bede-sanktioneret pligt til at fere sarlig fortegnelse over
visse storre aktionzrer samt en anmeldelsespligt for de pigzldende aktionzrer. Forteg-
nelsen skal medtages i drsberetningen™, dog ferst for regnskabsar der udleb 1/7 1981 el-
ler senere, jfr. ikrafttradelsesbestemmelserne i 2ndringslovens § 2, stk. 2.

e. Endelig gennemfortes i 1982 a@ndringer som felge af EF’s 2. og 3. selskabsdirektiv. Som
felge af 4. selskabsdirektiv var reglerne om regnskabsaflaeggelse m.v. allerede reguleret i
en sarskilt lov.

6. EF-forskrifter

Selve Romtraktaten omtaler selskabsretten ud fra tre synsvinkler:
(1) etableringsret m.v., art. 52-58 og 59-66,
(2) harmonisering af selskabsretten, art. 3, litra h, 54, stk. 3, litra g og
100, og

(3) internationalprivatretlige regler, art. 220".

Af sarlig interesse for naervarende er art. 54, hvorefter de garantier,
som kraeves i medlemsstaterne af erhvervsdrivende selskaber til beskyt-
telse af sdvel selskabsdeltagernes som tredjemands interesser, skal sam-

31. 1969-bet. s. 119.

32. Kjelbye UfR 1973 B s. 255.

33. Om @ndringens forhistorie se naermere Gomard: Grundrids s. 44 med note 1 og s. 107
med note 9.

34. §28a,stk. 4.

1. Thorbek s. 352.
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ordnes ved udstedelse af direktiver i det nedvendige omfang og med det
formal at gere garantierne lige byrdefulde?.

Direktiverne er rettet til medlemsstaterne, men hvis fristen for indkorporering i national
ret overskrides, kan det ikke vare udelukket at pdberdbe sig dem direkte. Hvad vil for
eksempel blive konsekvensen for en aktionar, hvis udkastet til 5. direktiv gennemferes, og
hvis den nationale lovgivning ikke rettidigt optager bestemmelser, der giver aktionzeren en
videregdende beskyttelse end gzldende national lovgivning? Direktivet vil da sikkert kunne
paberabes direkte®.

1. direktiv* blev bindende for Danmark ved landets indtradelse i EF pr.
1/1 1973°. Medens direktivet bdde omfatter aktie- og anpartsselskaber,
omfatter de folgende direktiver kun aktieselskaber®. Dog bestemmer 2.
direktivs art. 13, at stiftelseskautelerne skal finde tilsvarende anvendelse
ved omdannelse af andre selskabstyper (herunder anpartsselskaber) til
aktieselskaber. Med 1. direktivs art. 7-9 enskes det sikret, at gyldigheden
af selskabets forpligtelser over for tredjemand bestar, selv om den for sel-
skabet handlende persons udnavnelse eksempelvis senere erklares ugyl-
dig’. Art. 10-12 beskytter tredjemand i den ekstreme situation, at hele
selskabet senere erklares ugyldigt. Direktivet begraenser de tilladte ugyl-
dighedsgrunde, foreskriver sporgsmalets afgorelse ved dom og bestem-
mer om en ugyldighedsdom, at denne ikke virker ex tunc, men alene ex
nunc, saledes at allerede indgaede aftaler forbliver gyldige®.

2. direktiv®, hvis krav som navnt gennemfartes med 1982-loven, stiller
krav til stiftelsen af aktieselskaber samt opretholdelse og @ndring af deres
kapital®. Direktivet omfatter alle virksomheder, der optraeder i aktiesel-
skabsform, ogsd banker og forsikringsaktieselskaber, men indeholder
visse s@rlige regler om banker".

3. direktiv® om fusion, ligeledes gennemfert ved 1982-loven, sikrer
minoritetsbeskyttelse is@r gennem regler om information, offentlig-

2. Gomard: Grundrids s. 11. Parry-Dinnage s. 277.

3. Se om direkte anvendelighed Parry-Dinnage s. 92 ff. samt i det hele Niels Gangsted-
Rasmussen: EF-rettens umiddelbare anvendelighed (1977).

. 151/1968.

Gomard: Grundrids s. 70 med note 16.

Gomard: Grundrids s. 15. Boye Jacobsen UfR 1977 B s. 103 ff.

. Thorbek s. 366. Parry-Dinnage s. 278.

. Thorbek s. 366 f.

. 91/1977.

10. Parry-Dinnage s. 279. Boye Jacobsen i UfR 1977 B s. 103 ff.

11. Brev af 9/12 1977 fra Handelsministeriets selskabsretspanel, ad det davaerende lovfor-

slags nr. 32.
12. 855/1978.
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gorelse af fusionsplaner, afstemningsregler og bestemmelser om ledel-
sens ansvar®. International fusion og overferelse af hjemsted til udlandet
er endnu ikke foresldet kodificeret™.

Medens 2. direktiv mest er praeget af tyske principper, er 3. direktiv
blevet til under fransk pavirkning®.

4. direktiv*, der ikke blot skal beskytte kreditorer, men tillige selskabs-
deltagere, er som navnt gennemfort i 1981 ved loven om regnskabsaf-
leggelse.

Udkastet til et 5. direktiv om aktieselskabsstrukturen er betegnet som
det mest kontroversielle af selskabsdirektiverne”. Udkastet stiller ikke en
valgfri selskabsstruktur til rddighed, men tilvejebringer en samordning
af medlemsstaternes lovgivninger vedrerende selskabsstrukturen'. Ud-
kastet foreskriver tre organer, hvis kompetence adskilles skarpt: ledel-
sesorganet, tilsynsorganet og generalforsamlingen®. I praeamblen til ud-
kastet fastslds for s& vidt angdr generalforsamlingen, at udkastet tilsigter
at beskytte aktionzrerne gennem ensartede garantier vedrerende ind-
kaldelse, adgangsret og reprasentation, skriftlig eller mundtlig under-
retning, udevelse af stemmeret, majoritet samt retsmidler mod ugyldige
beslutninger.

6. direktiv af 17/12-1982 omhandler spaltning af aktieselskaber og om-
taler herunder kompetence-, majoritets- og ugyldighedsspargsmal i for-
bindelse med ét selskabs opdeling i flere.

7. direktiv af 13/6-1983 omhandler »konsoliderede regnskaber« for
koncerner m.v. og indeholder bestemmelser, der i narverende sammen-
haeng bl.a. er af interesse for s vidt angdr et selskabs bestemmende ind-
flydelse pé et andet.

Der arbejdes fortsat med udkastet til et 8. direktiv om autorisation af
personer, der skal foretage lovpligtig revision af &rsregnskaber, samt et 9.
direktiv om materiel koncernret™.

Under henvisning til den noget bredt formulerede art. 235 i Romtrak-
taten er der endelig udarbejdet udkast til et direktiv om et europaisk sel-

13. Elisabeth Thuesen i AB 1982.134. Parry-Dinnage s. 279 f.

14. Elisabeth Thuesen a.st.

15. NJW 1982, hafte 44, s. XXIV.

16. 660/1978.

17. Parry-Dinnages. 281. Gower s. 86.

18. Bulletin suppl. 8/75s. 16.

19. Thorbek s. 398.

20. Sei det hele 15. alm. ber. om de Europziske Fallesskabers Virksomhed, 1981, udkom-
met febr. 1982, side 86, samt Thuesen s.st. s. 137.
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skab®, der skal vare supranationalt®. Det forelebige udkast tilbyder en
valgfri selskabsstruktur med et dualistisk ledelsessystem foruden en
generalforsamling®. Udkastet, der har mange fallestrek med udkastet
til 5. direktiv, indeholder forslag om vidtgdende minoritetsbeskyttelse,
arbejdstagerreprasentation m.v. En fortsat koordination mellem SE-ud-
kastet og 5. direktivudkast ma forventes, fordi det fakultative europaiske
selskab naeppe vil blive attraktivt, hvis dets regler er alt for strenge i for-
hold til den evrige selskabsret®.

7. Andre reformtanker

P4 nordisk plan har det vearet overvejet, om statsdirigerede selskaber,
hvis reelle ledelses- og magtstruktur p& mange punkter afviger fra pri-
vatejede selskaber med sterre aktionzerkreds, burde underkastes en sar-
lig lovgivning eller eventuelt reguleres sarskilt inden for aktieselskabs-
lovgivningens rammer’. Tankerne er dog ikke blevet realiseret.

Det har vaeret overvejet at foresld oprettelse af en selskabstype med
trek fra bide aktieselskabet og interessentskabet, et sikaldt »tredje sel-
skab«. Et sddant selskab skulle vare en selvstzndig juridisk person og som
sddan have adskillige fallestrak med aktie- og anpartsselskabet, men
skulle pd den anden side vare praeget af interessentskabslignende trak,
herunder vidtgéende énstemmighedskrav som folge af selskabets nzere
identitet med den aktivt erhvervsudevende ejerkreds>.

Kommanditselskabets retsforhold er® foresldet kodificeret under an-
vendelse af grundprincipper fra AL og ApL og med indferelse af minori-
tetsbeskyttelse med de navnte love som forbillede. Hvad angar selskabets
interne struktur, overlader udkastet dog en vidtgdende aftalefrihed til sel-
skabsdeltagerne*.

Endelig forventes der udkast til en kodifikation af interessentskabers

21. Societas Europa, SE.

22. Ses. 11 bilagshzftet til bet. over lovforslag nr. 168, 169, 196, 1979/80. Thorbek s. 352.
Parry-Dinnage s. 283.

23. Bull. suppl. 8/75s. 15.

24. Gowers. 88.

v. Eyben i Festskrift til Borum, 1964, s. 142 £.

. Se nazrmere redegerelse i bet. 925/1981 s. 113 ff.
. Bet. 937/1981.

. Bet.s. 13.
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struktur. Et stadigt voksende behov herfor er opstaet siden 1980, efter at
det ved investeringsfondslovens § 3 A blev forbudt skattepligtige, der som
kommanditister deltager i en virksomhed, at benytte henlaggelser til in-
vesteringsfonds til forlods afskrivning p4 aktiver, der omfattes af denne
virksomhed, jfr. den tilsvarende § 7 B i lov om indskud p& etablerings-
konto. Efter disse loveendringer opstod interessentskaber med en betyde-
lig deltagerkreds, hvis interne forhold i henseende til »generalforsam-
lingsregler«, minoritetsbeskyttelse m.v. er ulovregulerede.
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ITII. Generalforsamlingen og
dens kompetence

1. Generalforsamlingen — begreb og typer

1.1. Aktionzrernes beslutningsret

Det nermeste, AL kommer en karakteristik af generalforsamlingen, er
bestemmelsen i § 65, stk. 1, hvorefter aktionzaerernes ret til at trzffe be-
slutning i selskabet udeves pd generalforsamlingen. Karakteristikken
stemmer med teoriens beskrivelse af aktionzrernes forhold til general-
forsamlingen, jfr. eksempelvis Sindballe-Klerk', der navner, at aktionz-
rerne udever indflydelse pd ledelsen af et aktieselskab gennem deres del-
tagelse i generalforsamlingen. Det er siledes den principielle hovedregel,
at generalforsamlingen er det sted, hvor deltagerne ma give mede for at
kunne udeve indflydelse pé de beslutninger, der skal traeffes i selskabet.

I tilfelde, hvor AL’s system overferes til beslaegtede organisationstyper, f.eks. til komman-
ditselskaber, anvendes samme udgangspunkt: Det er p3 generalforsamlingen, deltagerne mi
gore deres indflydelse gldende, jfr. eksempelvis bet. 937/1981 med udkast til en lovgivning
om kommanditselskaber. Samme udgangspunkt er anvendt i loven om investeringsforenin-
ger, hvis § 9, stk. 2, bestemmer, at medlemmernes ret til at trzffe beslutning i foreningen
udeves pi generalforsamlingen.

Lases denne forelobige karakteristik den modsatte vej, fremgar deraf, at
der pd generalforsamlingen traeffes beslutninger. Allerede heraf folger,
at de i flere storre selskaber temmelig udbredte »aktionermeder« ma ud-
sondres fra generalforsamlingsbegrebet. Karakteristisk for de pégel-
dende meoder er,

at de som navnt anvendes ved storre aktieselskaber (herunder bank-

aktieselskaber) med en udbredt aktionaerkreds,
at der holdes et antal aktionarmeder med geografisk spredning,

1. Side 219.

64



at aktionzermedernes dagsorden ofte neje felger generalforsamlingens
dagsorden, og
at aktionzrmederne har orienterende, men ikke besluttende karakter.
Med den angivne bestemmelse i AL § 65, stk. 1, er aktionarernes rets-
middel til beslutningsskabelse i selskabet segt betegnet, men ikke narmere
defineret®. Det er end ikke fuldstndigt betegnet, idet en del befojelser
ikke udeves pa selve generalforsamlingen.

Som eksempler kan naevnes retten til at kraeve adgang til forhandsgennemsyn og tilsendelse
af forslag i henhold til § 29, stk. 2, § 33, stk. 2, og § 73, stk. 4, retten til gennemsyn af for-
handlingsprotokollen i henhold til § 75, stk. 3, retten til eftersyn af likvidationsregnskabet i
medfer af § 122, stk. 1, m.v., men skent disse befgjelser ikke udaves pd selve generalforsam-
lingen, udeves de dog i nar tilknytning dertil®.

Mere deekkende vil det vare at fastsl3, at selskabsdeltagernes bestemmel-
sesret i selskabets anliggender normalt udeves pé generalforsamlingen®.
Mest dekkende ville det formentlig have vaeret at udtrykke forholdet s-
ledes, at bestemmelsesretten udeves pd generalforsamlingen, medmindre
loven bestemmer andet, jfr. siledes tysk AktG § 118, stk. 1.

Bortset fra de foran antydede — i denne forbindelse ikke serlig vasent-
lige — undtagelser kan der fra udgangspunktet modsztningsvis sluttes, at
aktionzererne ikke kan udeve deres indflydelse pa selskabet uden for gene-
ralforsamlingen®. En s&dan indflydelse uden om generalforsamlingen ma
fordre hjemmel i lov, vedtagter eller aftale’. Ogsé en hovedaktionar i
selskabet ma sdledes udeve sin myndighed pé generalforsamlingen’. Selv
indflydelsesrige storaktionzrer kan derfor hverken enkeltvis eller grup-
pevis meddele ledelsen instrukser andre steder end pd generalforsam-
lingen, for eksempel ved henvendelse pa selskabets kontor®.

Noget andet er, at en hovedaktionars beslutning i visse tilfzlde kan trade i stedet for en
bestyrelsesbeslutning, selv om hovedaktionarens beslutning ikke er truffet pd en general-
forsamling, nemlig hvis bestyrelsens godkendelse mitte anses som en ren formalitet’.

. Mosers. 13.

. Mdser a.st. Nial s. 60.

. Boye Jacobsen ] 1974.135.

. Sindballe-Klerk s. 219.

. Bet. 1969 5. 111.

. Gomard: Grundrids s. 79.

. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 283.

. Gomard s. 286. Gomard: Grundrids s. 79 med note 1. UfR 1960.304 HD. U{R 1963.111
HD.
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Efter ApL § 46, stk. 1, 1. punktum, 2. led, kan en beslutning truffet af
samtlige anpartshavere trade i stedet for en generalforsamlingsbeslut-
ning, og dette indebzrer, at indehaverne af den samlede indskudskapital
vil kunne meddele instrukser og direktiver direkte til bestyrelsen. En til-
svarende instruktionsmulighed uden om generalforsamlingen findes ikke
for aktieselskaber.

Ogsé for et helejet datterselskab gaelder principielt det navnte ud-
gangspunkt, men realiteten er selvsagt, at generalforsamlingen er under-
ordnet moderselskabet™.

Det vil altid vaere bestyrelsen i moderselskabet, der som reprasentant for dette traffer af-
gorelse i de anliggender, der skal behandles pA datterselskabets generalforsamling, og det er
derfor en ren formalitet at fordre generalforsamlingsbeslutning i disse tilfalde.

En anden situation, der ligeledes medferer, at selskabsdeltagernes beslut-
ningsret i realiteten ikke udeves p& generalforsamlingen, foreligger i det
tilfeelde, hvor samtlige aktionaerer i et selskab ejer alle aktierne i felles-
skab. Ogsa her er beslutningsretten leftet bort fra generalforsamlings-
regie''.

Ogsa i tilfelde, hvor samtlige aktier ejes af én person, af staten eller af
en kommune, er mange AL-bestemmelser om generalforsamlingen ble-
vet overfledige, og generalforsamlingen har fiet rent formel karakter®.

Endvidere kan der vaere tale om, at quorum-, majoritets- eller énstem-
mighedskrav opfyldes ved efterfelgende samtykkeerkleringer afgivet
uden for generalforsamlingen®.

De naevnte situationer er dog undtagelser, der intet andrer ved ud-
gangspunktet: at selskabsdeltagernes beslutningsret udeves pd general-
forsamlingen, medmindre der ved lov, vedtagter eller aftale udtrykkeligt
er tillagt dem befojelser uden for denne.

1.2. Overste myndighed

Loven betegner ikke generalforsamlingen som selskabets everste organ
eller averste myndighed, men denne karakteristik anvendes normalt i
teorien.

10. Gomard: Grundrids s. 31.

11. Rooss. 118f.

12. v. Eyben i Festskrift til Borum s. 139, 142 og 144.
13. Gomards. 328. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 313.
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Torp anferer’, at generalforsamlingen er selskabets everste organ, der
inden for de ved lovgivning og vedtagter dragne granser har den overste
myndighed i alle selskabets anliggender. Gomard anferer® kort, at gene-
ralforsamlingen er selskabets overste myndighed®. Sindballe-Klerk* an-
vender samme betegnelse og tilfejer, at denne ofte anvendes i vedtagterne
som betegnelse for generalforsamlingen®. I stedet for »everste« myndig-
hed ses ofte »hejeste« myndighed anvendt®.

Hos Thorbek fremhaves det’, at karakteristikken af generalforsamlingen som selskabets
sverste myndighed kan anvendes om det danske i modsatning til det tyske aktieselskab, idet
generalforsamlingens kompetence i sidstnaevnte er yderst begranset.

Torp finder® betegnelsen »everste myndighed« i vedtagterne overfledig.
Han anferer i denne forbindelse, at karakteristikken ikke er til hinder for
domstolsprevelse af generalforsamlingsbeslutninger, hvilket i dag fore-
kommer indlysende, men nappe altid har varet det.

Ogsé den ovrige nordiske teori karakteriserer generalforsamlingen
som selskabets hejeste organ, jfr. eksempelvis Roos’, SOU 1971:15" og
Rodhe". Rodhe tilfejer, at der na@ppe kan tenkes nogen anden lesning end
at give generalforsamlingen denne stilling, eftersom loven skal passe til
mange forskellige selskabstyper.

Tidlig tysk doktrin fastslog generalforsamlingens stilling som det everste selskabsorgan, jfr.
Médser, der betegner generalforsamlingen som »ein Korperschaftsorgan der A.-G. ...
rechtlich das oberste derselben«!?. Som anfert af Thorbek'® er betegnelsen dog nzppe dak-
kende for den nutidige tyske generalforsamling, der er karakteriseret ved et yderst snavert
lovbestemt kompetenceomride.

Den franske generalforsamlingskompetence er beskdret, men den hierarkiske selskabsop-

. Side 232.

. Side 311.

. Gomard: Grundrids s. 79.

. Side 219.

. Ogsd efter AL 1973 anvendes den nzvnte karakteristik, jfr. eksempelvis Gomard:
Grundrids a.st. og bet. 937/1981 om en lovgivning om kommanditselskaber s. 56.

. Jfr. siledes Dyrbye s. 50 og Krenchel s. 252. Se endvidere Thorbek s. 281.

. Side 338.

. Side 237.

. Side 165.

10. Side 219.

11. Side 152.

12. Mosers. 13.

13. A.st. samts. 30, 38 og 430.
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bygning med generalforsamlingen som everste myndighed er fortsat gaeldende!*.

I schweizisk ret betegnes generalforsamlingen som »das oberste Organ der Gesell-
schaft«®.

Engelsk rets standpunkt er det samme, skent udtrykt med andre ord. Her betragtes gene-
ralforsamlingen som »the primary and residual organ of the company«, som har »the ul-
timate control of the company«.

Ogsd ved andre organisationsformer finder indsattelsen af en general-
forsamling som overste selskabsorgan anvendelse. Eksempelvis har det
for kommanditselskaber i nyere tid vaeret almindeligt, at det i selskabsaf-
talen fastleegges, at den overste myndighed skal vare hos en generalfor-
samling”. De selskabsretlige principper om den everste myndighed hos
en generalforsamling anvendes endvidere i lovgivningen om investerings-
foreninger®, IFL fastslar siledes i overensstemmelse med almindelige sel-
skabsretlige principper, at generalforsamlingen er investeringsforenin-
gens gverste myndighed. En tilsvarende betegnelse anvendes om ejerfor-
eninger”.

Ogsa i andre foreningstyper — selv i tilfalde, hvor den averste myndig-
hed ikke udtrykkeligt betegnes generalforsamling — vil en sidan normalt
vere foreningens everste myndighed i alle anliggender®.

1 UfR 1980.55 HD antoges det dog, at KODA'’s generalforsamling ikke var foreningens haje-
ste myndighed for si vidt angir visse beslutninger om uddeling af nettoindtagter til en
stamfond, selv om generalforsamlingen ifelge vedtzegterne var hojeste myndighed, og selv
om vedtagterne ikke udtrykkeligt afskar generalforsamlingens kompetence p4 det navnte
omride. Kompetencen ansds i stedet at vaere hos et andet selskabsorgan — et rid, der var
valgt efter serlige forskrifter.

Realkreditinstitutters everste myndighed er deklaratorisk instituttets be-
styrelse, men som everste myndighed kan indsaettes en generalforsam-
ling®.

I selvejende institutioner og fonde er den everste myndighed ikke en
generalforsamling eller et lignende organ®.

14. Thorbek s. 431. Se endvidere Thorbek s. 240 om doktrinens ulovhjemlede karakteristik
af den hollandske generalforsamling som selskabets everste myndighed.

15. Jr. OR art. 698, stk. 1, og Haefliger s. 12.

16. Gower s. 527 og 556.

17. Bet. 937/1981 om lovgivning om kommanditselskaber s. 57.

18. Jfr. lovens § 9 og bet. 942/1981 s. 60.

19. Jfr. normalvedtagtens § 1, stk. 1, og Blok s. 420.

20. Meyers. 53. Hartwig s. 122. Borge Rasmussen s. 35.

21. Jfr. realkreditlovens § 5, stk. 1, og realkreditloven med kommentarer v. A. Bonnis
(1978) s. 41.

22. Gomards. 41.
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Generalforsamlingens stilling kan siges at have en parallel i statsretten,
hvor kompetencen til at fastsatte overordnede retsnormer er hos et par-
lament, hvis selskabsretlige pendant sdledes er generalforsamlingen, me-
dens retsnormernes gennemforelse er overladt administrationen, hvis
selskabsretlige modstykke er bestyrelse og direktion®.

En tilsvarende stats- og forvaltningsretlig parallel trakkes af Gomard*, mellem pa den ene
side bestyrelsens overordnede ledelse i forhold til direktionen og pa den anden side ministe-
rens ledelse af et ministerium i forhold til embedsmaendene.

En serlig egenskab ved generalforsamlingen er, at den er det organ i sel-
skabet, der umiddelbart udtrykker aktionazrernes samlede vilje®, den er
»aktionarernes organ«*. Generalforsamlingen er ikke retssubjekt for s&
vidt angir selskabets rettigheder og forpligtelser, men bestemt til at
danne selskabets vilje?. »Selskabsviljen« kan synes at vaere en udtryks-
made, der ikke ganske stemmer med moderne dansk sprogbrug, men ogsa
dansk teori har beskrevet generalforsamlingens stilling p& denne made,
saledes Krenchel®, der omtaler generalforsamlingen som det led i aktie-
selskabets organisation, der igennem de lovligt tagne beslutninger danner
den hojeste selskabsvilje. Uanset sprogbrugens méske ikke helt moderne
karakter er der dog den sandhed deri, at generalforsamlingen er det mest
repraesentative af foreningens organer” — det organ, der i forhold til sel-
skabsdeltagerne kan siges at vaere forlenet med den hejeste grad af »de-
mokratisk legitimationc.

1.3. Selskabsanliggender

Generalforsamlingen trader sammen for at drefte og afgere selskabsan-
liggender. Ikke ethvert mede mellem aktionarerne kan opn egenskab af
generalforsamling, end ikke selv om alle selskabsdeltagere er til stede'.
Nér Kobbernagel imidlertid i denne forbindelse fremhaver, at det er den

23. Gowers. 17.

24. Grundrids s. 62.

25. Mosers. 13.

26. Thorbek om tysk ret s. 81.
27. Haefligers. 9.

28. Side 252.

29. Meyers. 53.

1. Kobbernagel: Dirigentens. 13.
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»lovlige indvarsling«, der forlener generalforsamlingen med den beslut-
tende myndighed, kan dette nappe tiltraedes. I tilfaelde, hvor alle selskabs-
deltagere er til stede, er den manglende indkaldelse netop betydningsles,
hvis selskabsdeltagerne selv vaelger at se bort herfra’. Derimod m4 det af-
gorende vare, om selskabsdeltagerne selv valger at anse sammenkom-
sten som en generalforsamling, altsd at selskabsdeltagerne har bevidst-
heden om at medes med henblik pé dreftelse og afgerelse af selskabsanlig-
gender. Meder, hvor selskabsdeltagerne beskaftiger sig med problemer
uden for selskabssfaren, binder i det hejeste mededeltagerne, men ikke
selskabet’. Noget andet er, at meder sammenkaldt i serligt ejemed —
eksempelvis protestmeder blandt selskabsdeltagere — eventuelt kan afvik-
les efter »spilleregler« af tilsvarende karakter som de for generalforsam-
lingen gldende, men medet far ikke derved generalforsamlingens retlige
egenskaber.

1.4. For alle aktionarer

Generalforsamlingen er ikke nedvendigvis en forsamling af alle aktio-
narer, men derimod for alle aktionzerer’. Der mi altsd principielt eksi-
stere mulighed for, at alle aktionarer kan deltage. Der er tale om en for-
samling, hvortil alle medlemmerne regelmassigt har adgang®. Mulig-
heden for alle aktionaerers deltagelse er sarlig vaesentlig, fordi general-
forsamlingen netop er det eneste selskabsorgan, der tillader selskabsdel-
tagerne umiddelbart — ikke blot gennem et eksekutivorgan — at udeve
deres forvaltningsmassige selskabsrettigheder’.

Ved den seneste revision af den franske Loi segte man at kodificere dette ved at indfeje
»l'assemblée générale représente l'universalité des actionnaires«*, men man afstod herfra,
fordi man fandt det unedvendigt at lade definitionen, hvorom der i ovrigt var enighed, op-
traede i loven®.

2. Jfr. nedenfor.
. Moser s. 14.

w

. Mosers. 13.

. Meyers. 53.

. Haefligers. 13.

. Fremhavet af mig.

. Hémard-Terré-Mabilat s. 325.
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En forsamling, der kun er bestemt for visse aktionarer, kan sdledes ikke
karakteriseres som en generalforsamling, jfr. dog nedenfor punkt 1.10
om specialforsamlingen.

Anledningen til et sammentrade kan vare en mellem de pigeldende
aktionarer indgdet konsortialaftale eller lignende‘. Eksempelvis kan en
aktionarforening omfatte et betydeligt antal aktionzrer, der trader
sammen for generalforsamlingen og tager stilling til de emner, der skal
behandles dér’. Selv om det magtmaessige tyngdepunkt i selskabet even-
tuelt derved forskydes fra generalforsamlingen til aktionarforeningen,
har sidstnavnte ikke generalforsamlingens retlige karakter. Endog i til-
feelde, hvor aktionzrforeningen omfatter samtlige aktionzerer, men disse
alene anser deres mede for at vaere et mede i foreningen med henblik p&
dreftelse af generalforsamlingsemnerne, har medet ikke generalforsam-
lingens retlige karakter®.

Lignende situationer kan opstd, hvor det vedtages at nedsatte udvalg,
der eventuelt for lukkede dere behandler sarlige emner i en mindre,
saerligt sagkyndig kreds af selskabsdeltagere. Ej heller sédanne organer
kan tilleegges egenskab af generalforsamling’.

I virksomhedsbeskatningsudvalgets overvejelser vedrerende oprettelse af en helt ny sel-
skabsform — »det tredje selskab« — opereres med et deltagermode bestiende af alle aktive
professionsudevere i selskabet, d.v.s. de personer, der i dag i et personligt firma er part-
nere/indehavere®.

1.5. Legalt quorum?

Selv om generalforsamlingen principielt er for alle aktionzrer, vil den i
praksis normalt ikke omfatte alle — ja, fuldtallighed vil i de fleste selskaber
snarere vare undtagelsen end regelen. Selv om generalforsamlingen of-
test bestar af flere aktionzrer, er det dog — trods ordet »forsamling«, der
naturligt leder tanken hen pa en flerhed af personer — ikke utankeligt, at
den in concreto alene bestar af én aktionar, enten i tilfaelde, hvor selska-
bet kun har én aktioneer!, eller i en situation, hvor kun én aktioner

. Nial s. 60.

. Roos s. 107.

. Jfr. ligeledes SOU 1971:15 s. 245.

. Krenchel: Handbog for dirigenter s. 76.
10. Bet. 925/1981s. 115.

O ® N

1. Bet. 1969s. 53 f.
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meder. Ogs4 i en sddan situation er der tale om en generalforsamling. P&
den anden side m& generalforsamlingen bestd af mindst én selskabsdelta-
ger, for at der retligt kan siges at vere tale om en generalforsamling’. Be-
slutningsevnen er siledes afhangig af, at aktionarer overhovedet er re-
prasenteret pd generalforsamlingen®. At der sdledes retligt er tale om en
generalforsamling, indebarer ikke nedvendigvis, at generalforsamlingen
ogsd er beslutningsdygtig. Sarlige quorum-regler i selskabets vedtagter
kan medfere, at generalforsamlingen ikke er beslutningsdygtig i alle eller
visse anliggender, jfr. nedenfor 1V.5.4. Ikke desto mindre er der alligevel
tale om en generalforsamling.

I engelsk ret anfores, at selve begrebet »meeting« implicerer tilstedevaerelsen af mindst to
selskabsdeltagere, men i tilfalde, hvor en engelsk generalforsamling besluttes indkaldt af en
domstol eller af Department of Trade, kan den pigeldende instans foreskrive, at ét medlem
er tilstraekkeligt til at udgore en generalforsamling’®.

1.6. Kun aktionarer

Generalforsamlingen er et selskabsorgan for aktionarer og kun for ak-
tionaerer. En sammenkomst, hvorved beslutninger fattes i fallesskab af
aktionarer og udenforstiende personer, for eksempel selskabskredito-
rer, er derfor som udgangspunkt ikke en generalforsamling'. Denne si-
tuation er imidlertid ikke identisk med det tilfalde, hvor der fejlagtigt er
givet udenforstiende adgang til at afgive stemme pé en generalforsamling.
I sidstnaevnte situation er der tale om en generalforsamling, men denne
kan vare anfagtelig®.

Selskabsrettens udgangspunkt er séledes, at beslutninger i selskabsan-
liggender truffet i det hojeste selskabsorgan alene traffes af selskabsdel-
tagerne, der ejer selskabets egenkapital.

Jr. siledes UfR 1944.763 HD, hvor en garant i et aktieselskab ikke under henvisning til
grundsatningen i AL 1930 § 57, stk. 1, litra ¢ (om énstemmighed ved indlasningspligt for
aktionzrerne) kunne modsatte sig det af en generalforsamling godkendte forslag om op-
havelse af garantikapitalen.

. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 52.
. Krenchel s. 267. Nial s. 58.

. Mosers. 14.

. Gowers. 530 og 542 f.
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. Taxell: Bolagsstimmas. 9. Nial s. 60.
2. Nial a.st.
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I forslaget til statut for europaiske aktieselskaber opereres for sa vidt an-
gér indehavere af galdsbreve med gruppeenheder for hver galdsbrevs-
emission, idet gruppeenhedens beslutninger er bindende for alle galds-
brevsindehavere inden for den pigzldende emission®. Gruppeenhedens
forsamling er kompetent til at traeffe beslutning om alle forslag fra sel-
skabet!, og som hovedregel finder reglerne om indkaldelse og afholdelse af
generalforsamlinger tilsvarende anvendelse p& gruppeenhedens forsam-
linger®.

Bankaktieselskaber har ifelge § 22 i bank- og sparekasseloven adgang til
inden for nermere bestemte granser at modtage ansvarlig indskudska-
pital, der i et vist omfang teller med som egenkapital. Det er imidlertid
kun ved beregningen af egenkapitaldekningen efter lovens § 21, at denne
kapital ligestilles med egenkapitalen. I avrige henseender — herunder for
s& vidt angdr deltagelse i selskabets organisatoriske forhold — er kapitalen
fremmedkapital, og kapitalens ejere er kreditorer og ikke selskabsdel-
tagere®. Krenchel antager’, at det ma anses stridende mod aktieselskabets
karakter af et sameje mellem aktionzrerne, at andre end disse kan have
stemmeret pa generalforsamlingen, men dette kan ikke fuldt ud tiltreedes.
Det kan ikke udelukkes, at andre end aktionzrer vedtaegts- eller aftale-
meessigt tillegges indflydelse pa selskabets generalforsamlinger. De pa-
galdende kan imidlertid ikke betragtes som selskabsdeltagere, men som
kontraktmaessige medkontrahenter. I det omfang beslutningsmyndighed
séledes kan tillegges andre end aktionaerer, m3 det vaere muligt at til-
laegge aktionzerer og andre beslutningsmyndighed i forening?.

Etableres en garantforsamling eller en fallesforsamling af garanter
og selskabsdeltagere, ma det antages, at de fleste af generalforsamlings-
reglerne i AL kan anvendes analogt, herunder anfagtelsesreglerne i §
81°.

Der kan intet veere til hinder for, at selskabets principielle suveranitet
siledes begraenses p& forskellig made. Eksempelvis kan det bestemmes, at
garanter, partialobligationsejere eller andre skal have kompetence til valg
af en ekstra revisor eller skal give samtykke til vedtaegtseendringer m.v.
Sindballe-Klerk antager imidlertid®, at kun en forsamling af aktionzrer

. Udkastets art. 56, stk. 1.

Art. 56, stk. 2.

Art. 58, stk. 6. Bull.suppl. 4/75s. 36 f.

. Jfr. UfR 1968.595 HD og K. Bjern Jensen og Jergen Nergaard s. 104.
. Side 270.

. Sindballe-Klerk s. 227.

. Sindballe-Klerk s. 245.

. Side 226.

—
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kan vealge likvidatorer, forhoje eller nedsztte aktiekapitalen, oplese eller
fusionere selskabet og godkende arsregnskab. Det er et spergsmal, om
denne antagelse er holdbar. Det kan ikke vaere udelukket at give andre end
aktionarer stemmeret pd en generalforsamling og sdledes tillade, at de
navnte beslutninger traffes ogsd af andre end aktionarerne”. General-
forsamlingen mister ikke derved sin retlige karakter af selskabets everste
organ. Med denne konklusion har vi fjernet os i betydelig grad fra ud-
gangspunktet: at generalforsamlingen kun er for aktionarer. En yder-
ligere »forplumring« felger af den nedenfor under V.4 omtalte adgangs-
ret for forskellige kategorier af ikke-aktionarer, for eksempel bestyrel-
sesmedlemmer, fuldmagtige, rddgivere, revisorer og hjalpepersonale.

1.7. Obligatorisk, ikke-permanent internt organ

Generalforsamlingen er et obligatorisk organ, det er »notwendiger Ver-
waltungstriager«’.

Ogsé ved det tyske GmbH er et obligatorisk organ »die Gesamtheit der Gesellschafter«,
hvorved dog ikke nedvendigvis menes en generalforsamling?, jfr. ApL § 46, stk. 1, 1. punk-
tum, 2. led, der som naevnt gor det muligt for samtlige anpartshavere at traffe beslutning
uden afholdelse af generalforsamling, hvis de er enige herom. Selv dette betyder imidlertid
ikke, at generalforsamlingen ikke langere eksisterer som obligatorisk organ, men blot at
den in concreto kan »kobles ud«.

Der kan ikke oprettes et opmandsorgan eller lignende, som trader i ste-
det for generalforsamlingen’.

Tilsvarende bestemmes om partrederi i selovens § 45, stk. 1, at partredernes beslutning
traeffes pd et mede. Bestemmelsen antages dog ikke at udelukke, at der in concreto kan tref-
fes beslutning pa anden mide, sifremt partrederne er enige derom*.

I modszetning til bestyrelse, direktion og revision er generalforsamlingen
ikke et permanent selskabsorgan. Den trader kun sammen i de tilfzlde,
hvor loven eller vedtagterne kraever dette®.

11. Jfr. eksempelvis UfR 1968.595 HD.

. Haefligers. 9.

. Hefermehl s. 38 f. GmbHG § 45. Sudhoff s. 269.

. Rooss. 122 f.

. Seloven med kommentarer v. Jorgen Bredholdt og Allan Phillip s. 97 og 106.
. Haefligers. 9.
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Det er endvidere karakteristisk for generalforsamlingen, at den er et
internt organ. Den optrader ikke udadtil, eksempelvis for at afslutte kon-
trakter. Dens opgave er som tidligere navnt at danne selskabsviljen®, ikke
at eksekvere den. Ogs& dens myndighed ligger p& det interne plan, idet
denne er begranset til relationerne til selskabets ovrige organer og sel-
skabsdeltagerne’. Som nevnt af Krenchel* er generalforsamlingen et
»upersonligt, uansvarligt, inaktivt, indre selskabsorgan« uden midler til
selv at effektuere sine beslutninger. Generalforsamlingen er ikke noget
selvstendigt retssubjekt, men et middel til at skabe og udtrykke selskabs-
deltagernes beslutninger i selskabsanliggender.

1.8. Kvalitetskrav og tidsmaessig udstreekning

Der m3 opstilles visse kvalitetskrav til forsamlingen, for at denne retligt
kan karakteriseres som en generalforsamling. Eksempelvis kan medets
forleb vare s& tumultuarisk' eller indkaldelse eller andre tilblivelsesfor-
anstaltninger behaftet med s& grove mangler, at der retligt slet ikke er
tale om en generalforsamling. Mest hensigtsmassigt kan disse tilfalde
dog behandles i forbindelse med omtalen af tilblivelsesmangler og son-
dringen mellem anfagtelighed og nullitet.

Et seregent tilfeelde, der naermest kan betegnes en »alternativ general-
forsamling« er omtalt hos Nial?, der forestiller sig den situation, at en
utilfreds aktionzrgruppe forlader generalforsamlingen og konstituerer
sig som en alternativ generalforsamling. Det ma sikkert antages, at den
»officielle« generalforsamling fortsat bevarer den retlige egenskab af ge-
neralforsamling, og at beslutningerne p& den alternative generalforsam-
ling er nulliteter. Matte af andre grunde hele den oprindelige generalfor-
samling vare en nullitet, kunne det teoretisk taenkes, at den alternative
generalforsamling burde anerkendes, men i praksis vil den oftest blive
ramt af den oprindelige forsamlings ugyldighedsgrunde, sésom mangler
ved indkaldelsen.

Generalforsamlingen behover ikke tidsmassigt at vare et samlet hele.
Den kan taenkes udsat i timer eller (med forsamlingens samtykke) i dage

6. Haefligers. 9.
. Krenchel s. 253.
8. Side 252.

~

1. Herlyck: Dansk andelsret, s. 250.
2. Side 62 f., note 91.
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eller uger, men udger dog begrebsmassigt én generalforsamling. For-
skellig fra disse suspensionstilfalde er den situation, hvor der til en be-
slutnings gyldighed kraeves to generalforsamlinger’.

1.9. Selskabets situation

Det kan sperges, i hvilken udstrakning generalforsamlingens retlige
egenskaber er afhangige af selskabets situation. I tiden indtil registrerin-
gen beror retsforholdet i selskabet under stiftelse p& det nzrmere forhold
mellem deltagerne. Dette er ofte som i et interessentskab', men de orga-
nisatoriske forhold og herunder generalforsamlingens retlige stilling
som overste organ i selskabet m& uanset den endnu ikke indtradte regi-
strering vare som efter registreringen. I denne henseende kan beslut-
ningsproceduren altsd ikke vaere som i et interessentskab.

Ogsé efter en beslutning om likvidation vedbliver generalforsamlingen
at vaere selskabets gverste myndighed’.

For lovaendringen i 1980, da insolvenslikvidation endnu kunne besluttes, ophorte general-
forsamlingen at eksistere som bestemmende selskabsorgan og aflestes af et likvidationsmede,
nir midlertidig likvidator var valgt’. Der skulle alene holdes en afsluttende generalforsam-
ling til efterretning for aktionarerne — en »skyggegeneralforsamling« — og i mellemtiden
havde generalforsamlingen ingen indflydelse p likvidationen?.

Efter 1980, hvor der med begrebet likvidation alene menes solvenslikvida-
tion, gelder de almindelige generalforsamlingsregler som udgangspunkt
ogs selskaber i likvidation, jfr. AL § 121, stk. 3°.

Aktionzrerne skal sdledes gennem &rlige generalforsamlinger holdes
underrettet om likvidationens forleb og godkende regnskaber, ligesom
det endelige likvidationsregnskab skal forelegges generalforsamlingen til
godkendelse. Bortset fra at ledelsen erstattes af likvidatorer, bevarer
aktionarerne, der som folge af selskabets solvens (sufficiens) er likvida-

w

. Krenchels. 259.

Gomard: Grundrids s. 39.

. Torps. 281.

Bet. 1969 s. 163.

Gomard: Grundrids s. 126. Samme: Aktieselskabers likvidation og konkurs s. 14, 57 og

65.

5. Se om de tilsvarende bestemmelser i svensk ret Rodhe s. 258. Se endvidere Krenchel:
Handbog for dirigenters. 25.

6. Bet. 1964 5. 187.
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tionsboets virkelige interessenter, siledes den afgerende indflydelse over
selskabet”. Det felger af det anferte, at generalforsamlingsreglerne i AL
kap. 10 ogsa skal iagttages ved generalforsamlinger, der holdes under en
likvidation.

Tilsvarende regler er fastsldet for investeringsforeninger i IFL § 54 og foreslds for kom-
manditselskaber i lovudkastets § 31, stk. 2°.

PA et eller andet tidspunkt mé generalforsamlingens stilling som bestem-
mende selskabsorgan ophere som falge af likvidationen. AL tager ikke ud-
trykkeligt stilling til opherstidspunktet, men det kan formentlig sluttes af
§ 125, at tidspunktet for udslettelsen i aktieselskabsregisteret i alt fald er
det seneste tidspunkt for opheret. Muligvis m3 der regnes med et endnu
tidligere tidspunkt, nemlig det tidspunkt, hvor der foreligger endelig ud-
lodning til aktionzererne i boet.

Generalforsamlingens stilling som bestemmende selskabsorgan ma op-
here, ndr generalforsamlingen har truffet beslutning om konkurs i med-
for af AL § 127, stk. 2.

Ved fusion opherer generalforsamlingens betydning pa tidspunktet for
fusionens ikrafttraeden, jfr. AL § 134 h som andret i 1982.

1.10. Universal- og specialforsamling

En sarlig karakter fir generalforsamlingen, hvis samtlige aktionaerer er
til stede. Ved énstemmighed mellem disse kan bortses fra forskrifterne
om indkaldelse’. En sidan »improviseret« generalforsamling spiller en
betydelig praktisk rolle i selskaber med en begranset aktionarkreds,
blandt andet familieaktieselskaber?. En sidan forsamling bestdende af alle
selskabsdeltagerne betegnes ofte universalforsamling’. Karakteristisk for
denne er, at den med alles samtykke kan bortse fra mangler, der ellers
ville have medfert anfegtelighed. Etableres en konstituerende general-
forsamling som en universalforsamling bestiende af alle godkendte aktie-

7. Bet. 1969 s. 163.
8. Jfr. bet. 967/1981 s. 84.

1. Krenchel: Handbog for dirigenter s. 28. Krenchel s. 257. Kobbernagel: Dirigenten s.
13.

2. Kobbernagel a.st.

3. Haefliger s. 12. Nial s. 54.
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tegnere, og tegnes alle aktier pd generalforsamlingen (simultanstiftelse),
kan indkaldelse undlades*.

1 et énmandsselskab, hvor generalforsamlingen nedvendigvis mé vaere
en universalforsamling, er indkaldelse og dagsorden overfladige, men
generalforsamlingsprotokollen skal fores®. Accepteres dansk teoris anta-
gelse om pligt til homogen stemmeafgivning — at en aktioner altsa ikke
kan stemme forskelligt pa sine aktier — vil der endvidere i et sddant selskab
altid foreligge énstemmighed®.

Modsatningen til universalforsamlingen er specialforsamlingen,
eksempelvis bestdende af ejere af aktier i en bestemt klasse’.

Mosers beskrivelse af specialforsamlingen som en »agte« generalforsamling hanger sam-
men med tysk rets stilling til beslutninger i aktieklasser. Disse kan enten traeffes i en special-
forsamling som den navnte eller blot under en sarlig afstemning, jfr. AktG § 138%. I til-
fzlde, hvor fortrinsrettigheder for stemmelese praferenceaktier soges ophavet eller be-
grenset, er det efter AktG § 141, stk. 3, obligatorisk at indhente praferenceaktionarernes
samtykke gennem afholdelse af en specialforsamling®.

Udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer for s& vidt angir nationale lovregler om spe-
cialforsamlinger for visse aktieklasser, at de almindelige generalforsamlingsbestemmelser
finder anvendelse pd disse forsamlinger. Tilsvarende galder udkastet til statut for et euro-
peisk selskab™.

AL har ingen bestemmelser om specialforsamlinger. Samtykke fra en
aktieklasse — eksempelvis efter AL § 79, stk. 3, 2. punktum — mé séledes
som udgangspunkt indhentes pd den almindelige generalforsamling eller
eventuelt ved efterfelgende eller forudgiende sarlig samtykkeerklering.
Der er dog neappe noget til hinder for, at vedtegterne kan bestemme af-
holdelse af specialforsamlinger, og i mangel af modstdende bestemmelse
ma AL kap. 10 anvendes pa sddanne forsamlinger, der imidlertid ikke der-
ved retligt fr karakter af almindelige generalforsamlinger.

. Sebet. 1969 s. 63.

. Gomard: Grundrids s. 79, note 1.

. Jfr. Gomard a.st.

. Nial 5. 60. Moser s. 40, der navner, at ogsa disse forsamlinger ma betegnes som »echte
Generalversammlungen«, fordi de principielt stir dbne for alle »berettigede« aktio-
narer.

. Moser s. 82. Hefermehl s. 20.

9. Jfr. om fransk ret Hémard-Terré-Mabilat s. 321. Thorbek s. 150. Jfr. om de tilsva-
rende bestemmelser i engelsk ret Gowers. 449 f.

10. Art. 49, stk. 5, jfr. Bull.suppl. 4/75s. 35. 5. direktivforslags bestemmelser om bevarelse

af specialforsamlinger bliver af sarlig betydning for Frankrig, Holland og Italien, jfr.

Thorbek s. 420.
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1.11. Generalforsamlingssurrogater

Som surrogat for generalforsamlingen kan ikke anvendes cirkulations-
beslutninger eller urafstemninger'. Det stir selskabet frit for at indhente
skriftlige meningstilkendegivelser fra aktionarerne, men disse kan ikke
trede i stedet for generalforsamlingen’. Sindballe-Klerk antager’ om AL
1930 § 57-situationen (nu AL § 79), at samtykke fra samtlige aktionzerer
eller fra de aktionarer, i hvis rettigheder der geres indgreb, ma gere af-
holdelse af generalforsamling til behandling af spergsmalet overfladig,
dog at vedtaegtsendringer om forskydning af retsforholdet mellem aktie-
klasser tillige m& opfylde eventuelle sarlige tilblivelseskrav i vedtaeg-
terne. Da vedtaegtszndringer i henhold til AL 1973 § 79 tillige skal op-
fylde tilblivelseskravene i § 78, jfr. § 78, 3. punktum, kan opfattelsen i alt
fald ikke tiltredes i dag, og det ma saledes galde, at § 79-samtykke ikke
kan vare surrogat for generalforsamlingen.

I anpartsselskaber er beslutning p& anden maide i tilfelde af enighed,
for eksempel i form af hering (beslutning »per capsulam«) udtrykkeligt
kodificeret i ApL § 46, stk. 1, men en tilsvarende bestemmelse er ikke ind-
fort for aktieselskaber. Reglen i ApL § 46 tenkes anvendst til at traeffe be-
slutninger gennem stemmeafgivning pr. brev, telegram eller telefon'.
Jr. endvidere selovens § 45, stk. 1, 3. punktum, om partredernes mulig-
hed for at treffe beslutning pd anden méade end ved partredermede®.

Horlyck vil fra ApL slutte modsatningsvis til aktieselskaberne®. Go-
mard’ naevner, at AL ikke indeholder en til ApL § 46, stk. 1, svarende
bestemmelse, men tilfgjer, at praktisk set samme resultat kan opnés ved at
udforme eller efter omstendighederne fortolke aktionzrernes samtykke
som en fuldmagt til en falles befuldmagtiget med henblik pa afholdelse af
generalforsamling. Herfra og til at tillade en fremgangsmade som i an-
partsselskaber synes skridtet ikke at vaere langt. Selv efter AL 1973 vil det
derfor naeppe vare forkert at antage, at retstilstanden er som beskrevet
af Gomard i ] 1969.358, saledes at der nappe er nogen skadevirkning (an-
feegtelighed eller nullitet) knyttet til undladelse af at holde et lovformeligt
mede, hvis alle aktionarer er enige derom og blot lader deres beslutnin-
ger fore til protokollen. Protokoltilferslerne tillegges ofte skin af, at en

. Haefliger s. 18. Se om urafstemninger i foreninger Hartwig s. 167.

. Sindballe-Klerks. 230.

. Side 239.

Graesvange-Larsen-Thomsen ad § 46, note 2.

. Seloven med kommentarer af Jorgen Bredholdt og Allan Phillip s. 106.
. Aktieselskaber s. 100.

. Grundrids s. 79.
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lovformelig generalforsamling er afholdt, men en sddan camouflage er i
realiteten nzppe nedvendig®. De svenske motiver overvejede ret indgi-
ende spergsmalet om sddanne beslutninger »per capsulame«, eventuelt
truffet efter telefonsamtale, og ansd det for sandsynligt, at denne frem-
gangsmade ville blive godkendt i retspraksis®. 1 fimandsselskaber kunne
man ligefrem tanke sig den pdgeldende fremgangsmade vedtaegtsmas-
sigt hjemlet™.

Generalforsamlingen er endvidere obligatorisk og eksklusiv i den for-
stand, at den ikke kan erstattes af en anden type selskabsorgan, ej heller
selv om dette bliver selskabets hgjeste organ'. Dog kan det i et vist om-
fang i sterre selskaber bestemmes, at generalforsamlingen erstattes af en
delegeretforsamling, jfr. om bankaktieselskaber BL § 8 a*.

Zldre vedtegtsbestemmelser om valgmandssystemer eller lignende,
hvorefter aktionzererne medes i geografisk inddelte kredse og dér valger
delegerede, der tilsammen udger selskabets overste myndighed, kan
nappe anses ophavet med AL 19735,

Bestemmelser om delegeretforsamlinger forekommer ofte i foreningsretten, for eksempel
ved sammenslutninger af foreninger*. I den nye lovgivning om investeringsforeninger b-
nes der ligeledes mulighed for en delegeretordning, der kan vare rimelig, ndr foreningens
medlemstal er af en sddan storrelsesorden, at det kan vare forbundet med praktiske, fysiske
vanskeligheder at afholde generalforsamling'®. Sparekassers everste myndighed er et
repraesentantskab, jfr. § 11 i bank- og sparekasseloven®.

8. Gomard a.st. s. 357.
9. SOU 1971:15 s. 234. Rodhe s. 170. Se ligeledes Roos s. 164 f. om disse »skrivebords-
generalforsamlinger«.

10. Jfr. Gower s. 550, der naevner, at det er blevet meget almindeligt at indfoje en vedtaegts-
bestemmelse, hvorefter »a written resolution signed by all members entitled to vote
shall be as valid and effective as if it had been passed at a general meeting«. Se endvidere
Thorbek s. 239 om hollandsk ret, der ogsd for aktieselskaber udtrykkeligt hjemler
mulighed for anden form for dreftelse end generalforsamling, forudsat beslutningerne
treeffes skriftligt og énstemmigt.

11. Haefligers. 11.

12. Sindballe-Klerk s. 224. Haefliger a.st. Se to tyske Bundesgerichts-hof-domme herom i
NJW 1978.1325 og 1982.2558, hvoraf fremgdr, at anfegtelsesreglerne i AktG § 241 fin-
der anvendelse pd sddanne delegeretforsamlinger.

13. Jfr. Adam Jacobii UfR 1975 Bs. 130 f.

14. Meyers. 53. Horlyck: Dansk andelsret s. 226 f.

15. Jr. IFL §9, stk. 3, og bet. 942/1981 s. 60.

16. K. Bjern Jensen og Jergen Nergaard s. 70 ff. samt Kobbernagel: Dirigenten s. 26.
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1.12. Sammenfattende om generalforsamlingsbegrebet

Sammenfattende er generalforsamlingsbegrebet segt bestemt pa forskel-
lig made. Blok anferer ganske kort’, at ejerforeningens generalforsam-
ling er et moade mellem foreningens medlemmer. Torp definerer general-
forsamlingen som en forsamling af aktionarer, der pd lovlig mdde til
forud fastsat tid og sted er indvarslet for at tage beslutning om selskabs-
anliggender*. Krenchel beskriver generalforsamlingen’ som det led i
aktieselskabets organisation, der igennem de lovligt tagne beslutninger
danner den hejeste selskabsvilje’. Kobbernagel® definerer generalforsam-
lingen som et mede mellem selskabets aktionarer for at traffe beslutning
i selskabets anliggender. Taxell* beskriver generalforsamlingen som »en
sammankomst av aktiedgare sammankallat pa det sitt, som bolagets for-
fattning (ABL och bolagsordningen) anger och med behdrighet att fatta
beslut for bolaget i dess angeligenheter«. Mdser” definerer generalfor-
samlingen som »eine fiir alle dazu berechtigten Aktionire in Angelegen-
heiten der A.G. einberufene Versammlung«. Masers forbehold vedre-
rende de berettigede aktionarer skyldes det foran under 1.10. angivne
om tilladeligheden af specialforsamlinger. Haefliger* vover ikke at defi-
nere generalforsamlingsbegrebet i en samlet satning, men fremhaever
sammenfattende alene nogle karakteristika, nemlig den korrekte indkal-
delse, bevidstheden om at optraede som generalforsamling, gennemforelse
af forsamlingen i form af et mede pé ordnet vis og endelig den principielle
udelukkelse af ikke-aktionaerer og admittering af aktionzrer®.

Skulle man — selv om der naeppe kan lagges meget til allerede gjorte
definitionsforseg — kort sege at definere generalforsamlingen, matte det
formentlig blive i denne retning: Generalforsamlingen er et obligatorisk,
internt selskabsorgan af ikke-permanent karakter, med adgang for alle
aktionarer og med den hojeste myndighed i selskabet.

. Side 423.

Side 234.

. Side 252.

Se endvidere Thorbek s. 281.

. Dirigenten s. 12.

Om aktieratt vid bolagsstimmas. 9.

Side 14.

. Side 10.

. Se endvidere Thorbek s. 149 om begrebsbestemmelsen for s& vidt angdr den franske
generalforsamling.
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1.13. Generalforsamlingstyper

1.13.1. Konstituerende generalforsamling

Den konstituerende generalforsamling er en forsamling af aktietegnere.
For stiftelsesbeslutningen kan der egentlig ikke tales om aktionarer'.
Hovedformaélet med den konstituerende generalforsamling er at give ak-
tietegnere, der ikke tillige er stiftere, indflydelse p stiftelsesproceduren:.
Generalforsamlingen er en forsamling sui generis og kan hverken karak-
teriseres som ordinzr eller ekstraordinzr, idet der pa en raekke punkter
gelder sarregler for den’. Et forseg pd narmere begrebsbestemmelse
ville nappe heller vare af storre veerdi*.

Generalforsamlingens vigtigste opgaver er beslutningen om selskabets
stiftelse, § 9, stk. 1, og — hvis stiftelsen besluttes — valg af bestyrelse og
revisor, § 10, stk. 4. Vedtaegtsendringer kan besluttes under visse betin-
gelser, § 10, stk. 2, 2. punktum. Ved fusionsstiftelse i form af sammen-
smeltning af to eller flere aktieselskaber til et nyt selskab (»kombination«)
er konstituerende generalforsamling i det sammensmeltede selskab ufor-
neden’.

I anpartsselskaber skal der ikke holdes konstituerende generalforsamling, idet stiftelsen sker
ved underskrivelsen af stiftelsesdokumentet, hvori stifterne skal tegne hele indskudskapita-
len. Holdes der ikke desto mindre konstituerende generalforsamling i et anpartsselskab, er
det usikkert, hvilke af ApL’s eller AL’s regler der kan anvendes analogt?. Ej heller stiftelse af
ejerforeninger kraever konstituerende generalforsamling, idet stiftelsen automatisk er sket,
ndr den forste lejlighed er bortsolgt’.

Hvor AL §§ 9 og 10 ikke indeholder regler for den konstituerende gene-
ralforsamling, reguleres dennes forhold af de almindelige regler i AL kap.
10, jfr. § 9, stk. 2, 3. punktum®.

1.13.2. Ordiner generalforsamling

AL § 69 omtaler tidspunkt og dagsorden for den ordinare generalforsam-
ling. De tidligere benyttede betegnelser ordentlig og overordentlig er er-

. Haefligers. 11.

. Herlycks. 29.

. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 13.

. Kobbernagel: Dirigenten s. 39.

. Se AL §134 h, stk. 5, Gomard s. 443 og Graesvange i Faglige artikler s. 71.
. Kobbernagel: Dirigenten s. 40.

. Bloks. 420.

. Se Sindballe-Klerk s. 245. Herlyck s. 30 samt bet. 1969 5. 63.
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stattet af udtrykkene ordiner og ekstraordinzr’. Det vil normalt vare
fastsat, at ordinzr generalforsamling skal holdes én gang drlig?. Det vil
imidlertid veere urigtigt at satte lighedstegn mellem »ordinar« og »ar-
lig«. Saledes kan selskabets vedtaegter fastsatte, at der skal holdes to eller
flere ordinzre generalforsamlinger hvert &r’. Den &rlige ordinare gene-
ralforsamling, som AL § 69 omtaler, traffer afgerelse om regnskab, an-
vendelse af overskud eller dekning af tab og andre spergsmal, som efter
vedtegterne er henlagt dertil. Det kan imidlertid taenkes foreskrevet i
vedtaegterne, at en yderligere ordinzr generalforsamling skal holdes
hvert &r med henblik p& behandling af andre stiende emner*.

Selv om det sdledes teoretisk er muligt at foreskrive flere ordinzre
generalforsamlinger arligt, anvendes denne mulighed yderst sjeldent, og
i almindelig sprogbrug vil man oftest ved betegnelsen »ordinzr general-
forsamling« forstd netop den generalforsamling, som holdes én gang
arligt, og som tager stilling til regnskab m.v.5.

Bortset fra den omstendighed, at den ordinare generalforsamling har
speciel betydning, fordi der skal tages stilling til regnskab, overskud/
underskud m.v., har den tillige sarlig betydning, fordi den oftest er det
eneste sted, hvor bestyrelse og interesserede selskabsdeltagere skal medes
til behandling af selskabets forhold. Heri ligger et krav om, at selskabs-
ledelsen mindst én gang &rligt over for selskabsdeltagerne star til ansvar
for sine gerninger.

Gower udtrykker forholdet siledes’ — »The annual general meeting is valuable to them (i.e.:
selskabsdeltagerne) because the directors must hold it whether they want to or not« — Alle-
rede den navnte bestemmelse i vedtagterne fra 1778 for Det andet asiatiske Kompagni
viser, i hvor hej grad man narede bekymring for, at ledelsen skulle tiltage sig myndighed
ved tilsidesattelse af generalforsamlingen, og at man ville hindre, at ledelsen derigennem til-
tog sig sterstedelen af magten i selskabet®. I ejerforeninger skal ordinaer generalforsamling

1. Bet. 1964 s. 155.

2. Jfr. om andelsselskaber Herlyck: Dansk andelsret s. 229.

3. Krenchel: Handbog for dirigenter s. 18. Krenchel s. 254. H. O. Jensen i UfR 1944 B s.
232 om Det andet asiatiske kompagnis konvention af 12/2 1778, hvorefter ordinar gene-
ralforsamling skulle holdes tre gange arligt.

4. SOU 1971:15 s. 229. Jfr. ligeledes Hémard-Terré-Mabilat s. 23, der understreger at
»l’assemblée générale ordinaire est réunie au moins une fois par an« (fremhavet af
mig). Cfr. Haefliger s. 11, der om den schweiziske ordinzre generalforsamling omta-
ler, at denne finder sted én gang arligt, og at alle andre generalforsamlinger er ekstra-
ordinare.

5. Jfr. Rodhe s. 161.

6. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 55.

7. Side 528.

8. H. O. Jensen a.st.
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holdes én gang arligt®. Forslaget til en lovgivning om kommanditselskaber indeholder en
regel om, at samtlige kommanditister mindst én gang om &ret skal indkaldes til ordinaert
kommanditistmede®.

1.13.3. Ekstraordinar generalforsamling

Om ekstraordinzre generalforsamlinger fastleegger AL § 70, hvem der
har kompetence til at forlange disse indkaldt, men beskriver i evrigt ikke
nazrmere denne generalforsamlingstype. Ganske kort kan det siges, at
ekstraordinar generalforsamling er en forsamling, der holdes, ndr der
er behov derfor'. Anledningen kan vare vedtagtsendringer, en hastende
beslutning om likvidation (f.eks. fordi halvdelen af aktiekapitalen er tabt),
aktionzrers enske om nyvalg til bestyrelsen eller andre situationer, hvor
sarlige omstandigheder gor det pikravet, at generalforsamlingen holdes
straks, i stedet for at man afventer den kommende ordinare generalfor-
samling®. [ tilfelde, hvor selskabets vedtaegter kraever, at en vedtaegts-
@ndring behandles pa to generalforsamlinger — enten fordi der pa ferste
generalforsamling ikke var reprasenteret et vedtagtsmassigt kravet
quorum, eller fordi to generalforsamlinger ubetinget foreskrives — vil
den anden generalforsamling, hvis den ferste vedtagelse skete pa en or-
diner generalforsamling, vaere ekstraordinzr’.

Bortset fra den omstandighed, at den arlige ordinzre generalforsam-
ling skal tage stilling til de i AL § 69 opregnede obligatoriske emner, og at
ekstraordinar generalforsamling typisk vil blive holdt til behandling af
hastende beslutningstemaer, er der i evrigt ingen retlig forskel p& karak-
teren af den ordinzre og den ekstraordinare generalforsamling. Med-
mindre andet udtrykkeligt er bestemt i vedtagterne, er en beslutning sa-
ledes fuldt ud lige s gyldig, nér den traffes pA den ekstraordinare gene-
ralforsamling®. I tilslutning til henvisningen til § 69 (§ 69, stk. 2, nr. 2)
ma dog geres den modifikation, at udbyttekompetencen er hos den ordi-
nare generalforsamling, nemlig i forbindelse med dennes regnskabsgod-
kendelse, jfr. AL § 109°.

9. Bloks. 421.
10. Forslagets § 13, stk. 1, bet. 937/1981 5. 79.

. Rodhes. 162. Gomard s. 312.

. Kobbernagel: Dirigenten s. 13. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 18.

. Krenchel a.st. Se endvidere om den tilsvarende situation i foreninger Hartwig s. 132 f.
. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 17 f. Hartwig s. 132.

. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 354 og Gomard s. 379 {.
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I modsatning hertil gzlder om den franske generalforsamling, at vedtagts@ndringskompe-
tencen alene er hos den ekstraordinare generalforsamling?. Tysk AktG omtaler ikke direkte
den ekstraordinazre generalforsamling, men forudsatter dens afholdelse, nir serlige
grunde foreligger, f.eks. »Verlust in Hohe der Halfte des Grundkapitals, jfr. AktG § 92,
stk. 1. Ogsd udkastet til 5. selskabsdirektiv kender begrebet ekstraordinaer generalfor-
samling®.

1.14. Internationalt og intertemporalt

Det er i det foregdende uden videre forudsat, at dansk AL finder anven-
delse pd de generalforsamlinger, der omhandles i narverende fremstil-
ling. Det er imidlertid ikke altid helt givet, at dansk ret skal anvendes p&
enhver generalforsamling, der holdes her i landet, eller pd enhver gene-
ralforsamling i et dansk aktieselskab. I det felgende skal kort underseges,
hvad der er »generalforsamlingens lov«.

Ved fastleggelsen af, om selskabet er dansk eller udenlandsk, lagde zl-
dre teori alene vagt p, om ledelsen foregik i udlandet, altsi om selskabets
bestyrelse havde sit s@de der'. At et selskab var stiftet her i landet, ude-
lukkede derfor ikke, at det kunne anses som udenlandsk, og AL'’s stiftel-
sesregler tillige med andre regler i AL fandt da ikke anvendelse p& det.
Omvendt kunne et selskab betragtes som dansk, selv om stiftelsesoverens-
komsten var oprettet i udlandet. I s fald matte AL’s forskrifter, her-
under stiftelsesreglerne, iagttages®.

For dansk international privatrets vedkommende ma det nu antages, at
dansk rets selskabsretlige regler finder anvendelse p& aktieselskaber, der
stiftes i overensstemmelse med AL’s regler’. Fremmed ret finder anven-
delse pé selskaber, der stiftes i overensstemmelse med fremmed ret. Det
grundleggende synspunkt bliver derfor et registreringssynspunkt, idet
AL finder anvendelse pd selskaber, som er registreret her i landet, men
ikke pé udenlandske selskaber, ej heller selv om sddanne som moder- eller
datterselskaber indgdr i en koncern med selskaber, der er registreret

6. Thorbek s. 150 og 152. Hémard-Terré-Mabilat s. 290.
. Thorbeks. 81f.
8. Jfr. art. 24, stk. 2, litra ¢, og Thorbek s. 420.

~

1. Torps. 288.

. Torpa.st.

3. Philip: Dansk International privat- og procesret, 3. udgave s. 357. Samme: Studier i den
internationale selskabsrets teoris. 180.

~
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her'. Pa de interne forhold i selskabet finder stiftelseslandets lov ligeledes
som hovedregel anvendelse’. Ogs& pa det selskabsretlige opger i forbin-
delse med oplesning anvendes denne lov™. Fra udgangssynspunktet madog
gores den undtagelse, at hovedsadet i visse tilfalde kan anvendes som
afgerende tilknytningsmoment®. Hvor registreringen er en ren ordens-
forskrift, eller hvor registrering slet ikke sker, mé& det underseges, hvil-
ket lands lov der er lagt til grund for selskabet, og hvor en sddan under-
sogelse ikke medferer noget resultat, ma hovedsadekriteriet finde anven-
delse. Det er dog et spergsmal, om ikke hovedsadekriteriet tillige ber an-
vendes i tilfzlde, hvor stiftelseslandet er valgt, uden at der foreligger
nogen reel tilknytning dertil, for eksempel af skattemaessige arsager’. Er
et selskab siledes af de naevnte grunde oprettet i et land, hvor det alene ad-
ministreres som et »postkasseselskab«, men er selskabets tilknytning reelt
kun til Danmark, hvor dets aktionzrer findes, og hvor selskabet har sin
virksomhed og holder sine generalforsamlinger, kan meget tale for, at
dansk ret ber anvendes pa et selskabsretligt opger mellem deltagerne,
eksempelvis dansk rets praceptive regler om minoritetsbeskyttelse, gene-
ralklausulen m.v. Herimod kan indvendes, at de efter det fremmede rets-
system fastlagte vedtaegter er fundet tilfredsstillende af aktionzrerne, og
at de er udformet med henblik pa at opfylde reglerne i stiftelseslandets
aktieselskabslovgivning. Disse synspunkter kan imidlertid nappe for-
hindre, at man i klare omgaelsestilfalde, hvor dansk rets praeceptive reg-
ler om minoritetsbeskyttelse ber sld igennem, anvender de danske regler.
Krenchel* holder sig klart til hovedsadekriteriet, idet det afgerende
efter hans opfattelse ma vare, hvor ledelsen er koncentreret, regnskabet
opgeres, bestyrelsen medes — det sted, hvor »selskabet taler til offentlig-
heden«. Angelsaksisk ret laegger sig noget mere éntydigt pa et registre-
ringssynspunkt. Hos Gower anferes siledes som begrundelse herfor, at
»the corporation is an artificial entity«, hvorfor dets »existence and
power should be determined by the law of the country to which it claims
to owe its existence, the country of its alleged incorporation«’. Gower gor
dog netop undtagelse for s& vidt angér misbrugssituationen, som han be-

4. Jfr. svaret ad sporgsmél 16 i bilagshafte til bet. over lovforslag nr. 168, 169 og 196
1979/80s. 5.

5. Philipa.v. s. 358.

5a. Philipanf.v.s. 359.

6. Philip: Dansk International privat- og procesret, 3. udgave s. 357.

7. Se om denne situation Philip: Dansk International privat- og procesret, 3. udgave s.
355, samt Philip: Studier i den internationale selskabsrets teori s. 160.

8. Side 4.

9. Gowers. 743.
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skriver sdledes: »Promotors will incorporate their companies in the coun-
try having the laxest corporation laws and then operate in the harsher cli-
mate of other lands, shielded by the cloak of their personal laws«*. Ogsé
interne selskabsretlige spergsmal afgeres efter engelsk ret af registre-
ringsstedets lov", men begrundelsen herfor er ikke sd meget, at denne lov
er selskabets lov, som snarere den omstandighed, at denne lov er »the
proper law of the contract (between company and shareholder)«. Felges
dette synspunkt konsekvent, m& man ligeledes godtage en vis partsauto-
nomi, hvilket da ogsa bliver konsekvensen hos Gower®. En partsauto-
nomi ved lovvalget ma formentlig godkendes ogsa ved danske selskaber,
forudsat selskabet har tilknytning til det valgte retssystem, og forudsat
praceptive danske kauteler til minoriteters og kreditorers beskyttelse
m.v. ikke derved tilsidesattes. Selve den omstaendighed, at et selskab har
aktionaerer af en vis nationalitet, er ikke afgerende ved fastlzeggelsen af,
hvilket retssystem der finder anvendelse pé& selskabets generalforsamlin-
ger®.

Under forarbejderne til AL 1973 overvejedes det at indfere regler om internordisk fusion,
hvorefter de nationale regler i det land, hvor det opherende selskab befandt sig, skulle finde
anvendelse p4 fusionsproceduren i dette selskab. Tanken blev imidlertid ikke gennemfert, og
der er siledes ikke hjemmel til denne fusionstype og derfor intet lovvalgsproblem at tage stil-
ling til'.

Nir Rom-traktatens art. 58, stk. 1, skal definere, hvilke selskaber inden for EF der i rela-
tion til kapitlet om etableringsretten skal ligestilles med fysiske personer i EF, omtaler ar-
tiklen selskaber, »hvis vedtegtsmassige hjemsted, hovedkontor eller hovedvirksomhed er
beliggende inden for fallesskabet«. Traktaten undgér siledes at anvende et bestemt krite-
rium, hovedsagelig fordi der blandt de oprindelige medlemslande herskede forskellig opfat-
telse af dette spargsmadl®.

Konventionen om, hvilken lov der skal anvendes p kontraktlige forpligtelser (1934/1980),
undtager i art. 1, stk. 2, litra e, udtrykkeligt sporgsmil, der er omfattet af reglerne om sel-
skaber, disses stiftelse og deres interne organisationer.

I forslag til statut for et europaisk selskab indeholder art. 264, stk. 3, den bestemmelse, at
et europaisk selskab, der omdannes til et aktieselskab, bliver reguleret af den nationale lov-
givning i den medlemsstat, hvori selskabets faktiske forretningsledelse befinder sig*. Skatte-
retligt anses et europzisk selskab ifelge forslaget for at have hjemsted pé det sted, hvor den
faktiske forretningsledelse befinder sig, art. 276, stk. 1.

10. Gower a.st.

11. Gowers. 745.

12. Gower a.st.

13. Gowers. 750.

14. Bet. 1969 s. 166.

15. Parry-Dinnages. 276.
16. Bull.suppl. 4/75s. 107.
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Intertemporalt er det den sadvanlige opfattelse, at en ny aktieselskabslov
som hovedregel kommer til anvendelse ogs3 pé allerede bestiende selska-
ber, medmindre den nye lovs sarlige overgangsbestemmelser foreskri-
ver andet”. Det er sdledes indlysende, at selskaber stiftet under AL 1917
eller AL 1930 ma holde deres generalforsamlinger efter reglerne i den pé&
generalforsamlingstidspunktet gaeldende aktieselskabslov, bade for s& vidt
angdr indholds- og tilblivelsesforskrifter. Sarlige retlige egenskaber ved
aktieselskabet kan dog veere »fulgt med« fra den gamle AL, eksempelvis
stemmelese aktier og aktier med mere end tidobbelt stemmevagt, jfr.
henholdsvis AL 1973 § 169, stk. 1 og 2.

1.15. Afslutning

Skent der i teorien synes at foreligge enighed om, at generalforsamlingen
som besluttende selskabsorgan ikke kan undveres i aktieselskabet, er det
nedsliende at lzse teoriens bedemmelser af generalforsamlingens prak-
tiske betydning. Dyrbye' mener siledes, at generalforsamlingens prak-
tiske betydning som besluttende selskabsorgan ikke er stor i vore dage.
Generalforsamlingen indskranker sig efter hans opfattelse ofte til at god-
kende ledelsens dispositioner, hvilket nappe kan vare anderledes, s&
leenge ledelsen bestdr af personer, der besidder aktiemajoriteten. En gen-
nemgdende sondring hos Roos’ er sondringen mellem &bne og lukkede
selskaber, og det ses ofte gjort gaeldende?, at den traditionelle opfattelse af
generalforsamlingen som et debatterende organ, der reelt legger li-
nierne for selskabet, endnu kun holder stik i de lukkede selskaber, men
ikke i de &bne, hvor generalforsamlingen ofte vil veere en temmelig tom
formalitet. Herimod kan indvendes, at spzndinger mellem ledergruppen
og aktionargruppen ofte kan opsté i de &bne, offentlige selskaber*, og at
der derved kan opstd en frugtbar debat, der forbedrer generalforsamlin-
gens beslutningsgrundlag. Endnu mere nedsldende er Gowers beskri-
velse’: »Allthough the result of any disputed resolution is in reality gene-

17. Jfr. siledes forudsetningerne i AL 1930 §§ 90 og 91, og i AL 1973 §§ 164 ff., jfr. lige-
ledes bet. 1969 5. 187.

. Side 51.

. Se eksempelvis side 35.
. Thorbek s. 429.

. Dyrbyes. 51.

. Side 542.
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rally determined in advance through the system of proxy votes®, the
meeting still has to be held«. Roos tilslutter sig narmest en schweizisk
forfatter’, der karakteriserer generalforsamlingen som »eine schlecht
besuchte, aber gut gespielte Koméodie«®.

P4 dette sted skal disse synspunkter ikke naermere vurderes, men der
vendes under afhandlingens afsluttende retspolitiske overvejelser tilbage
til spergsmalet, hvorvidt generalforsamlingens og dermed de »menige«
selskabsdeltageres rolle i selskabsforvaltningen eventuelt kan forbedres.
Generelt ma det siges, at generalforsamlingen som besluttende selskabs-
organ har netop den betydning, som tillegges den af den til enhver tid
galdende lovgivning, herunder dennes regler om minoritets- og indivi-
dualbefojelser.

2. Kompetence i forhold til andre selskabsorganer

2.1. Generelt

AL indeholder ingen almindelig definition af generalforsamlingens kom-
petence, men opregner et antal situationer, hvor generalforsamlingen er
kompetent'. Udgangspunktet er, at den kan traffe beslutning i ethvert an-
liggende. Eftersom den er selskabets hejeste organ?, har den det afge-
rende ord i alle selskabsspergsmal. Dens beslutninger skal felges af ledel-
sen, s& lenge beslutningerne holder sig inden for rammerne i AL og ved-
tagterne’.

Man ma sledes betragte de enkelte situationer, som beskrives af AL,
for at konstatere i hvilket omfang generalforsamlingen er kompetent. Det
viser sig herved, at den som hovedregel er enekompetent for s& vidt angar
vedtegtsendringer, kapitalforhgjelse og -nedsattelse, godkendelse af
regnskab og anvendelse af overskud, henholdsvis dakning af tab, opta-
gelse af visse former for fremmedkapital, ydelse af visse gaver, beslutning

6. le.: fuldmagter.
7. Hans Konrad-Peyer: Die Zweimann-Aktiengesellschaft, 1963 s. 5.
8. Rooss. 43.

1. Gomards. 312. Méser s. 17.
2. Gomards. 311. Roos s. 165.
3. Rodhes. 152.
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om fusion i visse tilfzlde, erstatningssegsmél mod bestyrelsen og oples-
ning*.

I tilfelde, hvor der ved andre selskabsformer seges oprettet regelsat i lighed med AL'’s, for-
sages ej heller en samlet kompetencedefinition, jfr. sledes udkastet til lovgivning om kom-
manditselskaber, der ikke narmere definerer indhold eller omfang af kommanditistmedets
kompetence, som i stedet vil bero pd de nermere vedtagtsbestemmelser herom®.

Udkastet til statut for europaiske selskaber indeholder en sammenfattende bestemmelse®,
der afgranser generalforsamlingens kompetence i forhold til andre selskabsorganer. Af-
grensningen sker imidlertid ikke i form af en samlet kompetencedefinition, men i form af en
kasuistisk opregning af de situationer, hvor generalforsamlingen er kompetent.

Med respekt af de praeceptive kompetencebestemmelser i AL vil der i
ovrigt vere frihed med hensyn til i vedtagterne narmere at afgranse
generalforsamlingskompetencen i forhold til andre selskabsorganer. 1
modsatning hertil fremstar det tyske aktieselskab som en stivere organi-
sationstype, der — modsat det tyske GmbH — kun giver et begranset spille-
rum for individuelle regler om den interne organisation’.

Det tyske aktieselskab har tre obligatoriske organer: direktion, bestyrelse og generalfor-
samling, og deres kompetenceomrider er starkt afgranset i forhold til hinanden. Ogsd
schweizisk retspraksis har fastsldet, at selskabsorganerne mé betragtes som »relative« i for-
hold til hinanden, d.v.s. ligestillet med hensyn til de dem tillagte kompetenceomréider®.

2.2. Suspensivt eller resolutivt beskrevet
kompetencedefinition

Spergsmalet er, om der for det danske aktieselskab kan opstilles en
suspensivt eller en resolutivt bestemt beskrivelse af generalforsamlingens
kompetence. Med andre ord: Er generalforsamlingen i forholdet til andre
selskabsorganer kompetent, hvis der udtrykkeligt er tillagt den kompe-
tence, eller er den kompetent, medmindre kompetencen pa det pigel-
dende omrade er tillagt et andet organ? Er der praesumption for eller imod
generalforsamlingskompetence? Det skal med det samme fastsl3s, at gene-
ralforsamlingen mé anses for at besidde en resolutivt bestemt kompetence

. Jfr. Gomard s. 313 og Thorbek s. 342.

. Jfr. bet. 937/1981s. 99.

Art. 83.

. Hefermehl s. 16.

. Haefliger s. 12. Se endvidere Thorbek s. 399 om aktieselskaber med klassisk organisa-
tionsform, hvor der kun findes ét ledelsesorgan og én generalforsamling, der forer tilsyn
med ledelsen, hvilket system i visse henseender findes i Italien og Holland.

® NN
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i forhold til andre selskabsorganer. Generalforsamlingen er kompetent i
enhver sag, der ikke udtrykkeligt er henlagt under et andet organs eks-
klusive kompetence. Den har »restkompetencen« (residualkompetencen),
- og »resten« er betydelig. Allerede Torp® fastslog, at alle spargsmal, til
hvis afgerelse ingen anden selskabsmyndighed kan anses kompetent, ma
henhere under generalforsamlingens afgerelse. Ogsd i dag er det ud-
gangspunktet, at ethvert sporgsmal vedrerende selskabet kan forelaegges
for og afgeres af generalforsamlingen, der saledes kan treffe beslutning i
ethvert selskabsanliggende’. De danske generalforsamlingers kompeten-
ceomrdde er siledes som altovervejende hovedregel ikke begraenset af en
selvstaendig kompetence hos ledelsen’.

Nar en sag ikke efter AL eller vedtegterne kraver generalforsam-
lingsbeslutning, er kompetencen til at afgere sagen hos bestyrelse og/eller
direktion*, men denne kompetence er konkret begranset af eventuelle
generalforsamlingsbeslutninger®.

I modsatning til den danske generalforsamling mé den tyske aktiesel-
skabsgeneralforsamlingskompetence karakteriseres som suspensivt betin-
get: »Die Hauptversammlung beschliesst in den im Gesetz und in der
Satzung ausdriicklich bestimmten Fillen ...«, AktG § 119, stk. 1. Der-
imod er generalforsamlingens kompetence i det tyske GmbH resolutivt
afgranset, GmbHG § 45°.

1 det danske forslag til et »tredje selskab« fastslds i motiverne, at deltagermedets kompetence
er altomfattende (omnipotent). Eksempelvis tager deltagermodet stilling til anvendelse af
selskabets overskud, til spergsmal om likvidation eller til opher af virksomhedens drift og til
spargsmél om aflonning af deltagerne®. Udkastet til statut for europaiske selskaber folger —
ikke overraskende — pa flere punkter det tyske system. Generalforsamlingens kompetence-
omride opregnes som ovenfor nevnt, og det fastslds i art. 64, at direktionen har de mest
vidtgiende befojelser til at foretage retshandler, som statutten ikke udtrykkeligt henlegger
til andre selskabsorganer. Kompetencen for foreningers generalforsamlinger m4 i lighed

. Side 238.

. Gomard: Grundrids s. 79 f.

. Gomard s. 311.

. Gomard: Grundrids s. 61.

. Gomard s. 277. Se endvidere Thorbek s. 281.

. Hefermehl s. 19.

. Hefermehl s. 39. Sudhoff s. 285. Se om det tyske aktieselskab Thorbek s. 82. Den belgiske
generalforsamling har en »restkompetence« i lighed med den danske, jfr. Thorbek s. 208
og 431. Ligesd den hollandske, men her er »resten« normalt af begrnset omfang, Thor-
bek s. 240 og 432.

8. Bet. 925/1981s. 115 ff.
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med aktieselskabernes defineres resolutivt, idet foreningsgeneralforsamlingen afger alle
sporgsmal, der ikke i henhold til en individuel vedtagtsbestemmelse udtrykkeligt er under-
kastet endelig afgarelse i et andet organ’.

2.3. Eksklusiv bestyrelseskompetence

Det bliver herefter af interesse, i hvilket omfang AL tillegger bestyrelsen
en eksklusiv kompetence, der begranser generalforsamlingens’. Den for-
ste begraensning ligger s& at sige i generalforsamlingens egenskaber — den
er et internt selskabsorgan, hvis virkeomrade allerede som folge heraf mé
undergives visse begraensninger’.

Generalforsamlingen kan ikke reprasentere selskabet udadtil, og den
kan— selv om den kan beslutte indkaldelse af generalforsamlingen — dog
ikke selv foretage indkaldelsen af generalforsamlingen’. Ej heller kan
generalforsamlingen selv indgive konkursbegaring til skifteretten, men
generalforsamlingen traffer konkursbeslutningen, jfr. AL § 127*.

Underskrivelse af aktiebreve og ferelse af aktiebog kan ifelge sagens
natur ikke foretages af generalforsamlingen’.

Til alle de naevnte eksterne iverksattelseshandlinger kraves et ekseku-
tivorgan — bestyrelsen, eventuelt med direktionens hjelp.

Bestyrelsen bestemmer eksklusivt, hvor den evre granse skal ga for
udbytteuddeling, idet generalforsamlingen ikke mé beslutte uddeling af
hejere udbytte end foreslet eller tiltrddt af bestyrelsen, jfr. AL § 112, 2.
pkt. Ogs& pa dette omréde er bestyrelsen siledes tillagt en selvstzndig
kompetence, der begranser generalforsamlingens®.

§ 112, 2. pkt., er en nydannelse, hvorom det er anfert, at den m4 hilses med tilfredshed,
fordi det er bestyrelsen, der har det direkte ansvar, hvorfor generalforsamlingen ikke ber
kunne gennemtvinge en udbyttepolitik, som bestyrelsen ikke finder forsvarlig’. Vasentlige
begrundelser for bestemmelsen er, at bestyrelsen har de bedste muligheder for at bedemme
selskabets ekonomiske forhold, og at bestyrelsen varetager selskabets langsigtede interes-
ser®. En tilsvarende bestemmelse er ikke optaget i ApL.

9. Jfr. Meyer s. 53 og om ejerforeninger Blok s. 420.

. Gomard: Grundrids s. 79.

. Krenchel s. 253.

. Mosers. 18.

Gomard: Aktieselskabers likvidation og konkurs s. 20.

AL §21, stk. 3, og § 25, stk. 1. Herlyck s. 101.

Jfr. Gomard: Grundrids s. 102. Se endvidere Harlyckss. 91.
. Gersted UfR 1965 B s. 56.

. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 362.
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Selv om generalforsamlingen i evrigt kan give ledelsen konkrete direk-
tiver, jfr. nedenfor, kan den intet rokke ved bestyrelsens eksklusive kom-
petence i relation til maksimaludbyttet. Forsamlingen kan afsette de
generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer, men kan ferst naste &r
beslutte hejere udbytte, og det endda kun, hvis den nye bestyrelse accep-
terer det — i hvilken forbindelse Gomard erindrer om AL § 140 om besty-
relsens ansvar for ledelsen af selskabet’.

Ogsé reglerne om kapitalnedsattelse rummer bestemmelser, der til-
leegger bestyrelsen en selvstaendig kompetence, som begranser general-
forsamlingens myndighed. Skal nedsattelsesbelebet siledes anvendes til
udbetaling til aktionzrerne, afskrivning pd aktionzrernes indbetalings-
pligt eller henlaggelse til en sarlig fond, der kun kan anvendes efter be-
slutning af generalforsamlingen, kan generalforsamlingens nedszttelses-
beslutning kun traffes, hvis bestyrelsen stiller eller godkender forslaget
herom, jfr. AL § 44 a, stk. 2".

Baggrunden for reglen er, at bestyrelsen har ansvar for nedskrivningens forsvarlighed og
lovlighed. I lighed med det foran om § 112, 2. pkt., udviklede m4 gelde, at en generalforsam-
ling, der er uenig i bestyrelsens bedemmelse, m3 afsatte bestyrelsen i hib om, at den nye be-
styrelse p4 en efterfolgende generalforsamling vil tage ansvar for nedszttelsens gennem-
forelse.

Den navnte begraensning af generalforsamlingskompetencen ved kapitalnedsattelse fin-
des ikke ved anpartsselskaber, ej heller efter 1982-2ndringen*'.

Normalt vil bdde udbytte- og kapitalnedsattelsesforslag vaere fremsat af
bestyrelsen, men i tilfelde, hvor der fremkommer selvstndige forslag
fra en aktionar, mé& bestyrelsen senest pa generalforsamlingen tilkende-
give, hvorvidt forslaget kan godkendes af bestyrelsen®.

Ved indbetaling af aktiekapital kan en aktietegner ikke uden bestyrel-
sens samtykke bringe fordringer pd selskabet i modregning mod sine for-
pligtelser ifalge aktietegningen, jfr. AL § 13, stk. 2.

Med denne bestemmelse, der ligeledes tillegger bestyrelsen en eksklusiv kompetence, har
man onsket ansvaret for, at samtykket ikke bliver givet, sifremt modregningen kan skade
selskabet eller dets kreditorer®, placeret hos et ansvarligt selskabsorgan™.

9. Gomard s. 380, note 37. Gomard: Grundrids s. 102.
10. For 1982: § 44, stk. 3.
11. Jfr. ApL § 26 a, stk. 2, og Gomard: Grundrids s. 80.
12. Se bet. 1969 s. 95.
13. §13, stk. 2, 2. pkt.
14. Jfr. Gomard: Grundrids s. 46 og Graesvange-Larsen-Thomsens. 120 f.
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En tilsvarende begransning af generalforsamlingskompetencen gelder
ikke i forbindelse med reglerne om kapitalforhejelse ved konvertering af
geld til aktiekapital, hvorved modregningsbeslutningen er indbygget i
forhejelsesbeslutningen®.

Noget andet er, at bestyrelsen ifelge AL § 33 a i forbindelse med en generalforsamlingsbe-
slutning om kapitalforhejelse ved konvertering af gald blandt andet skal redegere for grun-
dene til forslaget om konvertering, og bestyrelsen vil derfor formentlig i praksis kunne
valte forslaget, hvis den ikke finder det forsvarligt.

Prokura kan ifelge AL § 54, stk. 4, kun meddeles af bestyrelsen. I forste
rakke afgraenser dette bestyrelsens kompetence i forhold til direktionen,
men bestemmelsen mé ligeledes indebzre, at vedtagterne ikke kan be-
stemme, at generalforsamlingen skal kunne ansatte prokurister™.

Ej heller kan generalforsamlingen ansatte eller afskedige direkterer,
jfr. nedenfor under 3.

I en foreningsretlig dom i UfR 1980.55 HD om kompetenceafgrensningen mellem en for-
enings generalforsamling og dens »rdd« bestemte vedtagterne, at generalforsamlingen var
hejeste myndighed, men Hojesteret bestemte, at »rddet« havde en eksklusiv kompetence for
s4 vidt angir tildeling af midler til en stamfond. Der lagdes vaegt p4, at ridets sammensaet-
ning skulle sikre en i forhold til alle foreningens medlemsforeninger rimeligt afvejet for-
deling af midlerne, hvilket formal ikke kunne ns, hvis fordelingsbeslutningen kunne traeffes
af generalforsamlingen med almindelig majoritet.

2.4. Ledelsesanliggender

Generalforsamlingen er ikke velegnet til selv at forestd ledelsen af sel-
skabet. Dels er den som naevnt et ikke-permanent organ, og dels bestir
den af et betydeligt antal selskabsdeltagere, der ofte er uden forretnings-
kyndighed®.

Vedtagterne for Det andet asiatiske Kompagni af 1732 indskrankede direktionens magt til
udferelse af generalforsamlingens beslutninger, og denne stive kompetenceafgransning
skulle senere blive skabnesvanger for selskabets udvikling, fordi selskabet kom til at savne
en tilstraekkelig handlekraftig ledelse?.

15. Gomard: Grundrids s. 46.
16. Krenchel s. 221.

1. Torps. 232.
2. H. O. JenseniUfR 1944 B s. 227.

94



Selskabsdeltagerne m& nedvendigvis overlade ledelsen af selskabets for-
retningsforhold til et eksekutivorgan bestiende af en mindre gruppe per-
soner, der er i stand til forholdsvis hurtigt og fortlebende at traffe be-
slutninger, jfr. AL § 54, hvorefter selskabets ledelse forestds af besty-
relsen og direktionen®.

Eftersom generalforsamlingen valger flertallet af bestyrelsens med-
lemmer, vil generalforsamlingen imidlertid indirekte have en afgerende
indflydelse p& selskabets ledelse’. Spergsmalet er, om generalforsam-
lingen ogs& direkte kan have en s&dan indflydelse pé ledelsesanliggender.
For s vidt generalforsamlingen har givet sarlige instrukser om ledelsen,
er bestyrelsen pligtig at rette sig efter disse, medmindre generalforsam-
lingen har bevaget sig ind p& omrader, der henherer under bestyrelsens
foran omtalte eksklusive kompetence®. Men generalforsamlingen kan ikke
alene forudgdende (generelt) opstille rammer og direktiver, den kan ogs
til enhver tid (konkret) forlange sig en sag forelagt til dreftelse og afge-
relse®. Den har mulighed for at tage ethvert selskabsanliggende op til be-
slutning og meddele forskrifter herom’.

Atter kan en stats- og forvaltningsretlig parallel vaere p3 sin plads: Ligesom bestyrelsen i
lighed med ministerens befajelser over for ministerialembedsmandene kan give direktionen
anvisninger i enhver konkret sag, sdledes kan generalforsamlingen give bestyrelsen speci-
fikke anvisninger i konkrete sager®. Ikke blot kan generalforsamlingen kreve at traffe den
endelige afgorelse i en konkret, endnu uafsluttet sag, den kan endog tilsidesatte og @ndre be-
slutninger truffet af bestyrelsen®.

Selv om generalforsamlingen siledes kan blande sig i konkrete ledelses-
spergsmal, vil det ikke vaere i overensstemmelse med tankegangen bag
lovens magtfordelingssystem, hvis generalforsamlingen ved konkrete
direktiver dirigerer selskabets ledelse i en s&dan udstraekning, at bestyrel-
sen helt mister sin karakter af det selskabsorgan, der sammen med direk-
tionen traffer beslutningerne om den daglige ledelse af selskabet®. For-
mentlig kan s udstrakte generalforsamlingsdispositioner siges at vare i
strid med AL § 54"

3. Bull. suppl. 8/75 om medindflydelse og selskabsstruktur s. 17. Gower s. 554.
4. Bet. 937/1981s. 56.
5. Torps. 349.

6. Gomard s. 313.
7. Roos s. 165.

8. Gomard: Grundrids s. 62. Thorbeks. 338 f.
9. Dyrbyes. 50.

10. SOU 1971:15 s. 220.

11. Herlycks. 100 f.
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Om det tyske aktieselskab bestemmer AktG § 119, stk. 2, at generalforsamlingen kun kan
traeffe beslutning i anliggender vedrerende den daglige ledelse, ndr direktionen forlanger
det. Har direktionen fremsat et sidant forlangende, er den bundet af generalforsamlingens
beslutning®. Er det ifelge vedtagtsbestemmelse eller bestyrelsesbeslutning i et tysk aktie-
selskab bestemt, at direktionen kun kan traffe visse beslutninger med bestyrelsens sam-
tykke, og naegtes dette samtykke, kan direktionen forlange, at spergsmalet indbringes for
generalforsamlingen, jfr. AktG § 111, stk. 4, 2. pkt.”.

Ogs3 ved det schweiziske aktieselskab er forretningsferelsen forbeholdt selskabets le-
delse™.

Ligeledes galder som udgangspunkt ved det engelske selskab, at »the directors, and no one
else, are responsible for the management of the company, except in matters specifically
allotted to the company in general meeting«'*. Den engelske generalforsamling kan saledes
ikke blande sig i ledelsens dispositioner, medmindre ledelsens handlemade er i strid med lov
eller vedtzegter'.

Er selskabet i likvidation, er ogsd likvidator bundet af paleg fra general-
forsamlingen”. Det kan dog ikke antages, at generalforsamlingsflertallet
har samme instruktionsbefajelse over for likvidatorer, der er udnaevnt af
skifteretten i medfer af § 120, stk. 3, eller valgt af en aktionaerminoritet i
medfer af § 120, stk. 2. I s& fald kunne formalet med, at likvidator i disse
situationer ikke udpeges af generalforsamlingsmajoriteten, geres illuso-
risk.
Med AL 1973 er revisor blevet et egentligt selskabsorgan®.

Rodhe naevner®

at revisorerne skal have en selvstandig stilling i forhold til bestyrelsen og majoriteten pd
generalforsamlingen,

at de skal have minoritetens interesser for oje og kontrollere, om ledelsen har overtridt
bestemmelser i lov eller vedtagter opstillet til beskyttelse for kreditorer eller offentlige
interesser, og

at revisor er »en frdn styrelsen fritstdende instans, som kan begrinsa styrelsens makt-
fullkomlighet, nir bolagsstamman inte vill géra detta«.
Formentlig er det dog for vidtgiende siledes narmest at tillegge revisor stilling som et

pravelsesorgan ved siden af domstolene.

12. Hefermehl s. 19. Se ogsd Kallmeyer i Zeitschrift fiir Unternehmen- u. Gesellschafts-
recht, 1983 (1) s. 59 f.

13. Hefermehl s. 18. Se Thorbek s. 38, 83, 339 og 430. Endvidere samme s. 101, 432 og 209
om hhv. den franske, italienske og belgiske generalforsamling.

14. Haefligers. 118.

15. Gowers. 146.

16. Gowers. 145.

17. Jfr. Gomard: Grundrids s. 126, der dog minder om prevelsespligt, for s& vidt angir
retsstridige generalforsamlingsbeslutninger i medfer af AL § 63, jfr. § 121, stk. 1, 2.
pkt.

18. Gomard: Grundrids s. 16. Rodhe s. 189.

19. Side 156.
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Generalforsamlingen kan give revisor nermere forskrifter om udferel-
sen af revisionen, men de krav generalforsamlingen stiller, mé ikke stride
mod lov (herunder selvsagt &rsregnskabsloven), vedtagter eller god revi-
sionsskik, jfr. AL § 88, stk. 3®. Kort sagt kan generalforsamlingen ved-
tage at stille sterre, men ikke mindre krav til revisor, end lovgivningen og
vedtagterne opstiller®.

2.5. Ekstraordinzre dispositioner

Generalforsamlingen skal treffe de grundlaeggende beslutninger ved-
rarende selskabets organisation’. Til ekstraordinare handlinger, der lig-
ger uden for den almindelige forretningsferelse, mé bestyrelsen normalt
indhente generalforsamlingens samtykke?. Ogsa bortset fra de i loven og
eventuelt i vedtaegterne opregnede tilfaelde, hvor foreleggelse for gene-
ralforsamlingen er obligatorisk, kan bestyrelsen efter omstandighederne
vaere forpligtet til at indhente generalforsamlingens sanktion®. Beslutnin-
ger, der helt vil omkalfatre selskabet og @ndre dets karakter, kan besty-
relsen ikke traffe p& egen hind, ej heller selv om beslutningerne formelt
kan gennemferes uden @ndring af vedtagterne'. Sammenfattende kan de
beslutninger, der p& denne méde ber foreleegges generalforsamlingen til
afgerelse, karakteriseres som beslutninger, der har sd betydelig indfly-
delse pd selskabets ekonomiske og forretningsmassige forhold, at besty-
relsen efter almindelige retsgrundsztninger ber henskyde sagen til gene-
ralforsamlingen®.

I det omfang kompetenceafgransningen ikke kan lases af AL eller ved-
taegterne, ma den afhange blandt andet af praksis i det pdgaldende sel-
skab. Har generalforsamlingen siledes i flere tilfzelde tolereret, at be-
styrelsen handlede pa egen hand, vil den ikke senere i tilsvarende sager
kunne karakterisere bestyrelsens handlemade som uretmaessig, men den
vil i overensstemmelse med det foran udviklede til enhver tid alligevel

20. Gomards. 389. Bet. 1969 s. 124.
21. Gomard: Grundridss. 113.

. SOU 1971:15s. 219.

. Torps. 349.

. Gomard s. 313.

. Gomard a.st. Herlyck s. 119.

. SeSindballe-Klerk s. 253 med note 22. Thorbek s. 296. Dyrbyess. 51.
. Gomards. 313. Thorbek s. 296.
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kunne gribe ind i den konkrete sag, hvis den ensker det’.

Ofte vil det vedtaegtsmassigt vare bestemt eller dog felge af praksis i
selskabet, at bestyrelsen kan oprette filialer, og den mé da normalt ogsd pa
egen hand kunne nedlagge disse’, medmindre filialen har fiet en sddan
sterrelse og betydning for selskabet, at dens nedleggelse m& sidestilles
med opgivelse af vasentlige dele af virksomheden. Forslag om afhandelse
af virksomheden vil oftest have s& vidtgiende betydning, at det ber fore-
legges generalforsamlingen til afgerelse’. Det kan vedtagtsmaessigt vare
bestemt, at bestyrelsen for generalforsamlingen skal foreleegge sager om
kob, salg eller pantsztning af fast ejendom (af en vis sterrelse), eller fore-
laegge sagen, hvis en del af selskabskapitalen md skonnes at vaere gdet
tabt®. Er halvdelen af aktiekapitalen tabt, skal spergsmél om rekonstruk-
tion m.v. nu ex lege forelaegges generalforsamlingen, jfr. AL § 69 a, hvil-
ket gelder, hvad enten tabet konstateres ved udarbejdelsen af rsregn-
skabet, eller selskabet udsattes for en pludselig og voldsom gkonomisk til-
bagegang i lebet af regnskabséret".

Selv om beslutninger af sarlig indgribende betydning for selskabets ka-
rakter efter de navnte retningslinier ofte ber forelegges generalforsam-
lingen inden gennemferelsen, kan en sag dog vere af en sddan beskaffen-
hed, at hurtig handlemdde er nedvendig, hvis beslutningen skal tjene sit
form&l”. Det ville da veere forkert at frakende bestyrelsen en selvstendig
handlebefojelse, nar dette er i selskabets interesse. Der mé formentlig for
en situation som denne opstilles retningslinier, der svarer til reglerne i §
54, stk. 2, 3. pkt., om kompetencefordeling mellem bestyrelse og direk-
tion. Overferes disse regler pd forholdet mellem generalforsamling og
bestyrelse, betyder det, at bestyrelsen kan foretage dispositioner, der el-
lers p& grund af deres sarlige karakter vil henhere under generalfor-
samlingens kompetence, for s& vidt generalforsamlingens beslutning ikke
kan afventes uden vasentlig ulempe for selskabets virksomhed. Méaske
ber man i visse situationer g endnu videre og anvende kriteriet i den nye
§ 48 a, stk. 1: »nedvendigt for at afvaerge betydelig og truende skade for
selskabet«. Generalforsamlingen mé& dog under alle omstendigheder un-
derrettes om den foretagne ekstraordinare disposition. Er den ordinaere
generalforsamling nart forestiende, ma det ske p& denne. I modsat fald

7. Er en indgriben i strid med en sarlig vedtaegtsbestemmelse, ma denne bestemmelse
selvsagt forst @ndres.
8. Sindballe-Klerk s. 253.
9. Gomard s. 313.
10. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 25. Krenchel s. 253.
11. Jfr. industriministeriets bemarkninger til lovforslaget.
12. Gomardi UfR 1971 Bs. 216f.
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kan der efter omstendighederne vare en naturlig pligt til at holde ekstra-
ordiner generalforsamling, hvorunder bestyrelsen orienterer om de
trufne dispositioner, jfr. princippet i AL § 54, stk. 2, i.f.

Hvad angar de uskrevne kompetencefordelingsregler ma understreges,
at der skal ganske meget til, for afgerelsen ber henskydes til generalfor-
samlingen.

Dette fremgir eksempelvis af UfR 1955.887 VLD, hvor bestyrelsen oprindelig med general-
forsamlingsgodkendelse havde udlejet kontorlokaler uopsigeligt i 12 &r. Senere fornyede be-
styrelsen p4 egen hand lejekontrakten og indremmede herved blandt andet yderligere 10 ars
uopsigelighed. Kontrakten blev indgiet med et bestyrelsesmedlem i selskabet. Kontraktfor-
nyelsen fandtes ikke at indeholde s& ekstraordinare dispositioner, at en forelaggelse for
generalforsamlingen havde varet nedvendig'.

Erhverver selskabet fra en stifter eller fra en aktioner, der er selskabet
bekendt, inden 2 &r efter selskabets registrering formuevaerdier for et
vederlag svarende til mindst 1/10 af aktiekapitalen, skal erhvervelsen god-
kendes af generalforsamlingen, jfr. AL § 6 ¢, stk. 1.

Efter 2. direktivs art. 11, stk. 1, 2. led, kunne AL vare glet endnu videre, idet det kunne
vare foreskrevet, at bestemmelsen skulle anvendes, hvis formuegodet tilhorer »enhver
anden person«. Afgerelsen af, om de aktionzrer, fra hvem erhvervelsen sker, er selskabet
bekendt, ma bero p3 en konkret vurdering.

Efter lovaendringen 1982 anses erhvervelse af egne aktier for at vaere et
s3 betydningsfuldt spergsmal, at en sddan erhvervelse som udgangspunkt
kun ma ske efter bemyndigelse fra generalforsamlingen, jfr. AL § 48, stk.
2. Dog kan erhvervelsen ske uden generalforsamlingens bemyndigelse,
hvis det er nedvendigt for at undga betydelig og truende skade for sel-
skabet, jfr. § 48 a, stk. 1, men bestyrelsen skal i s& fald underrette den
ferstkommende generalforsamling derom, jfr. § 48 a, stk. 2.

I et partrederi ber den bestyrende reder ridfere sig med partrederne om alle vigtige
spergsmal, jfr. selovens § 44. Sifremt det fornedne antal stemmer til at traffe en beslutning
efter § 46 ikke kan opnds, mé det dog antages, at den bestyrende reder i visse tilfzclde kan
blive berettiget til at handle pa egen hand*.

Trods den stive kompetenceafgransning i det tyske aktieselskab synes det dog i nyere tid
at vare erkendt, at aktionaeren som »Wirtschaftlicher Miteigentiimer« er selskabets »wich-
tigster Risikotriger«, og at magtbefojelserne i selskabet derfor i nogen grad ber forskydes
fra ledelsen til aktionarerne'. Det er dog stadig det klare udgangspunkt i tysk ret, at gene-

13. Se Gomard s. 313 og Dyrbyes. 51.

14. Jfr. industriministeriets bemaerkninger til lovforslaget.
15. Philip-Bredholdt: Seloven med kommentarer s. 107.
16. Hefermehls. 14.
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ralforsamlingens virkeomride stort set begranser sig til de spergsmdl, der har sammen-
heng med den erhvervsmassige og retlige (langsigtede) opbygning af selskabet?’.

Ogsd om det schweiziske aktieselskab galder, at dette traffer »die grundlegenden Be-
schliisse iiber das Schicksal der AG«*.

Udkastet til statut for europaiske selskaber kraever generalforsamlings-
tilslutning til indgaelse af aftaler, hvorved selskabet forpligter sig til at
sammenlagge sit overskud med andre virksomheder, at bortforpagte
eller overdrage sin virksomhed eller at drive virksomhed for en andens
regning®. Disse dispositioner forekommer at vere af s& vidtgende be-
tydning, at de ogsd i dansk ret — selv uden sarlige lovbestemmelser herom
- oftest m3 antages at henhere under generalforsamlingskompetencen.

Bestyrelsen kan naturligvis forelagge en sag for generalforsamlingen,
selv om bestyrelsen efter de tidligere skitserede retningslinier ville vaere
berettiget til selv at traeffe beslutningen™.

Tysk AktG § 361 kraever generalforsamlingsbeslutning, hvis der er tale om »Ubertragung
des ganzen Gesellschaftsvermégens«. Bestemmelsen er ved Bundesgerichtshof-dom af 25/2
1982 (narmere omtalt af Eckard Rehbinder i Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesell-
schaftsrecht 1983 (1) s. 92 ff.) anvendt i et tilfzelde, hvor et selskab ville udskille den mest
vardifulde del af virksomheden til et 100 pct. ejet datterselskab. BGH fastslog samtidig, at
senere kapitalforhajelse i datterselskabet ikke kan besluttes af moderselskabets bestyrelse
alene, men pa ny skal forelzegges moderselskabets generalforsamling. — Der er, sagde BGH,
ikke tale om udskillelse af den mest vardifulde del af virksomheden, hvis selskabet i kraft af
den tilbagevarende selskabsformue fortsat er i stand til at opfylde de vedtazgtsmassige sel-
skabsformdl, selv om dette sker i indskraenket omfang.

2.6. Andre tilfelde

Sarlige forhold kan medfere, at beslutninger, der ellers ville kunne treef-
fes af bestyrelsen, skal forelegges generalforsamlingen. Vedtagterne kan
have bestemt, at sarlige anliggender skal forelegges generalforsamlin-
gen'.

Er det i vedtaegterne bestemt, at overgang af aktier kun kan ske med
samtykke af selskabet, traeffer bestyrelsen afgerelse herom, medmindre

17. Hefermehls. 19.

18. Haefligers. 12.

19. Jfr. udkastets art. 83, stk. 2, 1. led.
20. Kobbernagel: Dirigenten s. 22.

1. Gomards. 313.
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afgerelsen ifelge vedtagterne er henlagt til generalforsamlingen, jfr. AL
§ 20, stk. 2. Ved 1982-affattelsen af denne bestemmelse er den udvidet til
at omfatte ikke blot overdragelse, men enhver overgang af aktier. § 20,
stk. 2, finder tilsvarende anvendelse p4 meddelelse af samtykke, hvor om-
settelighedsbegraensningen er vedtaget i medfer af den serligt lempelige
bestemmelse i AL § 172, stk. 1, jfr. § 172, stk. 6, hvor ordet »overdra-
gelse« dog ikke ses @ndret til »overgang« i forbindelse med 1982-zndrin-
gerne i AL. Selv om et anliggende henherer under bestyrelsens kompe-
tence, kan det vedtagtsmassigt vare fastsat, at generalforsamlingen skal
heres (uforpligtende radsperges).

1 UfR 1966.739 VLD bestemte vedtagterne, at spergsmail om ansattelse og vederleggelse af
direktorer var et bestyrelsesanliggende. Enken efter en tidligere direktar forlangte besty-
relsens beslutning om forbedring af den anden direkters ansattelsesvilkdr indbragt for ge-
neralforsamlingen, som imidlertid godkendte bestyrelsens dispositioner. Enken proteste-
rede mod generalforsamlingsbeslutningen, bl.a. ud fra det anbringende, at generalforsam-
lingen pd grund af den nzevnte vedtagtsbestemmelse var inkompetent. VLR afviste argu-
mentet, idet enken ved selv at begare spargsmadlet provet af generalforsamlingen for sa vidt
havde underkastet sig dennes kompetence.

Er bestyrelsen i et bestemt anliggende ude af stand til at traeffe beslutning,
enten fordi alle er inhabile, eller fordi de habile ikke er beslutningsdyg-
tige, m4 sagen — hvis beslutning fortsat enskes taget — indbringes for gene-
ralforsamlingen’.

I UfR 1978.760 QLK (tinglysningsafgarelse) kunne en direktar tegne et aktieselskab alene.
Til tinglysning indleveredes et skade, hvorved selskabets faste ejendom overdroges til direk-
toren selv. OLR stadfastede tinglysningsdommerens tinglysning af skedet med frist og an-
forte, at en direktor ifelge AL § 58 ikke ma deltage i behandlingen af spargsmail om aftaler
mellem selskabet og ham selv, og at det ikke med forneden klarhed fremgik af det i sagen op-
lyste, at skadet var godkendt af et andet habilt, kompetent selskabsorgan*.

I en utrykt skrivelse af 27/4 1978 fra tilsynet med banker og sparekasser® er omtalt en sag,
hvor et bankaktieselskabs vedtegter gav hjemmel for at fastsatte s@rligt vederlag i tilfelde,
hvor bestyrelsen mdtte overdrage enkelte bestyrelsesmedlemmer sarlige opgaver. Besty-
relsen havde i medfor af denne bestemmelse tillagt formanden et szrligt kommitterethono-
rar pd det dobbelte af hans ordinare bestyrelseshonorar. Dispositionen kravedes af han-
delsministeriet og tilsynet med banker og sparekasser godkendt p& bankens ordinare gene-
ralforsamling, hvilket skete.

Ifelge fransk Loi art. 103, stk. 3, og art. 145, stk. 3, skal bl.a. aftaler mellem selskabet og
bestyrelsesmedlemmer godkendes af generalforsamlingen®.

. Krenchel s. 221.

. Gomard s. 306.

. Jfr. Vesterdorf i FM 1978.106 ff.
. J.nr. 7680-B.223-A.15.

. Thorbek s. 152.
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Ifelge art. 10 i udkastet til 5. selskabsdirektiv skal enhver aftale, i hvilken selskabet del-
tager, og som direkte eller blot indirekte bererer et af direktions- eller kontrolorganets
medlemmers interesser, godkendes i det mindste af kontrolorganet (bestyrelsen). Direk-
tions- og kontrolorganerne ma ifelge art. 8 ikke fastsatte vederlagene til deres egne med-
lemmer. Helt s streng er dansk AL § 64, stk. 1, i.f., ikke, ndr den blot kraever, at reglerne
for bestyrelsestantiemens fastsattelse skal fremga af vedtagterne.

Ved (forbigiende) stemmelighed i bestyrelsen bortfalder forslaget, med-
mindre det i vedtagterne er bestemt, at formandens stemme i si fald er
afgerende, jfr. § 57, stk. 2, i.f. Ved (mere permanent) dead-lock mé
spergsmalet forelaegges for generalforsamlingen’.

Generalforsamlingens kompetence kan vare indskranket gennem ved-
taegtsbestemmelser, der foreskriver, at samtykke fra tredjemand skal
indhentes til visse beslutninger*:

Selv om kompetencen til kapitalforhejelse principielt er hos generalforsamlingen, kan der
sdledes veere tillagt tredjemand ret til at kraeve kapitalforhojelse®. Ligeledes kan der vere til-
lagt tredjemand ret til at modsatte sig en kapitalforhojelse®.

Reprasentantskabet kan tilleegges en vidtgdende adgang til at blive hert,
men kan ikke tillegges befojelser, som loven har henlagt til generalfor-
samlingen. Det m& vare en konsekvens heraf, at repraesentantskabets
heringssvar ikke er bindende, men alene vejledende for generalforsam-
lingen. Dog ma der kunne tilleegges reprasentantskabet kompetence til at
afgive bindende udtalelser pd omrider, hvor kompetencen helt kunne
henskydes til repraesentantskabet, d.v.s. bestyrelsesvalg og fastsattelse af
bestyrelsesmedlemmers vederlag, jfr. AL § 59, stk. 3, 3. pkt.

Beslutning om optagelse af bestyrelsesmedlemmer valgt af arbejdsta-
gerne er, nér der foreligger ret til sddan reprasentation i medfer af § 49,
stk. 2, 3. pkt, henlagt til arbejdstagerne ifelge § 177, idet arbejdstagernes
beslutning i realiteten svarer til en vedtagtseendring om det i § 4, stk. 1,
nr. 6, omhandlede forhold, nemlig antallet eller mindste og hejeste antal
af bestyrelsesmedlemmer og eventuelle bestyrelsessuppleanter.

Udkastet til statut for europziske selskaber foreskriver i art. 248, stk. 2, at der skal indhen-
tes udtalelse fra det europziske samarbejdsudvalg, for generalforsamlingen traffer beslut-
ning om oplesning. En tilsvarende heringspligt er foreskrevet i udkastets art. 265, stk. 2, for

7. Gomard s. 284 og 312.
. Se om ejerlejlighed Blok s. 434.

9. Krenchel s. 96. Sindballe-Klerk s. 174. Jfr. ligeledes eksemplet hos Bergendahl s. 109 f.,
hvor der foreld en pligt for selskabet til at udstede nye aktier under betingelser, hvor-
over selskabet ikke selv havde rddighed.

10. Jfr. Sindballe-Klerk s. 175, der tilfojer, at situationen dog naeppe er sarlig praktisk.
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s& vidt angdr generalforsamlingens beslutning om omdannelse af det europaeiske selskab til
et aktieselskab henherende under den nationale lovgivning i den medlemsstat, hvori selska-
bets faktiske forretningsledelse befinder sig. I tilfzlde af vedtagts@ndringer, som forringer
de rettigheder, der tilkommer indehavere af konvertible gaeldsbreve, skal gruppeenheden
for den pigeldende galdsbrevsemission give sit samtykke til vedtagtsendringen, udkastets
art. 60, stk. 4.

2.7. Serlige kompetencesporgsmal

Efter foranstdende almindelige gennemgang af generalforsamlingens
kompetence i forhold til andre selskabsorganer skal i det felgende seges
foretaget en speciel gennemgang af en raekke sarlige kompetencespergs-
mal.

2.7.1. Kapitalfcrhejelse
For aktionzrerne er det altid et spergsmal af veasentlig betydning, om en
kapitalforhejel:e skal finde sted. Ofte vil en forhgjelse, alt efter tegnings-
kursen, indebare en forringelse af de gamle aktiers handelsverdi’, lige-
som forhejelsen kan resultere i @ndrede magtforhold i selskabet. Det er
derfor naturligt, at kompetencen til at beslutte kapitalforhejelse er hos
generalforsamlingen. Aktiekapitalens sterrelse fremgar af vedtagterne,
jfr. AL § 4, stk. 1, nr. 4, og en kapitalforhejelse kraever derfor vedtaegts-
@ndring, jfr. AL § 29, stk. 1. Med det formal at sikre aktionarerne imod
risikoen for villrlighed fra bestyrelsens side bestemtes det ved AL 1973 §
33, at nye aktier skal indbetales i kontanter, medmindre generalforsam-
lingen i forhejelsesbeslutningen udtrykkeligt angiver, at apportindskud
eller geldskonvertering kan finde sted’. Kravet om, at afgerelsen af dette
spergsmal blev et generalforsamlingsanliggende, indebar en skarpelse i
forhold til 1964.-udkastet. AL § 33 er som bekendt andret i 1982, hvorved
betingelserne ved apportindskud béde ved stiftelse og senere kapitalfor-
hejelse yderligere er skeaerpet, jfr. §§ 6, 6 a og 6 b samt tillige § 33 a om
geldskonvertering.

Ogsa fondsaktieemission kraever generalforsamlingsgodkendelse, jfr.
AL § 29, stk. 1*. Ved fondsaktieemission er generalforsamlingen ikke
bundet af bestyrelsens indstilling til spergsmalet om kapitalforhejelsens

1. Sindballe-Klerks. 167.

2. Gomard: Gruncrids s. 41.
3. Bet. 1969s. 85.

4. Gomard: Gruncrids s. 107.
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sterrelse, sledes som den er bundet af bestyrelsens indstilling for s& vidt
angar maksimaludbytte®.

2.7.2. Kapitalnedsattelse

Ogsa kapitalnedsattelse herer som udgangspunkt under generalforsam-
lingens kompetence, AL § 44, stk. 1. Dog er bestyrelsen kompetent til ned-
saettelse af kapitalen efter en forud fastsat amortisationsplan, jfr. § 47.

Tidligere henviste § 44 tillige til § 16, hvorefter overregistrator kunne foranledige registre-
ret, at kapitalen nedsattes med ikke fuldt indbetalte aktiers pAlydende, hvis der ikke senest 13
méneder efter registreringen af en forhejelsesbeslutning var foretaget anmeldelse om, at de
nytegnede aktier var fuldt indbetalt, og forholdet ikke var berigtiget inden for en passende
frist fastsat af overregistrator. Henvisningen til denne bestemmelse er nu udgget af § 44 ud
fra den betragtning, at der i § 16-situationen ikke er tale om en egentlig kapitalnedszttelse.
Ogs4 en tidligere henvisning til de sarlige regler om annullation af visse egne aktier i med-
for af den tidligere udformning af AL § 48, stk. 3 og 4, er udglet, efter at reglerne om er-
hvervelse af egne aktier er blevet skarpet ved lovaendringen i 1982.

En nedsattelse af aktiekapitalen kan vare motiveret ved, at selskabet ikke
mener at have anvendelse for hele kapitalen, eller den kan vare led i en
rekonstruktion af selskabet'. I begge tilfaelde er der tale om sa vidtgende
beslutninger, at sagen naturligt henhgrer under generalforsamlingen.

2.7.3. Erhvervelse af egne aktier

Efter de indtil lovaendringen i 1982 galdende regler gjaldt, at erhvervelse
af egne aktier ikke henherte under generalforsamlingens kompetence'.
Det antoges dog bestemt, at bestyrelsen ikke kunne erhverve egne aktier
med henblik pd derefter at stille forslag til generalforsamlingen om kapi-
talnedsattelse®.

For lovaendringen i 1982 kunne bestyrelsen i medfer af den dagaldende udformning af AL §
48, stk. 4, jfr. stk. 3, nedsatte kapitalen, hvor egne aktier var erhvervet ved overtagelse af
en erhvervsvirksomhed ved fusion, ved kapitalnedsattelse efter kap. 7, ved opfyldelse af en
selskabet pahvilende indlesningspligt eller ved keb pd tvangsauktion til fyldestgerelse af en
selskabet tilkommende fordring. Da 2. selskabsdirektivs art. 37 imidlertid bestemmer, at
nedsattelse af aktiekapitalen ved inddragelse af egne aktier altid skal besluttes af generalfor-
samlingen, mitte AL @ndres i overensstemmelse hermed. Henvisningerne i AL § 44, stk. 1,

5. Graesvaenge-Larsen-Thomsen ad § 39, note 4.
1. Sindballe-Klerks. 295 f.

1. Sindballe-Klerk s. 265.
2. Krenchels. 162. Herlyck s. 65.
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til AL § 48, stk. 4, mitte derfor udgi, sdledes at annullation som naevnt fremtidig stedse krae-
ver vedtagelse af generalforsamlingen. 2. selskabsdirektiv bestemte tillige i § 19, stk. 1, litra
a, at bemyndigelse til erhvervelse af egne aktier skal gives af generalforsamlingen, men
gjorde herfra i stk. 2 undtagelse, for s vidt erhvervelsen er nadvendig for at undgi betyde-
lig og truende skade for selskabet.

Hovedreglen om, at erhvervelsen kraver generalforsamlingsbemyndi-
gelse, indfertes i 1982 som AL § 48, stk. 2. Bemyndigelsen kan kun gives
for et bestemt tidsrum, der ikke m4 overstige 18 maneder. Undtagelsesbe-
stemmelsen for s3 vidt angir betydelig og truende skade gennemfertes
som § 48, litra a, der foreskriver efterfelgende underretningspligt over
for generalforsamlingen.

Selv om det kunne synes at folge af § 48 g, at banker undtages fra § 48,
stk. 2, er det — sikkert med rette — antaget af industriministeriet’, at ban-
ker ogs& i denne henseende m& behandles som andre aktieselskaber, jfr.
herved AL § 1, stk. 1.

2.7.4. Optagelse af fremmedkapital

Optagelse af almindelig fremmedkapital vil normalt henhere under be-
styrelsens kompetence, medmindre der er tale om en vidtgiende og
ekstraordinzer lineoptagelse, der i hej grad bererer selskabets fremtidige
stilling.

I bankaktieselskaber — men ikke i andre selskaber, hvor vedtagterne
intet bestemmer herom, og hvor dispositionen ikke kan betragtes som
sarligt vidtgiende — traeffes beslutning om modtagelse af ansvarlig ind-
skudskapital af generalforsamlingen, jfr. BL § 22, stk. 1, 3. pkt.

1 udkastet til statut for europaiske selskaber er det udtrykkeligt bestemt, at direktionen med
tilsynsrddets samtykke kan emittere galdsbreve, som hverken er konvertible eller udbytte-
givende, jfr. udkastets art. 54.

2.7.4.1. Udbyttegivende galdsbreve
Medens det efter AL 1930 som udgangspunkt matte henhere under besty-
relsens kompetence at optage ldn, hvis afkast stod i forhold til aktieud-
byttet, bestemtes det ved AL 1973 § 43, at beslutning herom henlagges til
generalforsamlingen, der kan traffe sin beslutning i form af en bemyn-
digelse til bestyrelsen’.

Bestemmelsen har sit forbillede i tysk AktG § 122, hvorefter »Ge-

3. Skrivelse af 29/3 1983 (j.nr. 101-2-81).
1. Bet. 1969s. 91.
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winnschuldverschreibungen« kun mé udstedes pa grundlag af en general-
forsamlingsbeslutning’.

Ogsd i udkastet til statut for europziske selskaber henhorer udstedelse af udbyttegivende
gldsbreve under generalforsamlingens kompetence, jfr. udkastets art. 60 a og 83.

I seerlige tilfalde ma udstedelse af gaeldsbrev med overskudsbetinget rente
dog henhere under bestyrelsens kompetence, nemlig hvis bestyrelsen (in-
den for sin kompetence) erhverver en virksomhed mod vederlag i form af
en ydelse, der er afhangig af den overtagne virksomheds overskud, eller i
form af et gaeldsbrev hvis rente er athangig af overskuddet’.

2.7.4.2. Konvertible gaeldsbreve m.v.

Ogsé beslutning om udstedelse af konvertible galdsbreve er henlagt til
generalforsamlingen, dels for at skabe det retlige grundlag for den senere
kapitaludvidelse, der finder sted i forbindelse med konverteringen, dels
fordi optagelse af potentielle aktionarer ma vare et generalforsamlings-
anliggende’.

Det er neppe nedvendigt, at der foreligger egentlige geldsbreve i tra-
ditionel forstand, hvorimod det centrale ma vare, om der i forbindelse
med etableringen af en kapitaltilfersel indremmes kreditor adgang til pa
et senere tidspunkt at blive aktionaer?.

Selv om AL § 41 kunne tyde p4, at generalforsamlingen skal tage stilling
til et konkret 1anetilbud, er dette ikke nedvendigvis tilfaldet. Der kan gan-
ske vist ikke opereres med en stiende bemyndigelse til bestyrelsen, men
en bemyndigelse bliver der dog alligevel tale om, fordi generalforsamlin-
gen afstikker hovedlinierne, jfr. § 41, stk. 2, 1. pkt., og overlader besty-
relsen den naermere gennemferelse deraf’.

Huvis et bankaktieselskabs beslutning om modtagelse af ansvarlig ind-
skudskapital tillige opfylder betingelserne i AL § 41, vil indskudskapitalen
kunne modtages gennem udstedelse af konvertible galdsbreve, der samti-
dig tjener som beviser for den ansvarlige indskudskapital*. Ogsa en sidan
beslutning henherer under generalforsamlingens kompetence.

2. Se Gomard: Grundrids s. 55.
3. Se Grasvaenge-Larsen-Thomsen s. 205.

1. Bet. 1969 s. 90. Gomard: Grundrids s. 55.

2. Jfr. Berning i UR 1975 B s. 247.

3. Sebet. 1969 s. 90 og Berning UfR 1975 B s. 249 {., hvis standpunkter nappe er uforene-
lige.

4. K. Bjern Jensen og Jergen Norgaard s. 104.
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2.7.5. Regnskabsgodkendelse

Afgarelse om godkendelse af resultatopgerelse og status (balance) skal
traeffes pa selskabets ordinare generalforsamling, jfr. § 69, stk. 2, nr. 1°.

Optagelse af en rekke »overskudsbetingede« omkostninger (henlag-
gelser) pa regnskabets udgiftsside afskarer ikke generalforsamlingen fra
at forlange regnskabet @ndret, for s& vidt den ikke kan godkende de fore-
sliede henlaggelser®.

Derimod kan generalforsamlingen ikke omgere dispositioner, som be-
styrelsen faktisk har foretaget — eksempelvis personaleansattelser og keb
og salg — selv om generalforsamlingen finder dispositionerne ufornuftige.
Hvis regnskabets registrering af dispositionernes skonomiske konsekven-
ser er en korrekt gengivelse af, hvad der faktisk er sket, ma generalfor-
samlingen godkende regnskabet’.

Det tyske aktieselskabs kompetencefordeling er for s vidt angir regnskabsgodkendelse
noget anderledes. Kun hvis bestyrelsen ikke godkender det af direktionen opstillede drsregn-
skab, eller hvis bestyrelse og direktion beslutter at overlade afgerelsen til generalforsam-
lingen, er denne kompetent med hensyn til regnskabsgodkendelse, jfr. AktG §§ 148 og 173¢.
Udkastet til 5. direktiv bestemmer i art. 48, stk. 1, som udgangspunkt, at arsregnskabet skal
godkendes af generalforsamlingen, men ifelge stk. 2 kan de nationale lovgivninger tillade, at
arsregnskabet i stedet godkendes af direktionen eller bestyrelsen, med mindre disse to or-
ganer treffer anden afgorelse eller er uenige om regnskabsgodkendelsen. 5. direktiv-
udkast giver siledes medlemsstaterne valgfrihed mellem to systemer, idet man enten kan
lade generalforsamlingen besidde en eksklusiv kompetence pd omradet eller resolutivt kan
lade kompetencen vare hos direktion og bestyrelse®. Ifelge udkastet til statut for europaiske
aktieselskaber er kompetencen til regnskabsgodkendelse resolutivt hos direktion og tilsyns-
rdd i fallesskab, dog godkendes regnskabet af generalforsamlingen, hvis direktion og tilsyns-
rdd er uenige, jfr. art. 213 og 214.

1 udkastet til en lov om kommanditselskaber bestemmes, at bestyrelsen traffer afgorelse
om &rsregnskabets godkendelse, idet det ordinre kommanditistmede alene skal have fore-
lagt drsregnskabet til droftelse, men ikke til beslutning®.

I koncessionerede selskaber kan spargsmélet om den endelige godkendelse
(decision) af regnskabet vare henlagt til en offentlig myndighed, men

. Krenchel s. 171.

. Bet. 1969 s. 139.

. Gomard s. 377.

. Hefermehl s. 23 f. og Thorbek s. 83. Se endvidere Thorbek s. 241 om de hollandske reg-
ler, hvorefter vedtzgterne kan overlade bestyrelsen at vedtage &rsregnskabet, men gene-
ralforsamlingen skal da alligevel godkende det, hvorfor generalforsamlingen alene kan
fungere som en art »kassationsdomstol«, der enten ma godkende eller forkaste regn-
skabet. Jfr. endvidere om hollandsk ret D.Th. Dérogée m.fl. i Company Law in Europe
v/S.N. Frommel m.fl. 1975 s. 403.

5. Jfr. Thorbek s. 407 og 423.

6. Jfr. udkastet §§ 11, stk. 3, og 13, stk. 2, samt bet. 937/1981 s. 78 f. samt 5. 99.
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herved afskares ikke den ordinare generalforsamlings kompetence til at
treffe beslutning om godkendelse af regnskabet for selskabets vedkom-
mende’.

2.7.6. Resultatdisponering

Ogsa beslutning om anvendelse af overskud eller dekning af tab i henhold
til det godkendte regnskab traffes af generalforsamlingen, jfr. AL § 69,
stk. 2, nr. 2, og § 112. Bestyrelsen stiller forslag om udbyttets storrelse,
men generalforsamlingen har beslutningsmyndigheden'. Generalfor-
samlingens udbyttekompetence kan hverken ved generel vedtagtsbestem-
melse eller konkret generalforsamlingsbeslutning overlades til bestyrel-
sen’. Bestyrelsen m& ikke gere generalforsamlingens udbyttekompetence
illusorisk ved at foretage udbetaling af det forventeligt godkendte udbytte
for generalforsamlingens vedtagelse deraf.

I en sag omtalt i utrykt skrivelse af 10/7 1978 fra aktieselskabsregisteret (j.nr. B.4535/78)
havde et bankaktieselskabs bestyrelse ved en fejlekspedition ladet udbyttechecks afsende
nogle timer for generalforsamlingens godkendelse af det af bestyrelsen foresliede udbytte.
Registeret udtalte, at det »ikke er korrekt at udbetale udbytte for generalforsamlingens
vedtagelse heraf. «

Bestemmelsen i AL § 112, 2. pkt., er ikke udtryk for overferelse af
udbyttekompetencen fra generalforsamlingen til bestyrelsen, men alene
for en beskzring af generalforsamlingens udbyttekompetence®.

Selv ved den tyske generalforsamling, hvor regnskabsgodkendelsen som navnt normalt
ligger hos ledelsen, traffer generalforsamlingen beslutning om uddeling af udbytte, jfr.
AktG § 174, stk. 1, men beslutningen kan ikke fore til en @ndring af det af ledelsen godkendte
regnskab, jfr. AktG § 174, stk. 3. Dog kan direktionen og bestyrelsen, nar de vedtager rs-
regnskabet, henlagge op til halvdelen af overskuddet til de frie reserver. Brokdelen kan for-
hejes ved vedtaegtsbestemmelse, jfr. AktG § 58, stk. 2. Bestemmelsen skyldes konsolide-
ringshensyn?.

Princippet genkendes i udkastet til 5. selskabsdirektiv, der bestemmer, at generalforsam-

~

. Krenchel: Hindbog for Dirigenter s. 20.

1. Jfr. Kobbernagel: Dirigenten s. 26. Nar bestyrelsen i et barsnoteret selskab har bestemt,
hvilket udbytte den vil indstille til generalforsamlingen, skal den uopholdeligt give fonds-
bersbestyrelsen meddelelse derom med henblik pd offentliggerelse, jfr. fondsbersbe-
kendtgerelsens § 15. Det samme gelder beslutning om visse andre vidtgdende dispositio-
ner, sdsom kapital- eller vedtagtsandringer.

2. Jfr. Graesvaenge-Larsen-Thomsen s. 361.

. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 362.

4. Hefermehls. 24.
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lingen treeffer afgorelse om anvendelse af regnskabsérets overskud, men at vedtagterne kan
fastsaette regler for anvendelse af hojest 50 pct. deraf, jfr. udkastets art. 50.

Udkastet til statut for europaiske aktieselskaber bestemmer tilsvarende, at direktion og
tilsynsrdd, ndr disse godkender drsregnskabet, kan anvende op til halvdelen af &rsoverskud-
det til reserver, hvorefter generalforsamlingen traffer beslutning om anvendelse af rest-
overskuddet pd grundlag af direktionens og tilsynsridets falles forslag, jfr. udkastets art.
217, litra a. Er direktion og tilsynsrdd uenige om anvendelse af arsoverskuddet, traffer
generalforsamlingen beslutning om anvendelse af hele &rsoverskuddet, art. 217 b, hvilket
ligeledes er tilfaldet, hvis arsregnskabet i det hele godkendes af generalforsamlingen, art.
217, stk. 2.

I det omfang »maskeret udbytte« ikke er i strid med bestemmelser som
eksempelvis AL § 79, stk. 3, 1. pkt., § 80, § 109 eller § 110, m4 det for-
mentlig i et vist omfang accepteres i praksis, at sédan udlodning sker uden
formel generalforsamlingsbeslutning®.

2.7.7. Gaveydelser

Reglerne om udlodning af selskabets midler leder frem til spergsmélet om
gaver. Oprindelig antoges det ret restriktivt, at bestyrelsen ikke pa egen
hind kunne bortgive noget selskabet tilherende'. Med 1969-forslaget
indfertes gavebegrebet i AL, idet det tillodes generalforsamlingen at give
gaver til almennyttige formal m.v., hvis ydelsen er rimelig. Ydelse af
gavebeleb, der i forhold til selskabets ekonomiske stilling er af ringe be-
tydning, henlagdes under generalforsamlingens kompetence, jfr. AL §
114, i.f.%. Regelen har serlig betydning ved at fastlegge en kompetence-
afgreensning mellem bestyrelse og generalforsamling®. Har gaven bortset
fra det almennyttige formal tillige en forretningsmassig nyttevaerdi for
selskabet, m& bestyrelseskompetencen formentlig udvides noget, ganske
som bestyrelsen har en vidtgdende kompetence til iverksattelse af re-
klamekampagner, forretningsmassigt begrundet forskning m.v.+.

Bestemmelsen finder ogsd anvendelse p4 bankaktieselskaber®.
Kursfaveren ved medarbejderaktier er ikke en gave, og spergsmilet herom leses derfor
ikke efter § 114, men efter § 79, der i 1982 er tydeliggjort i s4 henseende®.

5. Rodhes. 92f.

1. Torps. 349.

2. Bet. 1969s. 155 0g 157 f.

3. Gomard: Grundrids s. 106.

4. Jfr. Werlauffi UfR 1982 B s. 203 ff.

5. Jir. K. Bjorn Jensen og Jergen Norgaard s. 152.
6. Gomard: Grundrids s. 107 med note 9.
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2.7.8. Vedtaegtsa@ndringer

Kompetence til at treffe beslutning om vedtagtsendringer er som ud-
gangspunkt hos generalforsamlingen, jfr. AL § 78, 1. pkt.

Ifelge udkastet til 5. selskabsdirektiv kraver en vedtagts@ndring normalt en generalfor-
samlingsbeslutning, jfr. udkastets art. 37, stk. 1. Dog kan de nationale lovgivninger give
generalforsamlingen mulighed for at bemyndige et andet selskabsorgan til at foretage ved-
teegtsaendringer, sdfremt disse (1) tjener til gennemferelse af en tidligere generalforsam-
lingsbeslutning, (2) kraeves af en forvaltningsmyndighed som betingelse for godkendelse af
vedtagtsandringer eller (3) kun har til formal at tilpasse vedtagterne til praceptive lovbe-
stemmelser, jfr. art. 37, stk. 2.

I visse tilfalde er kompetencen andetsteds: Ved manglende anmeldelse om
restindbetaling i forbindelse med kapitalforhejelse kan overregistrator
foranledige aktiekapitalen nedsat med de ikke fuldt indbetalte aktiers paly-
dende og vedtagterne zndret tilsvarende, jfr. AL § 16. Er bestyrelsen be-
myndiget til at beslutte kapitalforhejelse, kan den foretage de a@ndringer
af vedtaegterne, som er nedvendige som felge af kapitalforhejelsen, jfr. §
38, stk. 1. Nar tiden for ombytning af konvertible gzldsbreve er udlebet,
kan bestyrelsen foretage de vedtagtsaendringer, som er en nedvendig
felge af den gennem konverteringen stedfundne kapitalforhojelse, jfr. §
42, stk. 3. Finder aktieindlosning sted som felge af en forud vedtaget
amortisationsplan, kan bestyrelsen beslutte nedvendige vedtaegtsandrin-
ger, jfr. § 37, stk. 1, 3. pkt. Ved fusion kan bestyrelsen i det fortsattende
selskab treffe beslutning om vedtagtsendringer, der alene indebzerer
optagelse af et opherende selskabs navn eller binavn for det fortsattende
selskab, jfr. § 134 e, stk. 2, medmindre en aktionarminoritet i medfer af
navnte bestemmelse eller stk. 3 kraever spergsmalet henlagt til general-
forsamlingen.

2.7.9. Fusion

Sker fusion siledes, at to eller flere aktieselskaber sammensmeltes til ét
aktieselskab (kombination), traffes fusionsbeslutningen af begge selska-
bers generalforsamlinger, jfr. § 134 e, stk. 1, 1. pkt. Det samme galder
fusionsbeslutning i det opherende selskab i tilfzelde, hvor dette opleses ved
overdragelse af selskabets aktiver og gald som helhed til et andet aktiesel-
skab (absorption), jfr. n@vnte bestemmelse. Dog kan bestyrelsen i det op-
hoerende selskab trzffe fusionsbeslutningen, hvis der fusioneres med et
moderselskab, som ejer samtlige aktier i det opherende selskab, jfr. § 134
j. stk. 1. I disse situationer rummer kompetenceafgransningen for s vidt

1. Se Thorbek s. 422.
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ikke store problemer.

Lidt mere problematisk har spergsmalet varet for s vidt angir kom-
petencefordelingen i det forts@ttende selskab. Her har den almindelige
opfattelse veret, at fusion normalt ikke kraver generalforsamlingsbe-
slutning, medmindre beslutningen enten implicerer vedtagtsaendringer,
for eksempel for sa vidt angdr aktiekapitalsterrelse, navn, praeferenceak-
tier eller regnskabsdr, eller er af s& vidtraekkende karakter, at den efter
almindelige retsgrundsatninger henherer under bestyrelsen'.

Efter de hidtil geldende regler bekymrede lovgivningen sig ikke spe-
cielt om at beskytte det fortsattende selskabs aktionzerminoritet eller kre-
ditorer. Fra dette selskabs synspunkt var fusion naermest en forretnings-
transaktion som si mange andre, og selskabsdeltagere og kreditorer
havde ikke i den anledning krav pé sarlige retsmidler’.

P4 dette forhold har imidlertid 3. selskabsdirektiv a@ndret noget. Gan-
ske vist bestemmer direktivet som udgangspunkt i art. 7, stk. 1, 1. led, at
fusion mindst kraever samtykke fra generalforsamlingen i hvert af de fu-
sionerende selskaber. Men ifelge art. 8 kan den nationale lovgivning und-
lade at kraeve, at fusionen godkendes af det fortsattende selskabs general-
forsamling, hvis en raekke betingelser er opfyldt. Blandt betingelserne er
foruden kravet om en fusionsplan ligeledes den regel, at aktionarer i det
fortsettende selskab, hvis aktiebesiddelse udgor en mindste procentdel,
der af de nationale lovgivninger ikke ma sattes over 5 pct., skal have ret
til at kraeve, at der indkaldes en generalforsamling i det fortsattende sel-
skab med henblik pa beslutning om fusionen, jfr. art. 8, litra c.

Bestemmelsen er gennemfert ved AL § 134 e, der anvender brekdelen 5
pet. af aktiekapitalen, jfr. § 134 ¢, stk. 2. Endvidere skal beslutningen i det
fortsettende selskab traeffes af generalforsamlingen, hvis aktionarer,
der ifelge vedtagterne, jfr. § 70, kan forlange generalforsamlingen ind-
kaldt, forlanger dette, det vil sige aktionzerer, der ejer 1/10 af aktiekapi-
talen eller den mindre brekdel, som vedtagterne mitte bestemme. Denne
regel kan f4 selvstendig betydning ved siden af 5 pct.-greensen i § 134 e,
stk. 2, sdfremt vedtaegterne i medfer af § 70 fastsatter en mindre brekdel
end 5 pct., eller (som supplement til brekdelen) fastsatter et absolut be-
stemt aktiebelsb, der er mindre end 5 pet.

Det m4 bemarkes om bade § 134 ¢, stk. 2 og stk. 3, at disse ikke blot til-
lzegger den pigaeldende minoritet en ret til at kraeve generalforsamlingen
indkaldt, men tillige tillegger minoriteten ret til at bestemme, at kompe-
tencen til at treffe fusionsbeslutningen forskydes fra bestyrelsen til gene-

1. Gomard s. 441 f.
2. Rodhes. 263.
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ralforsamlingen. Reglerne er altsd ikke blot indkaldelsesregler, men til-
lige kompetenceregler.

Efter at AL sledes efter 1982-ndringen har gjort op med kompeten-
cesporgsmalet i det fortsattende selskab, ma det som udgangspunkt anta-
ges, at fusionsbeslutningen i et fortsattende selskab henherer under be-
styrelseskompetencen i tilfelde, der ikke udtrykkeligt i loven er henreg-
net under generalforsamlingskompetencen. Dog kan fusionsbeslutningen
efter omstandighederne have en s& vidtraekkende og ekstraordineer ka-
rakter, at den selv i denne situation m4 antages at falde uden for bestyrel-
sens kompetence’.

2.7.10. Likvidation

Kompetencen til at vedtage, at selskabet traeder i likvidation, er hos gene-
ralforsamlingen, jfr. AL § 116, stk. 1', men ofte vil generalforsamlingens
afgerelse i nogen grad vare foregrebet af begivenhederne og bestyrelsens
beslutninger®.

Ogsé hvor likvidation er pabudt enten af vedtagterne eller af lovgiv-
ningen, er kompetencen principielt hos generalforsamlingen og ikke hos
bestyrelsen, men selskabet kan i s&danne situationer pd overregistrators
begeering opleses af skifteretten, hvis generalforsamlingen ikke traffer
beslutningen, jfr. AL §117, stk. 1.

Efter forslaget om en lov om kommanditselskaber traffes oplesningsbeslutningen af besty-
relsen eller, hvor en sidan ikke findes, af komplementarerne, men beslutningen skal, for-
inden den sattes i vaerk, foreleegges pd et kommanditistmede til godkendelse, jfr. udkastets §
31, stk. 1. Man har ikke fundet, at en si vesentlig afgorelse som oplesning af kommanditsel-
skabet ber kunne ske uden medvirken fra sivel bestyrelsen, henholdsvis komplementarerne,
som fra kommanditisterne®. Der er siledes i lovudkastet ikke hjemlet komplementarerne
nogen énsidig opsigelsesadgang, hvorimod vedtzgterne eksempelvis kan bestemme, at sel-
skabet skal ophere en vis tid efter komplementarernes opsigelse*.

Kompetencen til at treffe oplesningsbeslutning i et bankaktieselskab lig-
ger som udgangspunkt ogsd hos generalforsamlingen, men bliver oples-
ning ikke vedtaget i tilfzelde, hvor dette er pabudt i lovgivningen eller ved-
taegterne, treeffes likvidationsbeslutningen af tilsynet med banker og spa-

3. Jfr. herved bet. 1969 s. 167. Se endvidere Gomard: Grundrids s. 138 f. samt Gomard s.
442,

Se bet. 1969 s. 159 og Gomard: Grundrids s. 121.

. Gomard: Aktieselskabers likvidation og konkurs s. 21.
. Jfr. bet. 937/1981 s. 107.

. Jfr. n®evnte bet. s. 108.
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rekasser, jfr. § 45, stk. 2, i lov om banker og sparekasser. Tilsynet kan
under likvidationen suspendere vedtzgterne og derved helt eller delvis
sa@tte generalforsamlingens kompetence ud af kraft®.

Ogsé til beslutning om, at et aktieselskabs likvidation skal haeves, er
generalforsamlingen kompetent, jfr. § 126, stk. 1.

Arsagerne til en sidan beslutning kan vare,

at mangler i henhold til AL § 118 er afhjulpet,

at en virksomhed, der var opgivet, nu viser sig at kunne fortsattes, eller

at aktionaerer, der enskede deres aktiebesiddelse omsat i kontanter, har opgivet dette og
afhandet deres aktier til aktionzrer, der ensker selskabet fortsat®.

Er likvidationen afsluttet, men enskes den reassumeret, for eksempel pa
grund af opdukken af yderligere aktiver, antoges kompetencen til sidan
reassumption for AL 1973 at veere hos en dertil indkaldt generalforsam-
ling, hvorimod reassumptionskompetencen nu er hos skifteretten, jfr. AL
§125.

Beslutning om indgivelse af konkursbegaering traffes af generalfor-
samlingen, jfr. § 127, stk. 2, men pa selskabets vegne kan konkursbegze-
ringen kun indgives af bestyrelsen eller, hvis selskabet er under likvida-
tion, af likvidator, jfr. § 127, stk. 1%

De situationer, hvor det under den tidligere retstilstand antoges, at be-
styrelsen ikke blot var legitimeret, men ogsd bemyndiget til at indgive
konkursbegeaering uden generalforsamlingsbeslutning’, ma nu anses bort-
faldet.

Beslutning om betalingsstandsning kraever ikke foreleggelse for gene-
ralforsamlingen, men kan traffes af bestyrelsen, henholdsvis likvi-
dator®.

2.7.11. Erstatningsansvar

For AL 1973 antoges beslutning om at gere erstatningsansvar geldende
over for direkterer eller tidligere bestyrelsesmedlemmer at kunne traef-
fes ikke blot af generalforsamlingen, men ogsa af bestyrelsen, hvorimod
sagsanleeg mod de nuvarende bestyrelsesmedlemmer matte forelegges

. Jfr. K. Bjorn Jensen og Jergen Norgaard s. 170.

. Gomard s. 437.

. Se Gomard s. 432 og Krenchel s. 320 f.

. Jfr. Gomard s. 439, samme: Grundrids s. 121 og samme: Aktieselskabers likvidation og
konkurs s. 19.
9. Jfr. Gomard: Aktieselskabers likvidation og konkurs s. 20 f.

10. Gomard: Grundrids s. 121 og samme: Aktieselskabers likvidation og konkurs s. 18 og

24.
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generalforsamlingen’.

Efter AL 1973 § 144, stk. 1, er generalforsamlingen for s& vidt angér
det selskabsretlige erstatningsansvar efter AL §§ 140-142 enekompetent
til at beslutte erstatningssag mod stiftere, bestyrelsesmedlemmer, direk-
terer, vurderingsmand, revisorer, granskningsmand og aktionzrer.
Bestemmelsen mi omfatte ikke blot bestyrelsesmedlemmer m.v., der
aktuelt beklaeder deres hverv, men ogsa afgiede. Generalforsamlingens
kompetence gelder selskabets krav, men ikke erstatningskrav rejst af
enkelte aktionzerer, kreditorer eller tredjemand i anledning af tab, som
den pageldende métte have lidt’. Bestemmelsen antages ikke at vare til
hinder for, at bestyrelsen under en offentlig straffesag mod en direkter
fremsetter erstatningskrav som et adhasionskrav eller under et segsmal
mod selskabet fra direkteren, for eksempel om tilgodehavende len, frem-
satter erstatningskravet som modfordring’, ogsa til selvstandig dom.

§ 144 rummer en befojelse for minoriteten til anleggelse af erstatningssag, jfr. nedenfor
VI.4.4. Men selve kompetencen i anliggendet er ikke herved loftet fra generalforsamlingen®.
Ogsd efter udkastet til 5. selskabsdirektiv gelder, at beslutning om anleg af selskabsretligt
erstatningssegsmal herer under generalforsamlingens kompetence, jfr. udkastets art. 15,
stk. 1°.

Udevelsen af selskabets erstatningssegsmal ma ifelge udkastets art. 17, litra a, hverken af
lov, vedtagter eller aftale geres betinget af forudgdende vedtagelse pd generalforsamlingen
eller i et andet selskabsorgan. I udkastet til statut for europziske selskaber er om erstat-
ningssag mod direktorer foreskrevet, at beslutning herom kan trzeffes af sdvel tilsynsridet
som af generalforsamlingen, jfr. art. 72, hvorimod erstatningssag mod tilsynsrddsmedlem-
mer anlagges af generalforsamlingen, aktionzrer eller kreditorer, jfr. art. 80, stk. 5.

3. Sarligt om kompetence ved valg

3.1. Generelt

Generalforsamlingen er kompetent med hensyn til valg af bestyrelses-
medlemmer, medlemmer af et eventuelt reprasentantskab, revisor, likvi-
dator, dirigent og granskningsmand, dog med de undtagelser, der omta-
les i det folgende. Ogsa de forste valg af bestyrelse og revisor herer under
generalforsamlingens kompetence, nemlig p& den stiftende generalfor-

. Gomard s. 405.

. Bet. 1969s. 178.

. Bet. 1969 a.st.

. Se Herlyck s. 149.
. Se Thorbek s. 422.
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samling, efter at beslutningen om stiftelsen af selskabet er truffet, jfr. AL
§ 10, stk. 4.

Derimod udpeges et anpartsselskabs ferste revisor samt — hvor en sidan findes — bestyrelsen
af stifterne for tiden indtil den ferste ordinare generalforsamling efter selskabets registre-
ring, jfr. ApL § 5, stk. 1, nr. 12 Efter tysk AktG § 30, stk. 1, udpeger stifterne bestyrelse og
revisor for det forste regnskabsar.

Dannes der ved fusion et nyt selskab, og foretages valg af bestyrelse og re-
visor ikke umiddelbart efter, at generalforsamlingerne i de opherende
selskaber har vedtaget fusionen, skal der inden 14 dage derefter holdes ge-
neralforsamling i det nye selskab til valg af bestyrelse og revisor, jfr. AL §
134 h, stk. 5.

3.2. Bestyrelsesvalg

Hovedregelen ved bestyrelsesvalg er, at bestyrelsen valges af generalfor-
samlingen, jfr. AL § 49, stk. 2, 1. pkt.’. AL 1973 har herved lovfastet den
praksis om bestyrelsesvalg, som hidtil havde udviklet sig. Bestyrelsen kan
ikke foretage selvsupplering?.

Selve betegnelsen »bestyrelse« er ikke obligatorisk. Betegnelser som bestyrelsesrdd og kon-
trolkomité ses anvendt, jfr. eksempelvis aktieselskabet Det Dstasiatiske Kompagni: »besty-
relsesridet«, hvorimod betegnelser som delegation og kommitteret naeppe stemmer med
moderne sprogbrug om bestyrelsen som organ betragtet®.

Der skal veaere mindst tre bestyrelsesmedlemmer, jfr. AL § 49, stk. 1, 1.
pkt. Selskaber uden arbejdstagerreprasentation i bestyrelsen og med en
aktiekapital under kr. 400.000 kunne tidligere best4 af ét eller to medlem-
mer, hvis der valgtes mindst én suppleant, men denne undtagelsesregel er
bortfaldet med 1982-andringen.

Bankaktieselskabers bestyrelser skal bestd af mindst fire generalfor-
samlingsvalgte medlemmer foruden det af industriministeriet udnavnte
og foruden eventuelle medarbejderreprasentanter, jfr. § 9, stk. 1, i lov
om banker og sparekasser*.

1. Gomard: Grundrids s. 36.
2. Samme, s.st.

1. Gomard: Grundrids s. 64.

2. Bet. 1969 s. 102.

3. Se om de forskellige betegnelser Sindballe-Klerk s. 247 og Krenchel s. 205.
4. K. Bjern Jensen og Jorgen Nergaard s. 67.
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Forslaget til en lov om kommanditselskaber indebzrer, at der skal nedszttes en bestyrelse,
hvis der er 50 kommanditister eller derover®. I evrigt kan vedtagterne fastsatte, at der skal
vaere en bestyrelse. Halvdelen af bestyrelsen valges af komplementarerne, halvdelen af
kommanditisterne pd kommanditistmedet, jfr. udkastet § 11, stk. 1, og § 13, stk. 3. Den pari-
tetiske sammensatning af bestyrelsen tilsigter en rimelig afvejning af de reprasenterede
synspunkter®.

I anpartsselskaber uden arbejdstagerreprasentation og med en indskuds-
kapital under kr. 300.000° kan det i vedtagterne bestemmes, at der ikke
skal veere en bestyrelse, eller at bestyrelsen bestdr af mindre end tre med-
lemmer, jfr. ApL § 31, stk. 2, 1. pke.®.

Ogs en investeringsforenings bestyrelse skal bestd af mindst tre medlemmer, der valges af
generalforsamlingen eller af reprasentantskabet, hvor et sidant findes, jfr. IFL § 12, stk. 2.

Ifelge udkastet til 5. selskabsdirektiv skal generalforsamlingen som
hovedregel udpege medlemmerne af kontrolorganerne, jfr. udkastets art.
4. Har selskabet 500 arbejdstagere eller flere, kan der valges mellem to
alternative modeller. Ifelge den ferste® udpeges kontrolorganets med-
lemmer af generalforsamlingen, dog udpeges mindst 1/3 af medlemmerne
af arbejdstagerne, ligesom der for s& vidt angar en del af de resterende
medlemmer kan tillegges andre end generalforsamlingen kompetence.
Ifolge det andet alternativ' er kontrolorganet selvsupplerende, men
generalforsamling og arbejdstagere har »vetoret«.

Efter udkastet til statut for europziske selskaber skal 1/3 af det europziske selskabs tilsyns-
rdd bestd af reprasentanter for aktionarerne, 1/3 af reprasentanter for arbejdstagerne og
den sidste 1/3 af personer, der er valgt af repreesentanter for begge grupper, jfr. udkastets
art. 74 a'. De tilsynsrddsmedlemmer, der reprasenterer aktionarerne, valges af general-
forsamlingen, jfr. udkastets art. 75, ligesom generalforsamlingen er forslagsberettiget for
sd vidt angdr den sidste 1/3, der valges af reprasentanter for begge grupper, jfr. udkastets
art. 75 a.

7. selskabsdirektiv operererede i det sidste udkast med begrebet »afhangig« og »her-
skende« virksomhed, idet en herskende virksomhed og én eller flere af denne afhangige

. Jfr. udkastets § 12, stk. 1, og bet. 937/1981 s. 56 og 79.

. Jfr. bet. 937s. 97.

. Zndret fra kr. 400.000 ved 1982-zndringen.

. Vil anpartsselskabet drive rederivirksorphed- under dansk flag, skal det have en besty-
relse, jfr. selovens § 1, stk. 2, litra e. Se FT 1972/73 tilleg A, sp. 4674 og UfR 1976.406
VLK.

9. Thorbeks. 422 f.

10. Art. 4,stk. 2.

11. Art. 4,stk. 3.

12. Se narmere herom Bull. suppl. 8/75 om medindflydelse og selskabsstruktur s. 15 f.

13. Bull.suppl. 4/75s. 164.
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virksomheder udger en koncern i direktivets forstand, jfr. art. 3. En athangighed ansis for
at best3, hvis en anden virksomhed kan udpege mere end halvdelen af medlemmerne i den
afhangige virksomheds bestyrelse, direktion eller tilsynsrdd, jfr. udkastets art. 2, stk. 2,
litra c. I den endelige vedtagelse — direktiv af 13/6-1983 om konsoliderede regnskaber — er
begreberne andret til smoder-« og »dattervirksomhed«, og det er om pligten til at aflegge
konsolideret regnskab bestemt, at denne pligt bl.a. bestdr, ndr modervirksomheden har ret
til at udnavne eller afsztte et flertal af medlemmerne i dattervirksomhedens administra-
tions-, ledelses- eller tilsynsorgan og samtidig er selskabsdeltager i dattervirksomheden,
jfr. art. 1, stk. 1, litra b.

Valg af suppleanter for de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlem-
mer er ikke obligatorisk, og er der intet foreskrevet herom i vedtaeg-
terne, ma det antages, at suppleanter ikke kan valges*. En suppleant kan
valges enten som stedfortraeder for et bestemt bestyrelsesmedlem eller
for alle bestyrelsesmedlemmer®.

Der kan i vedtzgterne vere tillagt offentlige myndigheder eller andre
ret til at udpege et eller flere medlemmer af bestyrelsen, jfr. AL § 49, stk.
2, 2. pkt. Denne kan eksempelvis tilleegges en sarlig aktieklasse eller en
aktionarminoritet. »Andre« kan imidlertid ogsd vare en privat person
eller et aktieselskab, et interessentskab eller en selvejende institution, lige-
som en stifter eller en overdrager af en virksomhed kan have forbeholdt
sig at besatte en eller flere pladser i bestyrelsen”. Indehavere af konver-
tible og udbyttegivende galdsbreve, en léngiver og bestyrelsen i et andet
koncernselskab er yderligere eksempler pd mulige udpegningsberetti-
gede. Der er ikke nogen legal begrensning med hensyn til, hvem der kan
tillegges sddan udpegning™. I koncessionerede selskaber forekommer det
ofte, at det offentlige forbeholder sig at udpege et bestyrelsesmedlem®.

Nér antallet af medarbejderreprasentanter beregnes i selskaber med medarbejderreprae-
sentation i bestyrelsen, medtages de bestyrelsesmedlemmer, der i henhold til vedtagts-
bestemmelser herom er udpeget af andre end generalforsamlingen, jfr. AL § 49, stk. 2, 3.
pkt., hvorimod industriministeriets reprasentant i en bankbestyrelse, i henhold til § 9, stk.
1, i lov om banker og sparekasser ikke medtalles®.

14. Kobbernagel: Dirigenten s. 78.

15. Jfr. anf. vaerks. 79.

16. Jfr. SOU 1971:15 5. 219, Sindballe-Klerk s. 249 og Krenchel s. 207.

17. Bet. 1969 s. 101. Gomard s. 280.

18. Herlycks. 70 og 122.

19. Kobbernagel: Dirigenten s. 27. En raekke eksempler herpa for s& vidt angdr telefonsel-
skaber, private jernbaner m.m. er opregnet i industriministeriets svar ad spergsmal
71, s. 45 i bilagshzeftet til bet. over lovforslag nr. 168, 169 og 196 1979/80.

20. Grasvaenge-Larsen-Thomsen s. 238.
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Ifelge tysk AktG § 101, stk. 2, kan udpegningsretten for andre end gene-
ralforsamlingen (bortset fra regler om medarbejderreprasentation) kun
tillegges bestemte aktionerer eller de til enhver tid varende indehavere
af bestemte aktier, og udpegningsretten kan i det hojeste gaelde 1/3 af be-
styrelsen. Efter AL § 49, stk. 6, er kravet (kvantitativt) blot, at flertallet af
bestyrelsens medlemmer skal valges af generalforsamlingen, medmindre
valget foretages af et reprasentantskab, medens kvalitative forskrifter ad
modum AktG § 101, stk. 2, ikke galder her.

I bankaktieselskaber er der som navnt tillagt industriministeriet kom-
petence til at udnavne et bestyrelsesmedlem, jfr. § 9, stk. 1, i lov om ban-
ker og sparekasser.

Formilet er at medvirke til, at bankbestyrelser iagttager samfundsvigtige interessser samt
de af det offentlige formulerede erhvervs- og pengepolitiske mélsatninger?.

Findes der et reprasentantskab, kan vedtaegterne bestemme, at valg af be-
styrelse foretages af reprasentantskabet, jfr. AL § 59, stk. 3, 3. pkt. Be-
styrelsesvalget bliver dermed et indirekte valg, men forbindelseslinierne
til generalforsamlingen bestér alligevel, fordi reprasentantskabet selv — i
alt fald for s& vidt angér flertallet — er valgt af generalforsamlingen, jfr.
AL §59,stk. 1, 2. og 3. pkt.2.

I nyere tid accepteres medarbejderne ikke blot som ansattelsesretlige
medkontrahenter, men tillige som besiddere af en betydningsfuld position
i selve selskabsstrukturen®. Det har derfor vaeret naturligt at give med-
arbejderne adgang til at indvalge bestyrelsesreprasentanter i starre sel-
skaber. Dette indgreb i selskabsdeltagernes — og dermed generalforsam-
lingens — valgkompetence er ikke af ekspropriativ karakter, men alene ud-
tryk for en almindelig regulering af ejendomsretten. Medarbejderne ud-
ger ikke noget flertal i bestyrelsen, og systemet ger — ud over spergsmalet
om bestyrelsens sammensztning — ikke indgreb i selskabsdeltagernes be-
stemmelsesret pa generalforsamlingen®.

I selskaber, der i de sidste tre &r har beskaftiget gennemsnitligt mindst
50 arbejdstagere, havde medarbejderne tidligere ret til at indvelge to be-
styrelsesmedlemmer, men siden en lovandring i 1980 ret til at velge et
antal bestyrelsesmedlemmer svarende til halvdelen af de i henhold til AL
og vedtaegterne valgte — populart sagt: 1/3 af den samlede bestyrelse — dog

21. Jfr. FT 1973/74 B, sp. 51 {f samt K. Bjorn Jensen og Jergen Nergaard s. 67. Om kommu-
ners og amtskommuners indstillingsret over for industriministeren se anf. vaerks. 69.

22. Bet. 1969s. 101.

23. Gowers. 66.

24. Jfr. justitsministeriets responsum gengivet ad spergsmél 77 s. 48 i bilagshaeftet til bet.
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mindst to medlemmer.
Tilsvarende bestemmelser gennemfortes i 1980 i lov om banker og spa-
rekasser®.

Med de oprindeligt i forbindelse med 1980-2ndringen foresliede valgregler, der byggede pa
flertalsprincippet, sdledes at hver arbejdstager kunne afgive et antal stemmer svarende til
antallet af kandidater, kunne det ikke med sikkerhed opnds, at et mindretal blandt arbejds-
tagerne blev reprasenteret. Til sikring af minoritetsreprasentation blev det imidlertid i den
endelige udformning bestemt, at hver arbejdstager kan afgive et antal stemmer svarende til
halvdelen af antallet af medlemmer, der skal valges, jfr. AL § 177, stk. 3, 2. pkt.?. Rummer
vedtegterne et spillerum for antallet af generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer,
beregnes medarbejderreprasentationen efter det konkrete antal bestyrelsesmedlemmer,
som er valgt eller skal valges af generalforsamlingen og udpeges af andre, jfr. ordet »val-
ges« i AL § 49, stk. 2, 3. pkt.?”. De gaeldende systemer for arbejdstagerreprasentation i hen-
hold til de nationale lovgivninger i EF giver alle en mulighed for minoritetsreprasentation
bortset fra reglerne om det tyske kul- og stilselskab®.

AL'’s system for medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer foreslds overfert til en even-
tuel lovgivning om kommanditselskaber®.

1 realkreditinstitutter, der er foreninger af ldntagere, skal obligationsejerne vare repree-
senteret i bestyrelsen, medens reprasentationsretten i andre institutter tilkommer lan-
tagerne. Boligministeren udpeger et bestyrelsesmedlem, og medarbejderne har ret til at ud-
pege bestyrelsesmedlemmer efter reglerne i AL, jfr. realkreditlovens § 6, stk. 1, som an-
dreti 1982%.

Ved AL 1973 blev det foreskrevet, at flertallet af bestyrelsens medlemmer
skal valges af generalforsamlingen (bortset fra tilfalde, hvor bestyrelsen
valges af et repraesentantskab). Folketingets erhvervsudvalg blev imid-
lertid fra flere sider gjort opmeerksom p3, at en ubetinget gennemforelse
af denne bestemmelse kunne f& alvorlige konsekvenser for den fortsatte
bevarelse af dansk ledelse i visse firmaer, og det bestemtes derfor ved §
168, stk. 5, at vedtaegtsbestemmelser, der var i strid med grundsatningen
om generalforsamlingens valg af flertallet af bestyrelsesmedlemmerne,
bevarer deres gyldighed, hvis de er registreret inden den 1. juli 1973. §
168, stk. 5, ses ikke ajourfert i forbindelse med andringen af § 49 i 1980,
idet § 168, stk. 5, fortsat fremtrader som en undtagelsesbestemmelse til §

over lovforslag nr. 168, 169 og 196 1979/80.

25. Om medarbejdernes valg af bestyrelsesmedlemmer se narmere Merete Rasmussen og
Jytte Heje Mikkelsen i UfR 1981 B s. 70 ff.

26. Se ministeriets svar ad spergsmdl 40, s. 13, i bilagshaftet til bet. over lovforslag 168,
169 og 196 1979/80.

27. Se ministeriets svar ad spargsmal 20 s. 6 i bilagshaftet til nevnte bet. samt Gras-
vaenge-Larsen-Thomsen s. 238.

28. Jfr. bull.suppl. 8/75s. 31.

29. Jfr. lovudkastets § 12, stk. 2, og bet. 937/1981 s. 18 0g 79.

30. Se realkreditloven med kommentarer v/A. Bonnis 1978 s. 25.
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49, stk. 2, 5. pkt., medens grundseetningen om generalforsamlingens valg
af bestyrelsesflertallet nu findes i § 49, stk. 6. Det ma dog antages, at over-
gangsbestemmelsen trods dette forhold stadig skal gaelde.

Vedtagtsbestemmelser om sarlige valg- eller udnzvnelsesmdder kan
som udgangspunkt @ndres efter almindelige regler om vedtaegtsandrin-
ger. Dog kan der vere tillagt den eller de berettigede en umistelig ret?,
idet det kan vare bestemt, at de pdgeldende vedtegtsbestemmelser kun
kan @ndres med samtykke fra den eller de berettigede.

I det omfang der opstilles generelle habilitetskrav i forbindelse med
personvalg, begraenses generalforsamlingens valgfrihed. Almindelige
habilitetskrav for bestyrelsesmedlemmer findes i AL § 52. Medlemmerne
skal veere fysiske personer og myndige®. Mindst halvdelen af bestyrel-
sens medlemmer skal have bopzl her i landet, medmindre industrimini-
steren undtager fra dette krav, jfr. § 52, stk. 2. Ministeriet har ved be-
kendtgorelse nr. 63 af 24/2 1977 fastsat regler herom i relation til EF-reg-
lerne, idet der generelt gives statsborgere i andre EF-lande dispensa-
tion™.

Efter tysk ret og udkastet til 5. selskabsdirektiv er der forbud mod med-
lemsskab af bide bestyrelse og direktion, hvilket naturligt haenger sam-
men med bestyrelsens rolle som tilbagetrukket tilsynsorgan®. AL ger
beskedne skridt i denne retning, idet en direktor ikke md valges til for-
mand, jfr. AL § 56, stk. 1, 3. pkt., ligesom flertallet af bestyrelsen skal
bestd af personer, der ikke er direktorer i selskabet, jfr. § 51, stk. 2.
Direktorer og bestyrelsesmedlemmer mé ikke veere medlemmer af et
eventuelt reprasentantskab, jfr. § 59, stk. 2, 2. pkt. Loven kraver ikke, at
medlemmer af bestyrelsen skal veaere aktionarer, men teorien for AL
1973 omtaler, at vedtagterne ofte indeholder et sddant krav*. Dette ma
sikkert fortsat veere muligt.

Der er ingen legal begransning med hensyn til, af hvor mange besty-
relser en person kan vaere medlem. Efter tysk AktG § 100 kan en person
hojest vaere medlem af 10 bestyrelser”. Regelen genfindes i udkastet til 5.
selskabsdirektiv, art. 9, stk. 3.

Loven indeholder ingen aldersgrense, men en sddan kan fastsattes
vedtaegtsmaessigt. | sparekasser findes en legal aldersgraense pa 70 &r, jfr.

31. Jfr. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 522.

32. Gomards. 281.

33. Sindballe-Klerks. 249.

34. Gomard: Grundrids s. 67 og Graesvaenge-Larsen-Thomsen s. 251.
35. C. Boye Jacobseni] 1974 s. 133.

36. Sindballe-Klerk s. 249. Krenchel s. 211.

37. Hefermehls. 18.
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BL § 13, stk. 7, 1. pke.*.

Set i relation til generalforsamlingen ma det siges, at den reelle betyd-
ning af dennes valgkompetence bliver svagere, jo leengere valgperioden
er. Ganske vist kan generalforsamlingen altid afsatte et generalforsam-
lingsvalgt bestyrelsesmedlem, men der skal oftest en vis overvindelse til
at gribe til et s& drastisk skridt. Selve det, at generalforsamlingen med
mellemrum automatisk skal tage stilling til besattelse af en bestyrelses-
post, ma antages reelt at styrke generalforsamlingens stilling i forhold til
bestyrelsen.

I UfR 1921.283 HD godkendtes ogsd materielt en vedtaegtsandring, hvis tilblivelse formelt
var uangribelig, og som blandt andet gik ud p3 at gere bestyrelsens mandater mere langva-
rige.

Med AL 1973 enskede man at fastsatte en maksimal funktionsperiode
med det formal at sikre fornyelse af selskabets ledelse. Dog blev genvalg
ikke forbudt. Den regel, der indfertes, foreskriver, at valgperioden skal
ophare ved afslutningen af en ordinar generalforsamling senest 4 dr ef-
ter valget. Inden for denne ramme kan vedtagterne fastsatte valgperio-
den, jfr. AL § 49, stk. 7, 2. og 3. pkt. Der er tale om fire kalenderdr, ikke
fire regnskabsdr, cfr. tysk AktG § 102, hvorefter valgperioden senest skal
ophere med den generalforsamling, der traffer déchargebeslutning for
det fjerde regnskabsér efter valget.

Udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer, at funktionsperioden for medlemmerne af kon-
trolorganet ikke kan overstige 6 ir, men at genvalg kan finde sted, jfr. art. 7. Udkastet om
europxiske aktieselskaber bestemmer ganske enkelt, at tilsynsridets funktionsperiode er
fire &r, jfr. udkastets art. 74 ¢, stk. 1. Udnavnelsen af det offentliges reprasentant i be-
styrelsen for bankaktieselskaber forudsattes foretaget af industriministeren pd iremdl for
fire &r ad gangen®. Arbejdstagermedlemmer i aktieselskabsbestyrelser udpeges for to r ad
gangen, jfr. § 49, stk. 7, 1. pke. Funktionsperioden for bestyrelsesmedlemmer udpeget af
offentlige myndigheder eller andre i henhold til § 49, stk. 2, 2. pkt. er som for de general-
forsamlingsvalgte.

Der kan alts& ganske vist i henhold til AL § 49, stk. 2, 2. pkt. tillegges en
person, for eksempel stifteren, livsvarig udpegningsret, og denne udpeg-
ningsret kan stifteren bruge til gang pa gang at udpege sig selv, men den
enkelte udpegning kan ikke ske for lngere tid end naevnt i § 49, stk. 7, 3.
pke.

38. Udkastet til statut for europaiske aktieselskaber navner udtrykkeligt, at vedtagterne
kan fastsatte en aldersgraense, jfr. udkastets art. 75, stk. 4.
39. Jfr. FT1973/74, sp. 151 {f., og K. Bjern Jensen og Jergen Norgaard s. 68.

121



Et bestyrelsesmedlem kan til enhver tid afsattes af den, som har valgt
eller udpeget ham, jfr. AL § 50, stk. 1, 3. pkt.*. De generalforsamlings-
valgte medlemmers afsettelse henherer derfor under generalforsamlin-
gens kompetence.

Allerede ved SHT 1918.268 antoges det, at spergsmalet om, hvorndr den ferste bestyrelses
medlemmer skulle afgd, i mangel af klare vedtzgtsregler herom kunne kraves behandlet pa
en generalforsamling. — I UfR 1924.147 OLD ansis den evrige bestyrelse berettiget til at af-
sette formanden, der traf forberedelse til at gennemfere en ugyldig generalforsamlings-
beslutning'.

Muligt vil det stadig i lighed med 1924-afgerelsen geelde, at et bestyrelses-
medlem, der meget groft kraenker sine pligter, kan suspenderes af sine
bestyrelseskolleger®.

Ifolge udkastet til statut for europaiske aktieselskaber kan retten — ndr en granskningsbe-
retning er modtaget, og retten skal traffe de efter omstndighederne passende forholdsreg-
ler — midlertidigt suspendere tilsynsrddsmedlemmerne eller afskedige dem, jfr. udkastets
art. 99, stk. 3.

Suspension kan dog sikkert kun finde sted i ganske ekstraordinzre situa-
tioner, og formentlig vil der vare pligt til omgaende at indkalde en ekstra-
ordinar generalforsamling til behandling af spergsmalet.

Et mistillidsvotum ma have den virkning, at den siddende bestyrelse bli-
ver pligtig at udskrive nyvalg®. Nzgtelse af regnskabsgodkendelse kan
efter omstaendighederne vaere ment som et mistillidsvotum*. Beslutter
generalforsamlingen at indlede erstatningssag mod bestyrelsen, vil kon-
sekvensen normalt véere valg af ny bestyrelse til sagens ferelse®.

Lovordene »til enhver tid« ma tages bogstaveligt. Det er siledes under-
ordnet, om afsattelsen sker inden funktionsperiodens udleb, og om afszt-
telse sker p& en ordinzr eller en ekstraordinaer generalforsamling.

I UfR 1976.755 OLD bestemte vedtaegterne i et familieaktieselskab, at det aldst valgte af be-
styrelsens medlemmer afgik hvert ar, de ferste fire &r efter lodtrakning. Uagtet denne be-
stemmelse havde man i en &rrakke blot genvalgt bestyrelsen. Nu opstod der imidlertid di-
vergenser mellem et familiemedlem og de evrige, og flertallet stillede forslag om, at hele be-

40. Sindballe-Klerk s. 253.

41. Jfr. Gomard s. 405.

42. Jfr. Gomard s. 283 og den dér citerede QLD af 15/10 1923, refereret i noten til UfR
1924.147 OLD.

43. Krenchel: Hindbog for Dirigenter 2. udg. s. 22.

44. Sindballe-Klerk s. 268.

45. Krenchel s. 218. Gomard s. 406.
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styrelsen afgik. P4 generalforsamlingen opndede det pigzldende familiemedlem ikke gen-
valg, hvorimod to genvalgtes og én nyvalgtes.

Det afskedigede bestyrelsesmedlem gjorde under et anfagtelsessegsmal galdende, at ved-
tagtsbestemmelsen indeholdt en bindende aftale om bestyrelsesvalg, men @LR fandt ikke
»med forneden sikkerhed« at kunne anse vedtagtsbestemmelsen som en mellem stifterne
indget aftale, der kunne hindre afskedigelse.

Afsettelsen kan ske med simpel majoritet, jfr. nedenfor V1.4.2.

Tysk AktG § 103 bestemmer, at bestyrelsesmedlemmer kan afskediges for udlobet af deres
valgperiode, forudsat der foreligger en majoritet pd mindst 2/3 af de afgivne stemmer'.
Endvidere kan det tyske bestyrelsesmedlem »aus wichtigem Grunde« afskediges af retten,
jfr. AkeG § 103, stk. 3.

Udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer, at medlemmerne af kontrolorganet til enhver
tid kan afskediges af de organer eller personer, der har udnavnt dem, og efter samme frem-
gangsmide, jfr. art. 13, stk. 2. I de tilflde, hvor selvsuppleringssystemet i art. 4, stk. 3, er
valgt, sker afsttelse, ndr vaegtige grunde taler derfor?, ved en retsafgorelse p4 begaring af
kontrolorganet, af generalforsamlingen eller af repraesentanter for arbejdstagerne.

Udkastet til statut for europaiske aktieselskaber bestemmer, at tilsynsridsmedlemmer,
der er udpeget af generalforsamlingen, til enhver tid kan afsettes af denne, jfr. udkastets
art. 75, stk. 3. Endvidere kan retten udelukke et medlem af tilsynsridet, hvis medlemmet
groft har tilsidesat sine pligter, jfr. art. 74 e%.

Er bestyrelsesmedlemmet valgt af en bestemt aktieklasse, kan alene den
pagaeldende aktieklasse pé en generalforsamling med simpel klassemajori-
tet beslutte afsattelse. Bestyrelsesmedlemmer, der er udpeget af andre,
kan kun afsattes af de pigaldende®.

Det offentliges repraesentant i et bankaktieselskabs bestyrelse kan til
enhver tid afsattes af industriministeren i medfer af AL § 50, stk. 1, nr.
3®.

Den vedtagtsmassige ret i henhold til AL § 49, stk. 2, 2. pkt., for andre
end generalforsamling og arbejdstagere til at udpege bestyrelsesmedlem-
mer, kan vare tidsbegraenset eller betinget. Ophorer udpegningsretten,
er dette dog naeppe ensbetydende med, at det pdgaldende bestyrelsesmed-
lems mandat straks opherer. Opher sker under alle omstandigheder ved
valgperiodens udleb, men spergsmalet er, om mandatet kan bringes til op-
her inden valgperiodens udleb. Tysk AktG § 103, stk. 2, 2. pkt., bestem-
mer herom, at generalforsamlingen med simpel majoritet kan afsatte be-
styrelsesmedlemmet. Lesningen kan forekomme sympatisk, men kan

46. Hefermehls. 18.

47. Man genkender tysk AktG § 103, stk. 3: »aus wichtigem Grunde«.
48. Se bull.suppl. 4/75s. 163.

49. Jfr. Adam Jacobii UfR 1967 B s. 31.

50. Jfr. K. Bjern Jensen og Jergen Norgaard s. 68.
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nappe antages i dansk ret uden udtrykkelig hjemmel. Afsattelsesretten
vil formentlig i overensstemmelse med AL § 50, stk. 1, 3. pkt., fortsat til-
komme den tidligere udpegningsberettigede i resten af valgperioden. Men
er den udpegningsberettigede ude af stand til at fungere, kan man maske
antage en lesning svarende til den i tysk ret galdende.

3.3. Repraesentantskabsvalg

Vedtegterne kan bestemme, at der foruden bestyrelsen skal vere et re-
prasentantskab, og dette veelges da af generalforsamlingen, jfr. AL § 59,
stk. 1.

Indferelse af et repraesentantskab indebarer et forseg pa lesning af det
klassiske tilsynsproblem ved indferelse af et nyt element i selskabets
struktur: et organ, der adskiller sig bdde fra generalforsamling, direktion
og bestyrelse. Den tidligste lovgivning, der optog denne lesning, antages
at have varet reglerne om de kommitterede (»Commissarissen«) i neder-
landsk ret’. Reprasentantskab var ikke omtalt i AL 1930, men der var
ingen tvivl om, at der i henhold til vedtaegtsbestemmelse kunne oprettes
repraesentantskab’. For et selskab med mange aktionazrer med neer til-
knytning til selskabet kan der veere sarlig grund til at have et reprasen-
tantskab, der kan fungere som et fast aktionarudvalg®. I almindelighed vil
der dog nappe vare behov for repraesentantskab’. Ogs3 i bankaktiesel-
skaber — ja, miske sarlig ofte dér — kan der findes et repraesentantskab,
jfr. BL § 9, stk. 2. I motiverne til IFL er navnt, at det for sterre forenin-
ger kan vare forbundet med praktiske fordele at have et reprasentant-
skab, hvorigennem der skabes en bredere kontaktflade til medlemsgrup-
perne, og hvorigennem nye bestyrelseskandidater kan rekrutteres.
Denne begrundelse er af lige s& stor betydning i aktieselskaber. Der er i
AL ikke foreskrevet medarbejderreprasentation i reprasentantskabet,
men det vil vaere narliggende at anvende § 59, stk. 1, 3. pkt., til at etablere
en sddan repreaesentation®.

Et eller flere reprasentantskabsmedlemmer kan i henhold til vedtaegts-
bestemmelse udpeges pd anden mdde end gennem generalforsamlingen,
men flertallet skal valges af denne, jfr. § 59, stk. 1, 3. pkt. Reprasentant-

. Bull.suppl. 8/75s. 19.

. Bet. 1969 s. 100.

. Sammes. 106.

Se nzermere Gomard: Grundrids s. 78.
. Jfr. bet. 1969 s. 106.
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skabet skal bestd af mindst fem medlemmer. Generalforsamlingens valg-
frihed er begranset i nogen grad, idet direkterer og bestyrelsesmedlem-
mer ikke mé vare reprasentantskabsmedlemmer, jfr. § 59, stk. 2. End-
videre finder habilitetsbestemmelserne i AL § 52 anvendelse pa reprasen-
tantskabsmedlemmer, jfr. § 59, stk. 4.

Vedteaegterne skal indeholde narmere bestemmelse om repraesentant-
skabets sammensatning og medlemmernes funktionstid, jfr. § 59, stk. 2,
3. pkt. Funktionstiden er ikke som ved bestyrelsen begraenset til fire &r.

For AL 1973 antoges det som en konsekvens af reprasentantskabets ka-
rakter som et fast generalforsamlingsudvalg, at alle repraesentantskabs-
medlemmer skulle vare aktionarers. Uden udtrykkelig lovhjemmel her-
for kan noget tilsvarende ikke antages efter AL 1973, men en vedtagtsbe-
stemmelse herom ma kunne traffes.

Et repraesentantskabsmedlem kan til enhver tid afsattes af den, som
har valgt eller udpeget medlemmet, § 59, stk. 4, jfr. § 50, stk. 1, 3. pkt.

3.4. Direktgransattelse

Selskabets direktion — der skal bestd af 1-3 medlemmer, medmindre ved-
teegterne kraever en storre direktion — ansattes af bestyrelsen, jfr. AL §
51, stk. 1. Direkteransattelsen kan ikke henlzgges til et andet selskabsor-
gan'. Det kan sdledes ikke bestemmes, at generalforsamlingen ansaetter
direktionen’. Derimod kan der gives generalforsamlingen indstillingsret
af ikke bindende karakter ved direktaransattelse’.

Ogsa afskedigelsen af direktionen henherer under bestyrelsens kompe-
tence. Efter tysk AktG § 84, stk. 3, kan bestyrelsen afskedige en direkter,
ndr der foreligger »ein wichtiger Grund«, der eksempelvis kan vare mis-
tillidserklaering fra generalforsamlingen. Efter dansk ret vil et sddant
generalforsamlingsvotum ikke give bestyrelsen hverken mere eller min-
dre ret eller pligt til direkterafskedigelsen, end bestyrelsen allerede har
efter almindelige kontrakts- og ansattelsesretlige regler.

6. Krenchel s. 211.

1. Jfr. bet. 1969 s. 102.

2. Gomard: Grundrids s. 66.

3. I et anpartsselskab uden bestyrelse udnavnes direktionen af generalforsamlingen, jfr.
ApL § 31, stk. 3, 2. pkt.
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3.5. Revisorvalg

Generalforsamlingen valger én eller flere revisorer i overensstemmelse
med vedtagterne, jfr. AL § 82, stk. 1, 1. pkt. I bersnoterede selskaber skal
der velges to revisorer, hvoraf den ene skal vere statsautoriseret, jfr. §
84, stk. 1. I Sverige har man overvejet, om revisor burde udpeges af det
offentlige, men et sddant system bliver formentlig hverken gennemfert
her eller i Sverige'.

Der er intet til hinder for, at bestyrelsen til sin egen kontrol med den
daglige ledelse ansatter en intern revision, men denne kan selvsagt ikke
erstatte den generalforsamlingsvalgte®.

Ifelge udkastet til en lovgivning om kommanditselskaber valger kommanditistmedet selska-
bets revisor, udkastets § 13, stk. 3. Hvis bestyrelsen — eller komplementarerne, hvis der ikke
findes nogen bestyrelse — foreslir en bestemt statsautoriseret eller registreret revisor, skal
dette forslag felges, medmindre kommanditister, der tilsammen har indbetalt 2/3 af den fra
kommanditisterne hidrerende samlede indskudskapital, kraver en anden revisor valgt.
Kommanditistmedets autonomi er sdledes svaekket noget i forhold til et aktieselskabs gene-
ralforsamling.

Revisorsuppleanter kan valges ogsd uden udtrykkelig vedtaegtshjemmel,
jfr. § 82, stk. 1, 3. pke.>.

Som en parallel til AL § 49, stk. 2, 2. pkt. om bestyrelsesvalg bestemmes
det om revisorvalg i § 82, stk. 1, 4. pkt., at vedtaegterne kan tillegge of-
fentlige myndigheder eller andre ret til at udpege yderligere én eller
flere revisorer. En sarlig interesse i at udpege revisor kan vere hos
visse af selskabets sterre kreditorer eller hos tredjemand, med hvem sel-
skabet i evrigt har forretningsforbindelse. Denne interesse kan imede-
kommes ikke blot ved vedtagtsbestemmelse i henhold til § 82, stk. 1, 4.
pkt., men tillige ved aftale mellem virksomheden og den pagaldende
tredjemand®. Retten kan tillige teenkes tillagt aktionarminoriteter, en be-
stemt aktieklasse, selskabets pengeinstitut eller indehavere af konvertible
obligationer. I statslige og kommunale aktieselskaber er der intet til hin-
der for, at for eksempel den sarlige statsrevision eller en serlig kommu-

1. Jfr. Gomard: Revisors stilling i retlig belysning s. 82.

2. Graesvaenge i Faglige Artikler, nr. 7, 1969, s. 57 f. Gomard: Revisors stilling i retlig be-
lysning s. 90.

3. Bet. 1969 s. 121. Gomard: Revisors stilling i retlig belysning s. 50, note 3. Rodhe s. 190.

4. Allerede for AL 1973 antoges der ikke at vare noget til hinder for, at tredjemand fik ret
til at udnavne en revisor ved siden af selskabets egne. Gomard s. 385.

5. Jfr. Gomard: Revisors stilling i retlig belysning s. 82. Se endvidere Rodhe s. 189.
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nal revision indsattes ved siden af selskabsrevisionen®. I intet af tilfeldene
svaekkes generalforsamlingens autonomi, fordi valget af »hovedreviso-
renc fortsat sker dér.

En yderligere revisor udnavnes af overregistrator, sifremt aktionze-
rer, der ejer 1/10 af aktiekapitalen, pd en generalforsamling, hvor valg af
revisor er pd dagsordenen, stemmer derfor, jfr. AL § 82, stk. 2. Denne
minoritetsbefejelse opherer ikke, selv om et selskab er under likvidation’.

For anpartsselskabet udger den tilsvarende brekdel af kapitalen 1/4, jfr. ApL § 63, stk. 2. -
Svensk ret giver befojelsen til aktionarer, der repraesenterer 1/3 af den pd generalforsam-
lingen reprasenterede aktiekapital, jfr. ABL kap. 10, § 1, stk. 4°. Ifelge svensk ret, hvor ud-
nzvnelsen af minoritetsrevisor foretages af linsstyrelsen, skal denne here selskabets ledelse
og minoriteten, inden revisoren udpeges. Det antages, at lansstyrelsen ber udpege den af
minoriteten foretrukne revisor, hvis han er egnet og sarlige hensyn ikke taler imod hans
udnavnelse®. Tilsvarende regler galder ikke udtrykkeligt efter dansk ret. — I forslaget til en
lovgivning om kommanditselskaber bestemmes, at kommanditister, der reprasenterer 1/3
af den fra kommanditisterne hidrerende samlede indskudskapital, kan krave, at der valges
én yderligere revisor, der i si fald veaelges af samtlige tilstedevaerende kommanditister,
blandt de af mindretallet foresl3ede, jfr. udkastets § 13, stk. 3.

Almindelige habilitetskrav til revisor, hvorved generalforsamlingens
valgfrihed indskraenkes®, er opstillet i AL § 83 (myndighed, dansk bopzel
for mindst én af revisorerne, mindst én statsautoriseret revisor eller re-
gistreret revisor), § 84 (statsautoriseret revisor i bersselskaber, eller hvis
1/10 af kapitalen forlanger det) og § 85 (uafhangighed af selskabet i naer-
mere opregnede henseender). Kravet i § 84 om en statsautoriseret revi-
sor er opfyldt, hvis der valges et revisionsselskab, som opfylder betingel-
serne''.

Bestemmelsen i AL § 85, stk. 3, hvorefter revisor ikke m4 have 1&n i sel-
skabet eller i andre koncernselskaber, er en forbudsregel, men ikke en ha-
bilitetsregel, og den forhindrer derfor ikke generalforsamlingen i at
velge den pagaldende.

6. v. Eyben i Festskrift til Borum s. 141.
7. Gomard s. 426.

8. Se Rodhes. 190.

9. Rodhea.st.

10. Gomard: Revisors stilling i retlig belysning s. 85.

11. Revisionsselskabet bor snarest efter valget underrette aktieselskabet om, hvilken revi-
sor det har udpeget som ansvarlig for revisionen. Gomard: Revisors stilling i retlig be-
lysnings. 51.

12. For bankaktieselskabers revisorer er forbudsregelen udbygget i BL § 36, hvorefter re-
visor ikke m4 have ln i banken eller opn4 dennes garanti, ligesom han ikke m4 stille pant
eller patage sig kaution for forpligtelser over for banken.
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Udkastet til 8. selskabsdirektiv indeholder i art. 11 en mere generel habilitetsregel, hvor-
efter der til revisor i et selskab ikke kan udpeges en person, hvis uafhangighed ikke synes
tilstraekkeligt sikret.

Om revisors valgperiode gelder, at valget enten sker for et bestemt &re-
mal eller pd ubestemt tid, jfr. § 82, stk. 1, 2. pkt., og § 86, stk. 1. Der er
derfor ikke givet generalforsamlingen samme reelle indflydelse som ved
bestyrelsesvalget, jfr. bemarkningerne foran under 3.2. om bestyrelsens
valgperiode. Ifelge art. 56 i udkastet til 5. selskabsdirektiv mé revisors
valgperiode ikke vare under 3 eller over 6 dr, men genudnavnelse kan
finde sted.

Revisors valgperiode er ikke selve regnskabsaret, hvilket fremgr af AL
§ 86, stk. 1, der fastsatter, at hvervet opherer ved afslutningen af den
ordinzre generalforsamling, der holdes efter udlebet af det sidste regn-
skabsdr for hvilket revisor er valgt®. Den generalforsamlingsvalgte revi-
sor fortsetter, selv om selskabet traeder i likvidation™.

Kompetencen til at afskedige revisor tilkommer den, der har valgt ham,
jfr. § 86, stk. 2. Den generalforsamlingsvalgte revisor afskediges s&ledes
af generalforsamlingen. En ekstraordiner generalforsamling kan til en-
hver tid afskedige revisor med ojeblikkelig virkning. Derimod kan afske-
digelse med tilbagevirkende kraft ikke finde sted*. Ifelge art. 61 i udkastet
til 5. selskabsdirektiv kan revisor ikke uden vaegtige grunde afskediges af
generalforsamlingen for udlebet af valgperioden. En revisor udpeget af
andre i henhold til § 82, stk. 1, 4. pkt., afskediges af den udpegningsberet-
tigede. En minoritetsrevisor udpeget af overregistrator i medfer af § 82,
stk. 2, kan naturligvis ikke afskediges af en generalforsamling, og denne
revisor fungerer som altovervejende hovedregel til og med naste ordi-
nare generalforsamling, jfr. § 82, stk. 2, 1. pkt. i.f. Hvor bdde selskabet
og den aktionarminoritet, der har forlangt minoritetsrevisor udnavnt
samt revisoren selv er enige derom og revisor ikke under sin virksomhed
har fundet kritisable forhold, har overregistrator imidlertid anset sig
berettiget til at godkende den pigaldende revisors fratreeden fer den
naste ordinzre generalforsamling.

I tilfelde af &benbar pligtforsemmelse fra en generalforsamlingsvalgt

13. Se Grasvaenge-Larsen-Thomsen s. 336. Se endvidere Gomard: Revisors stilling i ret-
lig belysning s. 50, note 3.

14. Se Gomard: Aktieselskabers likvidation og konkurs s. 55.

15. Gomard s. 385 og Gomard: Grundrids s. 117.

16. Krenchel s. 251. Graesvange i Faglige Artikler nr. 7 1969 s. 58. Noget andet er, at revi-
sor eventuelt kan krave erstatning, hvis han ikke har givet generalforsamlingen rimelig
anledning til afskedigelsen, jfr. Gomard s. 394.
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revisors side ma det antages, at bestyrelsen kan suspendere revisor, indtil
afgerelsen om hans afsattelse (snarest) kan treffes af generalforsamlin-
gen".

I bankaktieselskaber kan industriministeren afskedige en revisor, der
findes dbenbart uegnet til sit hverv, jfr. BL § 36, stk. 4.

3.6. Likvidatorvalg

Traeder selskabet i likvidation, vaelger generalforsamlingen én eller flere
likvidatorer, jfr. AL § 120, stk. 1. Det er naturligt, at likvidatorvalg hen-
herer under generalforsamlingens kompetence, fordi nettoprovenuet af
likvidationen tilfalder selskabsdeltagerne, i hvis interesse likvidator der-
for fungerer'. Generalforsamlingen kan ogsd senere velge flere likvida-
torer, hvilket formentlig ogsd vil gzlde, selv om skifteretten i medfer af §
120, stk. 3, efter generalforsamlingens beslutning har udnzvnt likvidato-
rer’. Ved likvidation af et bankaktieselskab udpeges likvidatorerne af
industriministeren, jfr. BL § 47, stk. 1. Blandt bankens likvidatorer skal
der vere reprasentanter for sével indskydere som aktionarer, og aktio-
narreprasentanten udnaevnes blandt personer valgt af generalforsam-
lingen, jfr. § 47, stk. 1, 3. pkt. i lov om banker og sparekasser’.

Samtidig med likvidationens anmeldelse til aktieselskabsregisteret skal
der ske afmeldelse af den hidtidige ledelse.

Ifelge art. 252 i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber drager de hidtidige med-
lemmer af direktionen omsorg for likvidationen, medmindre generalforsamlingen valger
andre personer som likvidatorer.

Likvidators vidtgiende handlefrihed gor likvidatorvalget til et vasentligt
spergsmal for selskabsdeltagerne, og AL § 120, stk. 2, bestemmer derfor,
at aktionzrer, der ejer 1/4 af aktiekapitalen, har ret til pd generalforsam-
lingen at velge en likvidator til sammen med de af generalforsamlingen
valgte at foretage likvidationen*. Aktionzrminoriteten er tillagt en egent-
lig valgret og ikke blot — som efter AL 1930 § 61, stk. 3 —en ret til at opfor-
dre en offentlig myndighed til at udnaevne en medlikvidator.

17. Gomard s. 385.

1. Gomard: Grundrids s. 121. Gomard: Aktieselskabers likvidation og konkurs s. 42.
2. Gomard s. 425.

3. K. Bjern Jensen og Jergen Norgaard s. 170.

4. Se Gomard s. 424.
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Den minoritet pd mindst 1/4 af kapitalen, som er tillagt valgret, kan
efter bestemmelsens ordlyd alene valge én likvidator. Men der kan tan-
kes flere minoriteter, der hver er berettiget til at veelge sin medlikvida-
tor.

Teoretisk muligt er det siledes, at den eller de af majoriteten valgte likvidatorer ganske vist
stemmemazessigt har en majoritet bag sig, men kapitalmassigt har mindre end 1/4 af kapita-
len med sig, og at 3/4 af kapitalen grupperer sig som tre minoriteter, der hver valger én
medlikvidator i henhold til § 120, stk. 2.

Generalforsamlingen kan henskyde kompetencen til likvidatorudnaevnel-
sen til skifteretten, jfr. § 120, stk. 3.

Efter IFL § 55 kan industriministeren udnavne en likvidator ud over de af generalforsam-
lingen valgte, sdfremt hensynet til investeringsforeningens medlemmer eller kreditorer
taler derfor. Hensigten hermed er at muliggere offentlig medindflydelse p& foreningens af-
vikling. — Ifelge art. 252 i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber kan én eller flere
medlikvidatorer udnavnes af retten p begaring af aktionzrer, der enkeltvis eller tilsam-
men ejer enten 5 pct. af aktiekapitalen eller aktier til et pAlydende af 100.000 ERE.

Likvidator skal opfylde samme almindelige habilitetskrav som bestyrel-
sesmedlemmer, § 121, stk. 1, 2. pke., jfr. § 52. De afgiende bestyrelses-
medlemmer kan — trods ordene »traeder i bestyrelsens og direktionens
sted« 1§ 121, stk. 1 - vaelges til likvidatorer®.

Likvidatorerne valges i almindelighed ikke for en bestemt periode,
men til gennemferelse af likvidationen som helhed®. Der er dog intet til
hinder for, at generalforsamlingen styrker sin reelle indflydelse ved at
fastsztte en valgperiode, blot denne - lige som ved bestyrelsesvalg — ud-
lober ved en generalforsamlings afslutning, siledes at der ikke opstar et
vakuum.

Likvidator kan til enhver tid afszttes af det organ, som har valgt eller
udpeget ham, d.v.s. generalforsamlingen eller skifteretten, jfr. § 121, stk.
2. Generalforsamlingens flertal kan dog naturligvis ikke afsatte en
minoritetslikvidator valgt i henhold til § 120, stk. 2, hvorved minoritets-
befajelsen kunne gores illusorisk. Kompetencen til afsattelse af minori-
tetslikvidator ma tilkomme den p&galdende minoritet®. Likvidatorer ud-
navnt af skifteretten i medfer af § 120, stk. 3, afskediges som navnt af

. Jfr. Torp s. 280 f. og Rodhe s. 258.

. Krenchel s. 302. Rodhes. 258.

. Gomard: Grundrids s. 126.

. Se Gomard s. 424 om minoritetslikvidatorer valgt af hensyn til eller p4 begering af be-
stemte interessegrupper efter retstilstanden for AL 1973 § 120, stk. 2.
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skifteretten, og denne er ved sin beslutning ikke bundet af eventuelle hen-
stillinger fra generalforsamlingen®.

3.7. Ad hoc valg

Bortset fra de permanente selskabsorganer valger generalforsamlingen i
en rakke konkrete situationer personer til opgave ad hoc.

3.7.1. Dirigentvalg

Den enkelte generalforsamling ledes af en dirigent, der — med mindre
vedtegterne bestemmer andet — valges af generalforsamlingen, jfr. AL §
75, stk. 1. Det forekommer naturligt at lade forsamlingen selv velge sin
dirigent, hvilket da ogsé er den i praksis fremherskende regel for de fleste
selskaber’. Bestemmer vedtagterne, at dirigenten valges efter forslag
fra bestyrelsen, er kompetencen fortsat hos generalforsamlingen, idet
denne ikke er bundet af bestyrelsens indstilling’. Selv om den foresldede
dirigent pd bestyrelsens anmodning er kommet til stede for at patage sig
hvervet, er dette ikke bindende for generalforsamlingen’.

Ved den konstituerende generalforsamlings valg af dirigent finder den
almindelige regel i AL § 75, stk. 1, anvendelse, saledes at generalforsam-
lingen selv velger dirigenten, medmindre vedtagterne bestemmer andet,
jfr. AL § 9, stk. 2, 2. pkt. Det vil derfor i alt fald efter geldende AL ikke
vaere tilstraekkeligt til at unddrage generalforsamlingen kompetencen til
dirigentvalg, at stifterne blot i indkaldelsen har forbeholdt sig at valge
dirigenten*.

Som navnt giver § 75, stk. 1, vedtegterne mulighed for at unddrage
generalforsamlingen kompetencen til at valge dirigent. En vedtagtsbe-
stemmelse herom kan for eksempel have det indhold, at generalforsamlin-
gen ledes af bestyrelsens eller reprasentantskabets formand, siledes at
der er en »fedt dirigent«®. I denne situation er kompetencen til valget ikke

5. Gomard s. 425.

1. Krenchel: Handbog for Dirigenter 2. udg. s. 36. Se om ejerforeninger: Blok s. 230 og
422.

. Krenchel s. 263. Samme: Handbog for Dirigenter 2. udg. s. 40.

. Kobbernagel: Dirigenten s. 58.

. Se Krenchel: Hindbog for Dirigenter 2. udg. s. 16.

. Krenchel s. 263. Kobbernagel: Dirigenten s. 58. Krenchel: Hindbog for Dirigenter 2.
udg. s. 35.
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overladt til et andet selskabsorgan — det er pa forhind givet, hvem der skal
vere dirigent. I stedet for en sidan »fikseret« situation kan der imidlertid
vare tale om en egentlig flytning af kompetencen til dirigentvalg til et
andet selskabsorgan — bestyrelse eller reprasentantskab’. Dagsordenen
vil i s& fald ofte som forste punkt foreskrive »oplysning om stedfundet
valg af dirigent«.

Har overregistrator indkaldt en generalforsamling i henhold til AL §
72, stk. 2, ledes forsamlingen af overregistrator eller — hvad der fore-
kommer mere praktisk — en af overregistrator dertil befuldmeagtiget.

Ifelge § 18 i forslaget til en lov om kommanditselskaber skal AL § 75 om dirigentvalg ogs3
finde anvendelse p4 kommanditistmeder. Efter art. 89 i udkastet til statut for europziske ak-
tieselskaber ledes generalforsamlingen af tilsynsrddets formand, subsidiert nastformanden,
mere subsidizert det ldste tilsynsrddsmedlem og mest subsidizert en af generalforsamlin-
gen selv valgt dirigent.

Har retten indkaldt en generalforsamling (en parallel til dansk AL § 72, stk. 2, om over-
registrators indkaldelse), udpeger retten generalforsamlingens dirigent, jfr. udkastets art.
85, stk. 2, i.f.

Om de almindelige habilitetskrav til dirigenten bestemmer AL § 75, stk.
1, i.f., blot, at denne valges blandt aktionzrerne eller uden for disses
kreds. Bestyrelsesmedlemmer er ikke afskdret fra at modtage valg’. Ej
heller bestyrelsens formand er — selv om han pa den ordinzre general-
forsamling oftest aflegger bestyrelsens beretning, deltager i debatten
med aktionzrerne og sdledes skal dele sol og vind lige mellem sig selv og
selskabsdeltagerne, sdfremt han tillige er dirigent — afskaret fra at mod-
tage valg.

Speciel inhabilitet for dirigenten kan indtraede, hvis der som et dags-
ordenspunkt skal behandles forslag eller valg, hvori den pégaldende per-
sonligt er interesseret. Dirigenten mi da traede tilbage fra sit hverv og
bede forsamlingen velge en anden dirigent ad hoc®. Kan det pa forhand
indses, at den foresldede dirigentkandidat i en rzekke situationer under
dagsordenen vil blive ramt af speciel inhabilitet, m4 det anses for uheldigt,
men ikke retsstridigt, at vaelge den pagaldende. Det vil i s& fald veere hen-
sigtsmaessigt pa forhdnd at veelge en »vicedirigent«

Dirigenten valges ikke for en bestemt fastlagt periode, men for gene-
ralforsamlingen. Udsattes denne, fungerer den valgte dirigent® videre.
Er der derimod tale om en generalforsamling nr. 2 til behandling af

6. Gomard: Grundrids s. 81. Krenchel: Hindbog for Dirigenter 2. udg. s. 35.
7. Gomard: Grundrids s. 81.

8. Skriver Svendsens. 12 f.

9. Krenchel: Handbog for Dirigenter 2. udg. s. 41.
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samme emner, er den forste dirigents funktion ophert.

Dirigenten kan til enhver tid afsa@ttes og en ny dirigent vaelges.

Dirigenten afsttes af det organ, der har valgt ham. En dirigent, der er
udpeget af bestyrelse, reprasentantskab eller overregistrator, kan sale-
des ikke afsa@ttes ved generalforsamlingsbeslutning, men generalforsam-
lingen kan — hvis den er utilfreds med dirigenten — sage at indhente sam-
tykke fra det udpegningskompetente organ. Kan sagen ikke straks afgeres
dér, m3 generalforsamlingen eventuelt udskydes for at afvente afgerel-
sen. Er udpegningskompetencen imidlertid hos bestyrelse eller repree-
sentantskab, og er dette organ til stede og beslutningsdygtigt i henhold til
§ 57, stk. 1, henholdsvis § 59, stk. 4, jfr. § 57, stk. 1, kan afgerelse om af-
sattelse af dirigenten og udpegning af ny dirigent straks traffes.

Om den »fodte« dirigent, matte man umiddelbart antage, at han var
uafsattelig. Det kan imidlertid naeppe feles rimeligt, at der intet kan geres
i tilfelde af &benbar uegnethed, og generalforsamlingen m& derfor for-
mentlig kunne afsztte den pigzldende med vedtaegtsaendringsmajoritet,
men — ifelge sagens natur — uden at forslaget om afsattelsen behover at
vaere optaget pa dagsordenen eller navnt i indkaldelsen.

Udtrykkes der mistillid til den generalforsamlingsvalgte dirigent, ber
han straks stille sit mandat til rddighed™.

3.7.2. Valg af granskningsmand m/k

Beslutter generalforsamlingsmajoriteten at ivaerksette ekstraordinzer
granskning i henhold til AL § 95, stk. 1, vaelger generalforsamlingen selv
én eller flere granskningsmand.

Beslutter skifteretten granskning efter anmodning fra 25 pct. af aktie-
kapitalen i medfer af AL § 95, stk. 2, udnavner skifteretten én eller flere
granskningsmand'.

Granskningsmandene (m/k) skal opfylde de almindelige habilitetskrav i
§ 83, stk. 1 (myndighed og bopzl) og § 85 (uafhangighed), men ikke § 83,
stk. 2 (regnskabskyndighed).

En revisor kan valges som granskningsmand, men ikke selskabets egne
revisorer’. Granskningsmand valges ikke for en bestemt periode, men

10. Samme: Samme veerk s. 43 og 66 ff. Kobbernagel: Dirigenten s. 60 {.
11. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 306.
12. Kobbernagel: Dirigenten s. 60 f.

1. Cfr. selve lovteksten, der taler om at udnavne »granskningsmand«, hvilket naeppe skal
tages bogstaveligt.
2. Jfr. Paul Persson i Revisionsorientering, april 1981, s. 7.
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til en bestemt opgave, og generalforsamlingen har ikke kompetence til at
afskedige granskningsmandene, inden denne opgave er udfert, jfr. § 95,
stk. 3, der netop ikke henviser til § 86, stk. 2, om afszttelse.

3.7.3. Udpegning af vurderingsmand m/k

Vurderingsmand skal udpeges, hvis der ved stiftelsen eller en senere
kapitalforhejelse foretages apportindskud, jfr. § 6 a, § 6 b og § 33, og ved
fusion, jfr. § 134 c. Af § 6 b fremgér, at udpegningskompetencen i stiftel-
sessituationen er hos stifterne, medmindre der ikke enskes udpeget enten
personer, som af justitsministeren er beskikket som fagkyndige tillids-
mend ved tvangsakkordforhandlinger, eller en statsautoriseret revisor.
§ 33 og § 134 c om henholdsvis kapitalforhejelse og fusion viser tilbage til
§ 6 b, stk. 1, og da stifternes funktion i disse situationer er overtaget af be-
styrelsen, m& det — selv om loven ikke siger det direkte — tilkomme besty-
relsen at udpege vurderingsmandene. Pnsker fusionerende selskaber at
benytte felles vurderingsmaend, udpeges disse dog af skifteretten, jfr. §
134 ¢, stk. 1, 3. pkt.

De almindelige habilitetskrav til vurderingsmandene svarer til de for
granskningsmand opstillede, § 6 b, jfr. § 83, stk. 1, og § 85.

Ogséd om vurderingsmandene galder, at de ikke udpeges for en be-
stemt periode, men for en bestemt opgave, og derfor ikke kan afskediges,
for denne er fuldfert, jfr. den manglende henvisningi § 6 b, stk. 2, til § 86,
stk. 2.

Vurderingsmandsinstitutionen skyldes 2. selskabsdirektiv art. 10 og 27. Direktivets krav
om uafhangighed afskarer ikke selskabets generalforsamlingsvalgte revisor fra at fungere
som vurderingsmand'.

Ifelge art. 271 a i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber udpeges sagkyndige ved
fusion af ledelsesorganerne i de fusionerende selskaber. Ogsd hvor et herskende selskab i
henhold til udkastets art. 228 fremsatter obligatorisk udlesningstilbud til koncernfremmede
aktionarer i et afhangigt selskab, foretages undersegelsen af tilbudene af sagkyndige per-
soner udpeget af ledelsesorganet i det ath®ngige selskab, jfr. udkastets art. 232, stk. 1. Dog
kan retten pd begaering af mindst 5 pct. af kapitalen udpege én eller flere sagkyndige, hvis de
udpegne sagkyndiges uafhangighed ikke synes tilstraekkeligt sikret, jfr. art. 232, stk. 22

3.7.4. Andre valg ad hoc (protokolferer, udvalg)
Generalforsamlingen kan ogsé blive stillet over for at skulle foretage en-
kelte andre valg ad hoc.

Protokolforeren udpeges ofte af dirigenten, men det kan forekomme, at
vedtagterne henlagger kompetencen til at foretage dette valg til general-

1. Gomard: Revisors stilling i retlig belysning s. 53.
2. Bull.suppl. 4/755. 188.
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forsamlingen’.

Beslutter generalforsamlingen at nedsatte udvalg til nermere under-
sogelse af en sag, vaelges udvalget af generalforsamlingen. Besluttes det at
gore ansvar gaeeldende mod den siddende bestyrelse, men afsettes denne
undtagelsesvis ikke samtidig, kan generalforsamlingen valge en repre-
sentant til at gennemfere sagen, jfr. tysk AktG § 147, stk. 3, hvorefter
generalforsamlingen i sidanne tilfalde kan velge »besondere Vertre-
ter«’.

Se ogs4 norsk AL § 145, stk. 1, om sagsanlag ved en »felles fullmektig«. Ogsé udkastet til sta-
tut for europaiske aktieselskaber foreskriver i art. 72, stk. 2, at generalforsamlingen kan
lade erstatningssagen anlagge gennem en af generalforsamlingen udpeget befuldmagtiget.

4. Delegation af kompetence

4.1. Generelt

Delegation er i denne sammenhang udtryk for det forhold, at generalfor-
samlingen overlader sin kompetence til et andet selskabsorgan — eller
eventuelt til en person eller en instans, der slet ikke indgar som organ i
selskabet.

Forvaltningsrettens sondring mellem delegation og originer kompetencefastsattelse er
nappe af betydning for fremstillingen, fordi de i det folgende omtalte befsjelser ville kunne
udeves af generalforsamlingen selv. Ganske vist synes den nye AL § 48, stk. 2, om erhver-
velse af egne aktier at forudsztte, at generalforsamlingens eneste opgave er (om den ensker
det) at bemyndige bestyrelsen til at erhverve sidanne. Bestemmelsen kan imidlertid ikke
udelukke generalforsamlingen fra selv at trffe en erhvervelsesbeslutning, men bestemmel-
sen er udtryk for den praktiske omstandighed, at generalforsamlingen ikke selv kan fore-
tage erhvervelsen. Hertil behover den et eksekutivorgan.

Udgangspunktet er, at generalforsamlingen selv skal udeve den kompe-
tence, der er tillagt den, og at den kun i begranset udstraekning kan fore-
tage delegation af kompetencen'. Om generalforsamlingen i den enkelte
sag kan delegere kompetence, afhanger af sagens art. I sager, der efter
AL skal afgeres af generalforsamlingen, vil delegation normalt veere ude-

1. Krenchel: Handbog for Dirigenter, 2. udg. s. 50.
2. Se endvidere Gomard s. 406.

1. Gomard: Grundrids s. 77.
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lukket, medmindre sarlige omstendigheder forer til, at delegation kan
tillades?. P4 de punkter, hvor generalforsamlingen besidder en eksklusiv
kompetence, vil der heri oftest implicite ligge et delegationsforbud.

Hvor en fortolkning af AL og vedtagter forer til, at delegation kan til-
lades, behover delegationen ikke nedvendigvis ske til lovhjemlede sel-
skabsorganer. Den kan eksempelvis ske til bestyrelsens kommitterede’.

Onsker generalforsamlingen at udvide bestyrelsens kompetence i til-
feelde, hvor der ikke kan antages at best3 et delegationsforbud, vil delega-
tionen kunne blive permanent gennem indfojelse af en bestemmelse her-
om i vedtagterne. Meget brugt har det — i alt fald under AL 1917 og AL
1930, hvor vasentlige formalsendringer kraevede sarlig tilslutning -
varet at angive formalet meget vidt i vedtaegternes formalsbestemmelse
og hertil foje, at selskabet i ovrigt kunne udeve »enhver virksomhed, der
efter bestyrelsens sken er knyttet dertil<®.

Hvor der i henhold til vedtagtsbestemmelse derom er oprettet et re-
prasentantskab, antoges det for AL 1973, at der til repraesentantskabet
kunne delegeres samme befgjelser, som generalforsamlingen var befojet
til at delegere til andre selskabsorganer, dog at meddelelse af en sddan st&-
ende bemyndigelse méitte kreve énstemmighed eller vedtaegtsaendring®.
AL 1973 har brudt med denne opfattelse, idet kun kompetencen til valg af
bestyrelse og fastsattelse af bestyrelsesmedlemmernes vederlag kan dele-
geres til repraesentantskabet, hvorimod andre befojelser ikke kan til-
legges dette, jfr. AL § 59, stk. 3, 3. og 4. pkt. Der kan ej heller tillegges
repraesentantskabet en vetoret’.

Samtykke til aktieovergang i medfer af AL § 20, stk. 2, ligger ex lege
hos bestyrelsen, men kompetencen kan vare henlagt til generalforsam-
lingen, der da under ingen omstandigheder kan delegere den til repre-
sentantskabet — og formentlig ej heller til bestyrelsen, nar vedtagterne
netop har besluttet, at sporgsmalet skal forelaegges selskabets hejeste
myndighed®.

Ogsd i bankaktieselskaber kan der i henhold til BL § 9, stk. 2, overfores
kompetence, herunder til valg af bestyrelse, til et repraesentantskab. Re-
praesentantskabet skal varetage »bestemte i vedtagterne angivne opga-
ver«, og vedtegterne er ved deres delegation af kompetence til repraesen-

. Sindballe-Klerk s. 242.

. Gomard s. 279.

Gomard a.st.

Gomards. 128 f.

. }r. Gomard s. 280 og SHT 1922.407.
Bet. 1969 5. 101.

. Bet. 1969s. 72.
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tantskabet ikke bundet af AL § 59, som netop ikke finder anvendelse p&
banker, jfr. § 59, stk. 5. Der kan ikke tillzegges bankreprasentantskabet
kompetence til at afgere en mere ubestemt kreds af spergsmal (jfr. ord-
valget »bestemte ... opgaver«), og der kan ikke delegeres ledelsesopgaver
eller kompetence til ansattelse af direktion eller forhejelse af aktiekapi-
talen’.

I alle aktieselskaber kan der dog tillegges reprasentantskabet en ret til
s& vidt muligt at blive hert, for visse foranstaltninger ivaerksattes, men
heringssvaret kan ikke vaere bindende for generalforsamlingen®.

Til aktionarudvalg kan ikke overlades generalforsamlingens rettig-
heder, pligter eller funktioner". Nedsatter generalforsamlingen udvalg
til behandling af en bestemt sag, mé forsamlingen genoptages, nar udval-
gets indstilling foreligger, og beslutningen mé traffes af forsamlingen,
hvor ogsa den nzrmere dreftelse af forslagene mé foretages™.

1 UfR 1920.10 OLD fastlagdes, at en generalforsamling ikke gyldigt kunne overlade et aktio-
nerudvalg at traeffe aftale med et andet selskab om fusion.

Ej heller kan det overlades et valgudvalg at bestemme (men nok kontrol-
lere) udfaldet af et valg. (Cfr. om tysk andels- og sparekasseret Bundes-
gerichtshofdom i NJW 1982.2558).

4.2. Erhvervelse af egne aktier

Erhvervelse af egne aktier m3 efter den i 1982 indferte AL § 48, stk. 2,
kun ske efter bemyndigelse fra generalforsamlingen til bestyrelsen’. Be-
myndigelsen skal veere begraenset tidsmeassigt, og tidsrummet ma ikke
overstige 18 maneder. Denne maksimalfrist muligger, at bemyndigelsen
gives fra den ene ordinzre generalforsamling til den anden. Bemyndigel-
sen kan som navnt foran ikke afskare generalforsamlingen fra selv at
treffe konkret afgerelse om en aktieerhvervelse, hvorimod selve erhver-
velsen m& gennemferes af et eksekutivorgan — direktion eller bestyrelse.

9. Jfr. K. Bjern Jensen og Jorgen Nergaard s. 69 og den der anferte praksis hos tilsynet
med banker og sparekasser.

10. Bet. 1969s. 101.

11. Haefligers. 10.

12. Krenchel: Hindbog for Dirigenter s. 77. Se om bestyrelsens oprettelse af forretnings-
udvalg Gomard: Grundrids s. 68, der fastslir, at en generel bemyndigelse for et sidant
begraenset udvalg til at traffe selvstendige beslutninger er uforenelig med bestyrelses-
hvervets karakter.

1. Bestemmelsen skyldes 2. selskabsdirektivs art. 19, stk. 1.
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4.3. Kapitalforhejelse

AL 1917 rummede mulighed for delegation af kompetence til aktiekapital-
forhajelse til bestyrelsen’, men denne delegationsmulighed blev ikke gen-
taget i AL 1930. Praksis antog dog klart, at denne manglende omtale ikke
var ensbetydende med et delegationsforbud®. Bade bet. 1964 og 1969 fore-
slog p& ny en udtrykkelig kodifikation af delegationsmuligheden’. Det be-
stemtes siledes i AL § 37, at bestyrelsen ved bestemmelse i vedtegterne
kan bemyndiges til at forheje aktiekapitalen ved tegning af nye aktier.
Med den nzevnte formulering udelukkedes det, at kompetencen til at ud-
stede fondsaktier kan delegeres*. Delegation kan i evrigt kun ske til besty-
relse, ikke hverken til repraesentantskab eller direktion®.

Selv om bankaktieselskabers generalforsamlinger ved deres delegation af kompetence til et
reprasentantskab ikke er bundet af begrensningerne i AL § 59, er der ej heller i banker fri-
hed til at tillegge reprasentantskabet en hvilken som helst kompetence. Siledes vil kompe-
tencen til at beslutte aktiekapitalforhgjelse ikke kunne delegeres til reprasentantskabeté.

Efter art. 42 i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber er det ogsd muligt at
delegere kompetencen til aktiekapitalforhejelse til et andet selskabsorgan, nemlig siledes at
direktionen med tilsynsradets samtykke traffer beslutning om udnyttelse af bemyndigelsen.
Starrelsen af den kapitalforhejelse, hvortil bemyndigelse meddeles, kan i alt ikke udgere
mere end halvdelen af den tegnede aktiekapital, jfr. art. 42, stk. 2. 1 lighed med 2. direktiv er
bemyndigelsesperioden maksimeret til fem &r, jfr. art. 42, stk. 2.

Delegationen er kun gyldig, hvis delegationsbeslutningen —i.e. : vedtagts-
bestemmelsen — alene delegerer kompetencen til bestyrelsen i det i AL §
37, stk. 2, nevnte omfang’.

Vedtagterne skal sdledes angive det hgjeste belab, hvormed bestyrelsen kan forheje aktie-
kapitalen. Endvidere skal det bestemmes, til hvilken aktieklasse de nye aktier skal here, der-
som der er eller skal vare forskellige aktieklasser, § 37, stk. 2, jfr. § 32, stk. 1, nr. 2. Det skal
ligeledes angives, hvorvidt de nye aktier skal lyde p3, at de ikke er omsatningspapirer, og
hvorvidt de skal lyde pa navn eller kan lyde pa ihandehaveren, § 37, stk. 2, jfr. § 32, stk. 1,
nr. 7 og 8, ligesom det skal angives, om der skal galde omsattelighedsindskrankninger eller
indlesningspligt for de nye aktier, § 37, stk. 2, jfr. § 32, stk. 2. Fer 1982-2ndringen skulle
vedtazgterne tillige angive den fortegningsret, der tilkommer aktionzrer eller andre, samt
hvorvidt der skal gelde indskrankninger i de nye aktionarers fortegningsret ved fremti-
dige forhajelser, smh. § 32, stk. 1, nr. 3.

. AL 1917 §20.

Gomards. 138,

Bet. 1969 s. 87.

Jfr. Bet. a.st.

Cfr. om retstilstanden for AL 1973 Krenchel s. 97.
Jfr. K. Bjern Jensen og Jergen Nergaard s. 69.
Gomard: Grundrids s. 41.
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Ved UfR 1977.80 HD fandt HR'’s flertal®, at en afvigelse fra aktionzrer-
nes ret til forholdsmassig tegning af de nye aktier mé ske ved en konkret
generalforsamlingsbeslutning, s&ledes at en generel bestemmelse herom i
vedtegterne ikke er tilstreekkelig. HR fandt endvidere, at disse hensyn
ogsa gor sig gzldende i tilflde, hvor en aktiekapitalforhejelse ivarksat-
tes af bestyrelsen i henhold til en bemyndigelse i vedtagterne. Da det
imidlertid erfaringsmassigt viste sig, at det kunne vaere hensigtsmassigt
for eksempel at etablere medarbejderaktieordninger pd grundlag af en
udvidelsesbemyndigelse, og da retstilstanden i henhold til HR-dommen
ville skabe vanskeligheder i selskaber, hvor aktionarerne samarbejder
som aftagere eller leveranderer i relation til selskabet, og hvor aktionar-
kredsen kontinuerligt eges som felge af interessen i samarbejdet, ud-
gik ved 1982-2ndringen henvisningen i § 37, stk. 2, til § 32, stk. 1, nr. 3.
Andringen havde hjemmel i 2. selskabsdirektivs art. 29, stk. 5, hvorefter
lovgivningen i en medlemsstat kan bestemme, at der kan gives bemyndi-
gelse til at begraense eller ophave fortegningsretten i det af selskabets
organer, der er berettiget til at traeffe afgerelse om forhejelse af den teg-
nede kapital.

Ogsd om tidspunktet for aktionarrettighedernes indtraeden, jfr. § 32,
stk. 3, kan beslutning efter de nye regler traeffes af bestyrelsen, endog
uden serlig bemyndigelse, jfr. AL § 38, stk. 2°.

Safremt forhejelse helt eller delvis skal kunne ske p4 anden méde end
ved kontant indbetaling, alts& ved konvertering af gald eller apportind-
skud, skal dette angives i vedtagterne, jfr. § 37, stk. 2, 2. pke.™.

Efter 2. selskabsdirektiv art. 25, stk. 2, kan forhejelseskompetencen
hejest delegeres i fem &r. Reglen genfindes siden 1982 i AL § 37, stk. 1, 2.
pkt., hvorefter bemyndigelsen kan gives for én eller flere perioder pa ind-
til fem 3r ad gangen. Vedtaegterne skal angive datoen for opheret af be-
myndigelsesperioden, jfr. § 37, stk. 2, 1. pkt. Fem-&rsperioden regnes fra
dagen for generalforsamlingens vedtagelse af bemyndigelsen, henholdsvis
bemyndigelsesforlngelsen. Selv om vedtagtsbestemmelsen ved bank-
og forsikringsaktieselskaber forst bliver gyldig ved det offentliges stad-
feestelse, ma delegationsperioden dog alligevel regnes fra datoen for gene-
ralforsamlingsbeslutningen. De ved lovens ikrafttraeden registrerede be-
myndigelser udleber den 31/12 1987, medmindre de efter deres indhold er

8. 5-2.
9. Som udformet ved 1982-andringen.
10. Bet. 1969 s. 87. »Gomard-panelet« fandt, jfr. brev af 9/12 1977, at det udtrykkeligt ber
siges i § 37, at en bemyndigelse til bestyrelsen ogsi kan omfatte kapitalforhejelse ved
apportindskud, men den pigzldende bestemmelse blev ikke omformuleret i 1982.
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tidsbegranset med udleb en tidligere dato, jfr. ndringslovens § 5, stk. 2.

Delegation af kompetencen til kapitalforhgjelse til bestyrelsen impli-
cerer eo ipso kompetence til at foretage de vedtagtsendringer, som er
nedvendige felger af kapitalforhejelsen, jfr. § 38, stk. 1. Séledes kan be-
styrelsen slette eller @ndre selve bemyndigelsen, ndr denne helt eller del-
vis er udnyttet, ligesom bestyrelsen kan slette en bemyndigelse, der hen-
stdr som uudnyttet ved bemyndigelsesperiodens udleb. Derimod har be-
styrelsen ingen kompetence til pd egen hind at slette en bemyndigelse for
periodens udleb, fordi bestyrelsen eksempelvis ikke mener, der er behov
for bemyndigelsen. Det kunne jo vaere, at en senere bestyrelse enskede at
udnytte bemyndigelsen.

ApL indeholder ikke en til AL § 37 svarende delegationsmulighed, men det m3 antages, at det
desuagtet ved bestemmelse i anpartsselskabets vedtagter kan foreskrives, at bestyrelsen
(hhv. direktionen, hvor ingen bestyrelse findes) er bemyndiget til at udvide indskudskapi-
talen'.

Selv om generalforsamlingen traffer selve den konkrete forhgjelsesbe-
slutning, kan den delegere kompetence i narmere bestemt omfang til be-
styrelsen. Besluttes det eksempelvis at forheje kapitalen med aktier, som
medarbejderne kan tegne, kan det overlades til bestyrelsen at fastsztte de
narmere regler for tegningen i overensstemmelse med ligningslovens § 7
A og de administrative bestemmelser i tilknytning hertil*2.

4.4. Konvertible galdsbreve

Beslutter generalforsamlingen i medfer af AL § 41 udstedelse af konver-
tible geldsbreve, skal det samtidig i vedtagterne bestemmes, at bestyrel-
sen bemyndiges til at forheje aktiekapitalen med det beleb, som ombytnin-
gen forudseetter, jfr. § 41, stk. 3, samt § 42, stk. 3. Delegationen er altsé i
dette tilfzelde obligatorisk. Det forudsattes, at bestyrelsen anvender sin
bemyndigelse inden for konverteringsperioden. Konvertering uden for
denne periode kraver generalforsamlingsbeslutning og behandles som en
kapitalforhgjelse ved galdskonvertering'.

I tilfzelde, hvor konverterings- og dermed forhejelsesmuligheden

11. Jfr. Poul Holmgaard i ] 1976.22 f., men cfr. tilsyneladende Heorlyck s. 52.
12. Serligt bestemmelserne i skattedepartementets cirkulere nr. 47 af 25/2 1977 om med-
arbejderaktieordninger efter ligningslovens § 7 A.

1. Jfr. Graesvaenge-Larsen-Thomsen s. 204.
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imidlertid henstdr helt eller delvis uudnyttet ved konverteringsperiodens
udleb, vil bestyrelsen kunne foretage de i den anledning fornedne ved-
teegtseendringer.

§ 41 og § 42 er bevidst formuleret sdledes, at mulighederne for delega-
tion af kompetence til bestyrelsen er begranset, idet det principielt ikke er
muligt at delegere kompetencen til at beslutte selve udstedelsen af konver-
tible gaeldsbreve’. Man er veget tilbage herfra, fordi ldnets konsekvenser
oftest ferst vil vise sig senere, og fordi det for de enkelte aktionarer kan
vaere vanskeligt fuldt ud at overskue dets konsekvenser’. Muligt kunne
man vare giet samme vej, som man i 1982 er glet vedrerende kapitalfor-
hejelsesbemyndigelse, idet man kunne have gjort bemyndigelsen tidsbe-
grenset, hvorved generalforsamlingen fik bedre hdnd i hanke med for-
holdet. Inspirationen hertil kunne hentes i 2. selskabsdirektivs art. 25,
stk. 4, hvis regler om tidsbegraensning af bemyndigelser ogsé finder an-
vendelse p4 emission af konvertible galdsbreve'. Berning® har papeget, at
generalforsamlingen er et mindre velegnet organ til at traeffe beslutnin-
gen om udstedelse af konvertible geldsbreve, idet aktionzrerne ikke kan
forventes at have tilstraekkelig indsigt til at kunne foretage en saglig vur-
dering af de ofte s@rdeles komplicerede ldnevilkdr, der vil blive tale om.
Berning vil fortolke § 41 séledes, at en generalforsamlingsbeslutning efter
denne paragraf reelt bliver en bemyndigelse — blot ikke en stdende be-
myndigelse, men derimod en bemyndigelse for bestyrelsen til at udfylde
de nermere rammer i generalforsamlingsbeslutningen ud fra ensket om
at lese en konkret finansieringssituation, som allerede foreligger pa tids-
punktet for beslutningen. N&r imidlertid bet. 1969¢ angiver, at general-
forsamlingen ikke er afskiret fra at fastsatte lnevilkirene pa den gene-
relle made, at der angives en over- og undergranse for rentefod, emis-
sions- og ombytningskurs, inden for hvilke rammer bestyrelsen kan for-
handle med langiverne, forekommer forskellen mellem Berning og moti-
verne reelt at vaere begraenset. Der er herefter ingen tvivl om, at gene-
ralforsamlingsbeslutningen kan udformes séledes, at bestyrelsen under
forhandling med de potentielle lingivere er udstyret med en rammebe-
myndigelse i stedet for at arbejde med et bundet mandat’.

Nar konvertering senere forlanges, kraeves ingen ny generalforsam-

. Jfr. bet. 1969 s. 90.

. Jfr. bet. a.st.

Jfr. bemarkningerne herom i brev af 9/12 1977 fra Gomard-panelet.
. UfR1975B s. 249.

Side 90.

. Bet. 1969 a.st.
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lingsbeslutning, idet bestyrelsen kan foretage de nedvendige andringer,
jfr. de nevnte bestemmelser i § 41, stk. 3, og § 42, stk. 3°.

Tysk ret tillader, at kompetencen til beslutning om udstedelse af »Wandelschuldverschrei-
bungen« delegeres til bestyrelsen, dog — i overensstemmelse med 2. selskabsdirektiv art. 25
—hojest for fem &r, jfr. AkeG § 221, stk. 2.

I anpartsselskaber m3 der kunne gives bestyrelsen en rammebemyndigelse af samme om-
fang som i aktieselskaber. Skant ApL ikke direkte gentager regler svarende til AL § 41, stk.
3, og § 42, stk. 3, kan det dog ikke vare udelukket ved bestemmelse i vedtagterne at give be-
styrelsen en sidan bemyndigelse til at foretage nedvendige vedtagts@ndringer®. Uden ud-
trykkelig vedtagtsbestemmelse herom ma bestyrelsen (direktionen) anses at vaere inkompe-
tent til at foretage sddanne vedtagtsjusteringer.

4.5. Udbyttegivende gzeldsbreve

Om udbyttegivende galdsbreve fremgér det udtrykkeligt af AL § 43, at
kompetencen til at beslutte udstedelse af sidanne kan delegeres til besty-
relsen. Der er trods alt tale om en skarpelse af kompetenceforholdene i
forhold til retstilstanden fer AL 1973, idet bestyrelsen dengang m3 anta-
ges i vidt omfang at have kunnet optage sddan fremmedkapital p& egen
hand, hvilket altsd nu kun kan ske efter generalforsamlingsbemyndi-
gelse.

Henlaggelse af spergsmailet under generalforsamlingens kompetence har forbillede i tysk
AktG § 221, stk. 2, om »Gewinnschuldverschreibungen«.

4.6. Ansvarlig indskudskapital

Optagelse af sakaldt ansvarlig indskudskapital treeffes i bankaktieselska-
ber af generalforsamlingen, men kompetencen kan delegeres til bestyrel-
sen, jfr. BL § 22, stk. 1. Det ma fremgé af vedtaegterne, inden for hvilke
(rimelige) graenser bestyrelsen kan fastsatte opsigelsesfristen eller labe-
tiden. Kravet om generalforsamlingsbeslutning eller -bemyndigelse
hzenger i bankaktieselskaber ssmmen med den srlige stilling, den ansvar-
lige indskudskapital far. Principielt er den ganske vist fremmedkapital,

8. Setillige Rodhe s. 50.
9. Jfr. Poul Holmgaard i ] 1976.23.

1. Bet. 1969s. 91.
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men i visse henseender, sarligt ved opgerelsen af bankens lovbefalede
egenkapital i forhold til de samlede gelds- og garantiforpligtelser, med-
teelles indskudskapitalen i naermere bestemt omfang som egenkapital, jfr.
lovens § 21.

Hvor andre aktieselskaber optager fremmedkapital og kreditor afgiver
tilbagetraedelseserklaring i forhold til anden fremmedkapital, vil kapita-
len normalt kunne optages af bestyrelsen. Dette galder selvsagt ikke, hvis
den ansvarlige indskudskapital tillegges konverteringsret i medfer af AL
§ 41 eller udbytteret i medfer af AL § 43, og det gelder ej heller, hvis
léneoptagelsen er sd omfattende eller der tilsikres kreditor s& specielle vil-
kér, at dispositionen — efter almindelige grundsatninger om foreleggelse
af ekstraordinzre dispositioner for generalforsamlingen — ikke ber treef-
fes af bestyrelsen alene.

4.7. Kapitalnedszttelse, amortisation

Kompetencen til at traeffe beslutning om nedsattelse af aktiekapitalen kan
ikke delegeres til bestyrelsen, jfr. AL § 37 og § 47, e.c.".

I en serlig situation kan generalforsamlingen (med vedtagtsaendrings-
majoritet) bemyndige en senere generalforsamling til (med simpel majo-
ritet) at disponere over et nedsattelsesbeleb, nemlig i tilflde, hvor der i
henhold til AL § 44 a, stk. 1, nr. 4, er sket henlzggelse af et nedszttelses-
beleb til en serlig fond, der kun kan anvendes efter beslutning fra gene-
ralforsamlingen.

Dette kan vere relevant, hvis generalforsamlingen ensker at foregribe en usikker situation
eller udvikling, for eksempel udfaldet af en retssag, der kan pifere selskabet tab, nedgangs-
konjunkturer eller faldende indtjeningsevne?.

I vedtzegterne kan optages en amortisationsplan, og amortisation kan da
ivaerksattes af bestyrelsen for sd vidt angdr aktier, som er tegnet, efter at
bestemmelserne herom er optaget i vedtagterne, ligesom bestyrelsen kan
foretage de i den anledning nedvendige vedtagtsandringer, jfr. § 47, stk.
1.

Bestemmelsen er under indtryk af 2. selskabsdirektivs art. 36 2ndret i 1982 for at tydelig-
gere, at amortisationen skal ske efter detaljerede forskrifter i vedtzgterne, der blandt andet
klart angiver betingelserne for, hvorndr amortisationen skal ivaerksattes’.

1. Gomard: Grundrids s. 57.
2. Bet. 1969s. 95.
3. Se om § 47 i den tidligere udformning Gomard: Grundrids s. 58.
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4.8. Regnskabsgodkendelse

Generalforsamlingen er, jfr. AL § 69, enekompetent til at behandle drs-
regnskabet til godkendelse eller forkastelse, og denne kompetence kan
ikke — hverken ved vedtagtsbestemmelse eller konkret delegationsbeslut-
ning — henlagges til noget andet selskabsorgan'. Derimod kan det bestem-
mes, at regnskabet skal forelegges reprasentantskabet til udtalelse, inden
det forelegges generalforsamlingen’.

4.9. Resultatdisponering

Ogsa til beslutning om over- eller underskudsdisponering er generalfor-
samlingen enekompetent, jfr. AL § 69, og det kan saledes ikke besluttes, at
et andet selskabsorgan skal kunne disponere over overskuddet’. AL § 69 ma
anses for at vaere en kodifikation af hidtil geeldende praksis.

I det omfang gaver til almennyttige formal m.v. i henhold til § 114 har
et sddant omfang, at de falder inden for generalforsamlingskompetencen,
m3 delegation til ledelsen af denne kompetence — eller af en udfyldende
kompetence vedrerende gavens narmere anvendelse — kunne finde sted i
rimeligt omfang?.

Ved oprettelsen i 1931 af Tuborg Fondet hensatte aktieselskabet De Forenede Bryggerier en
grundkapital p& nominelt 1 million kroner aktier i selskabet og overlod det til selskabets be-
styrelsesrid at regulere de narmere regler for fondets virke gennem oprettelse af en fun-
dats.

En permanent delegation, der helt legger generalforsamlingens gave-
kompetence i handerne pa bestyrelsen, vil vare i strid med AL § 114°.
Gavekompetence kan ikke delegeres til repraesentantskabet, men det kan
foreskrives, at dette skal heres.

1. Krenchels. 171.
Krenchel a.st. og bet. 1969 s. 101.

»

. Krenchel s. 190. Gomard s. 375 {.
. Werlauff UfR 1982 B s. 204.
. Werlauff a.st.
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4.10. Valg

I det omfang kompetencen til at foretage valg efter det foran under punkt
3. udviklede er hos generalforsamlingen, kan denne kompetence som ud-
gangspunkt ikke videredelegeres. Generalforsamlingen kan saledes ikke
bemyndige bestyrelsen til at foretage selvsupplering’. Kompetencen til
valg af bestyrelsen kan dog gennem vedtagtsbestemmelse permanent de-
legeres til repraesentantskabet, jfr. § 59, stk. 3.

Ej heller revisorvalget kan generalforsamlingen overlade til bestyrel-
sen, hverken midlertidigt gennem en konkret bemyndigelse eller per-
manent gennem en vedtagtsbestemmelse’.

Likvidatorvalg kan generalforsamlingen henskyde til skifteretten, jfr.
AL § 120, stk. 3. Skifteretten vil normalt have pligt til at efterkomme be-
slutningen, medmindre der hersker begrundet tvivl om dennes gyldighed
eller konkursbegaering mod selskabet er indgivet*.

4.11. Vedtagtsendringer

Kompetencen til at @ndre selskabets vedtagter kan ikke delegeres, bortset
fra kapitalforhgjelse, jfr. § 38, stk. 1, vedtagtsendringer som felge af
konvertering af konvertible gzldsbreve, § 42, stk. 3, og kapitalnedsattelse
i henhold til en forud vedtaget amortisationsplan, § 47, stk. 1, 2. pkt., jfr. i
det hele henvisningerne til naevnte bestemmelse i AL § 78, 1. pkt. Medens
delegation af kompetence til kapitalforhejelse kan siges at betegne en ret
vidtgiende kompetenceoverladelse til bestyrelsen, er de to andre navnte
tilfelde af mere begraenset karakter, idet de naermest blot rummer be-
myndigelse til foretagelse af konsekvensendringer i vedtagterne'.

Ifelge udkastet til 5. selskabsdirektiv skal vedtegtsendringer normalt besluttes af general-
forsamlingen, der dog i serligt opregnede tilfelde kan delegere kompetencen til et andet
organ?. Ifelge art. 37, stk. 2, er delegationsmulighederne felgende:

(a) Konsekvensbeslutninger som folge af allerede truffet generalforsamlingsbeslutning,

. Jfr. bet. 1969 s. 102.

. Se om bankreprzasentantskaber K. Bjorn Jensen og Jergen Nergaard s. 69.
. Jfr. bet. 1969s. 123.

. Gomard s. 424.

-SSR S

—

. Jfr. Kobbernagel: Dirigenten s. 56.
2. Thorbek s. 422.
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(b) vedtzgtsaendringer pdbudt af en forvaltningsmyndighed, hvis tilladelse er nedvendig
for vedtegtsendringens gyldighed, og

(c) vedtaegtsaendringer, der alene har til formdl at tilpasse vedtaegterne til praceptive lov-
bestemmelser.

Vedtager generalforsamlingen et komplekst sat af vedtaegtsandringer,
vil det nu og da vise sig, at beslutningerne ikke altid opfylder lovens ind-
holdskrav, og at aktieselskabsregisteret — for bank- og forsikringsaktie-
selskaber henholdsvis bank- og forsikringstilsynet - stiller krav om visse
@ndringer som betingelse for registrering, henholdsvis stadfzstelse.
Man har derfor stedse i praksis antaget, at generalforsamlingen kan be-
myndige bestyrelsen til at foretage de @ndringer i vedtagterne, der er
nedvendige for at bringe disse i overensstemmelse med s&danne myndig-
hedskrav®.

Den konstituerende generalforsamling giver ofte fuldmagt til dirigent
eller bestyrelse til at foretage mindre andringer, som aktieselskabsregi-
steret matte kraeve*.

Det har varet overvejet generelt at give bestyrelsen en andringsbe-
myndigelse i det angivne begransede omfang. Da imidlertid gransen
mellem redaktionelle ndringer og reelt betydningsfulde @ndringer ofte
vil vaere flydende, har man fundet det betankeligt at give en lovbestem-
melse derom. Ved at undlade at lovgive om spergsmalet har man imidler-
tid ikke fjernet problemet, idet spergsmalet om delegationens omfang nu
ma3 bero p3 en fortolkning af den enkelte generalforsamlingsbeslutning.
Nu og da vil dirigent og bestyrelse glemme at lade en passus af den navnte
art indfeje i forslaget, skent det er indlysende, at generalforsamlingen
hellere end gerne ville delegere en sddan begrenset kompetence til besty-
relsen for at sikre sig mod at skulle holde en ny generalforsamling til
reparation af eventuelle mangler.

4.12. Seerligt vidtgdende dispositioner

I tilfeelde, hvor en disposition er af sd vidtgdende karakter, at den efter
almindelige grundsatninger henherer under generalforsamlingens kom-
petence, kan det vere praktisk, at bestyrelsen forelaegger sagen for gene-
ralforsamlingen, men — med henblik p4 at have et rimeligt frit mandat un-
der kommende forhandlinger for at opné det bedst mulige resultat for sel-
skabet — anmoder om en bemyndigelse til at foretage den pdgaldende dis-

3. Jfr. Sindballe-Klerk s. 242, note 51, og Gomard s. 313.
4. Se Herlycks. 31.
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position inden for rammer afstukket af generalforsamlingen. Dette kan
eksempelvis vere tilfldet ved et forslag om helt eller delvist bortsalg af
virksomheden.

I en utrykt OLD af 17/6 1954 (3. afd. nr. 294/53) havde en generalforsamling bemyndiget be-
styrelsen til at smige aktieselskabets iscreme-afdeling. En minoritet sagsegte selskabet
under anbringende af, at flertallet til sin egen fordel havde tilsidesat mindretallets interes-
ser. JLR fandt ikke grundlag for at antage dette, men lagde tvaertimod til grund, at salget
ogsd i forhold til mindretallet havde varet en forretningsmaessigt forsvarlig disposition.
Sagsegerne fik ej heller medhold i et anbringende om, at beslutningen indebar en vesentlig
formdlsandring, jfr. AL 1930 § 57, stk. 2.

4.13. Likvidation

Generalforsamlingen kan ikke til bestyrelsen eller andre organer dele-
gere kompetencen til at beslutte likvidation. § 116, stk. 1, er for sa vidt
praceptiv. Det kan ganske vist vedtaegts- eller kontraktmaessigt vaere be-
stemt, at aktionzrer eller andre har en ret til under narmere opregnede
betingelser at fordre selskabet oplest’, men selve likvidationsbeslutningen
mé treeffes af generalforsamlingen. Noget andet er, at kompetencen sub-
sidizert tilkommer skifteretten i medfer af AL § 117, stk. 1, séfremt gene-
ralforsamlingen ikke beslutter oplesning, hvor det er pabudt i lov eller
vedtaegter. Det er muligt, at generalforsamlingen i det konkrete tilfaelde
ved afstikkelse af yderst begr@nsede rammer, inden for hvilke bestyrel-
sen selv kan skenne, kan bemyndige bestyrelsen til at traeffe likvidations-
beslutning, eksempelvis hvis nogle forhandlinger mislykkes®. Kompeten-
cen kan givetvis ikke delegeres til et udvalg eller lignende’, ej heller selv
om der gives et s& bundet mandat som foran naevnt.

Beslutning i et opherende selskab om fusion i medfer af § 134 ¢, stk. 1,
1. pkt., kan ikke overlades til bestyrelsen*. Derimod kan det opherende
selskab traffe fusionsbeslutningen, afstikke rammerne for fusionen og
delegere kompetencen til at bestemme de narmere detaljer i forbindelse
med fusionen til bestyrelsen®.

De anferte bemarkninger om beslutning af fusion mé gelde tilsva-

. Jfr. eksempelvis UfR 1923.636 SHD.

. Gomard: Aktieselskabers likvidation og konkurs s. 19.

. Krenchel s. 299.

. Gomard s. 441. Se UfR 1920.10 OLD, hvor det statueredes, at generalforsamlingen ikke
gyldigt kunne overlade et udvalg at traffe aftale med et andet selskab om fusion eller
overdragelse af selskabets aktiver.

5. Gomard a.st.

W N =
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rende i situationer, hvor kompetencen til at beslutte fusion i et fortsat-
tende selskab er hos generalforsamlingen i medfer af § 134 e, stk. 2, 2.
pkt. og stk. 3.

4.14. Tilbagekaldelse af delegation

Bortset fra tilfaelde, hvor der vedtaegts- eller kontraktsmessigt er tillagt
bestemte aktionzarer eller andre serlige rettigheder i forbindelse med ge-
neralforsamlingsbeslutninger og det tillige for s& vidt angdr vedtagtsbe-
stemmelser er bestemt, at disse ikke kan zndres uden de berettigedes sam-
tykke, vil det i almindelighed galde, at delegation frit kan tilbagekaldes.
Er delegation sket ukvalificeret i form af en almindelig beslutning, vil en
beslutning af samme rang veere tilstraekkelig til tilbagekaldelsen, jfr. AL §
77. Er delegationen sket kvalificeret i form af en vedtagtsbestemmelse,
ma tilbagekaldelsen ske i form af beslutning med vedtagtsendringsrang,
jfr. AL § 78. Er kompetence til likvidatorudnaevnelse overladt skifteretten
i medfer af § 120, stk. 3, kan denne kompetence ikke uden videre tages til-
bage. 1 s3 fald ville generalforsamlingen jo i strid med § 121, stk. 2, blive
kompetent til afsattelse af den af skifteretten udnaevnte likvidator. Dele-
gation til et repraesentantskab kan tages tilbage ved vedtagtsendring —
efter omstendighederne gennem oplesning af reprasentantskabet. Be-
myndigelse til kapitalforhejelse kan tages tilbage ved vedtagtsaendring,
ogsé selv om bemyndigelsesperioden endnu ikke er udlebet.

5. Kompetence i forhold til selskabsdeltagerne

Skent generalforsamlingen er selskabets hejeste organ, er den dog ikke i
relation til selskabsdeltagerne fuldstandig autonom ved sin beslutnings-
skabelse’. Kompetenceafgraensningen er derfor ikke blot relevant i rela-
tion til andre selskabsorganer, men tillige i relation til selskabsdeltagerne.

I betragtning af de mange, ofte modstdende interesser, der kan bestd
inden for et aktieselskab, er det som altovervejende hovedregel nedven-
digt, at beslutninger kan tages ud fra et majoritetsprincip’. Hvor majori-
tetsprincippet undtagelsesvis begranses, sker det ved opstilling af krav om
kvalificeret majoritet, ved tildeling af positive (aktive) befsjelser til en

1. Haefligers. 9.
2. Hefermehl s. 20.
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minoritet eller enkeltaktionzer eller ved tildeling af negative (passive) ret-
tigheder til en minoritet eller enkeltaktionaer med henblik pa at modsatte
sig for vidtgiende beslutninger. At tale om »minoritetsmisbrug« i denne
forbindelse er nappe relevant, al den stund det blot drejer sig om en ret af
defensiv natur — en ret til at hindre beslutninger, der efter de i det fol-
gende opregnede enkeltregler gir for vidt i relation til de enkelte sel-
skabsdeltagere’.

Udgangspunktet er dog stadig majoritetsprincippet, der ikke ma fra-
viges i s vid udstraekning, at selskabets handledygtighed og organisatori-
ske fasthed settes over styr. Undtagelserne fra majoritetsprincippet ma
derfor forblive undtagelser*.

1 skitsen til regler for et »tredje selskab« fastsattes i overensstemmelse med den foresliede
selskabstypes fallestrek med interessentskabet, at deltagermedets beslutninger som ud-
gangspunkt traffes ved énstemmighed, idet der dog i en intern forretningsorden kan be-
stemmes anderledes®.

Hvad er det da for aktionarrettigheder, generalforsamlingen kan g& for
naer?

Aktionerernes skonomiske befejelser er karakteriseret ved, at de gi-
ver selskabsdeltagerne en rettighed af formueverdi. Forvaltningsbefojel-
ser giver selskabsdeltageren mulighed for at deltage i og pavirke visse
overordnede beslutninger i selskabets anliggender. Minoritetsrettig-
hederne er enten aktive, offensive (indkaldelse af generalforsamling,
ekstra revisor, granskning, medlikvidator) eller passive, defensive (retten
til at modsztte sig beslutninger, der kraever seerlig majoritet eller tilslut-
ning). Ogsd individualbefojelserne er enten offensive (mederet, stemme-
ret, ytringsret, forslagsret, protokolgennemgang, anfaegtelsesret m.v.)
eller defensive (retten til at modsette sig § 79, stk. 1—eller stk. 3, 1. pkt. -
beslutninger). Dispositionsbefojelserne regulerer ikke forholdet mellem
selskab og selskabsdeltager, men mellem selskabsdeltageren og tredje-
mand. De har betydning for retten til at disponere over aktien eller over
de skonomiske eller forvaltningsmaessige befojelser, der er knyttet til
aktien. Praference- eller prioritetsrettigheder er befojelser, der ikke er
feelles for alle selskabsdeltagere, men karakteristiske for en bestemt klasse
deraf®.

3. Nial s. 40. Se om tilsvarende begransninger af foreningsgeneralforsamlingens kom-
petence Meyer s. 60 og om beslutningerne i partrederier solovens § 46, stk. 2, jfr. Bred-
holdt-Philip s. 107.

4. Taxell: Rattsskydd s. 29.

. Jfr. bet. 925/1981s. 116.

6. Sei det hele Taxell: Rattsskydd s. 20 ff.

(4]
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Alle de opregnede rettighedstyper kan blive genstand for konkret eller
generel regulering pé selskabets generalforsamling, og det skal i det fol-
gende for nogle hovedtypers vedkommende underseges, i hvilket omfang
den enkelt selskabsdeltager ma finde sig i en sidan regulering, der reduce-
rer hans ret eller forager andres.

De serlige vaern om selskabsdeltagernes rettigheder var tidligere op-
regnet i AL 1930 § 57, der ved AL 1973 blev udbygget i visse henseender
som navnt foran under I1.5. Felles for de folgende bemaerkninger er, at
de galder generalforsamlingens indgreb i bestdende selskabsdeltagerbe-
fojelser, hvorimod de ikke geelder reguleringer af rettigheder, der skal
tilkomme endnu ikke udgivne aktier, eksempelvis hvor omsztteligheds-
indskraenkning skal gelde fremtidigt udbudte aktier’. Falles for bemark-
ningerne er endvidere, at de — trods ordene »beslutning om vedtagts-
e@ndringer« i alle tre stykker i § 79 — ikke blot galder beslutninger af ved-
taegtsrang, men tillige almindelige beslutninger, der griber ind i den en-
kelte selskabsdeltagers ret i det i § 79 na@vnte omfang’. En modsatnings-
slutning fra ordet »vedtagts@ndringer« i § 79 ville nermest indebzere et
tilbageskridt i forhold til retstilstanden fer AL 1973, og noget sddant kan
ikke accepteres.

Ved omdannelse fra aktie- til anpartsselskab ma § 79 iagttages, hvis
omdannelsesbeslutningen indskraenker selskabsdeltagernes rettigheder i
nogen af de i § 79 opregnede henseender, eksempelvis pilaegger de frem-
tidige anparter omsattelighedsindskraenkninger i forhold til, hvad der
hidtil har varet galdende for aktierne’.

5.1. Indskraenkning af ret til udlodning

En af de vasentligste begransninger i generalforsamlingens kompetence i
forhold til selskabsdeltagernes ekonomiske rettigheder bestar i, at aktio-
narernes én gang opndede ret til okonomiske ydelser m& opretholdes
uantastet af senere generalforsamlingsbeslutninger’. AL 1930 indeholdt
ikke udtrykkelige regler i s& henseende. AL 1973 § 79, stk. 1, nr. 1, beteg-
ner en lovfestelse af hidtil gldende praksis. Efter denne bestemmelse er

7. SOU1971:15s. 240.

8. Jfr. Grasvaenge-Larsen-Thomsen s. 315, men cfr. tilsyneladende Boye Jacobsen ]
1974.136.

9. Jfr. Boye Jacobsen i] 1973 5. 324.

1. Meyers. 60.
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beslutning om vedtagtsendringer, hvorved aktionarernes ret til udbytte
eller til udlodning af selskabets midler i ovrigt formindskes til fordel for
andre end aktionarer eller arbejdstagerne, kun gyldig, sdfremt den til-
traedes af samtlige aktionzrer®. Reglen suppleres i § 79, stk. 2, hvorefter
beslutning om vedtagtsendring, hvorved aktionarernes ret til udbytte
eller til udlodning i evrigt formindskes, uden at tilfaeldet falder ind under
stk. 1, nr. 1, og uden at det sker til fordel for arbejdstagerne, kan vedtages
med 3/4 af den pd generalforsamlingen reprasenterede stemmeberetti-
gede aktiekapital. I begge tilfzlde ma vedtagtseendringen tillige opfylde
forskrifterne i § 78, jfr. § 78, 3. pkt.

Hvad angar aktionzrernes ret til udbytte, md der sondres mellem den
generelle ret til at opna udbytte fra selskabet og det aktuelle krav pa ud-
bytteudbetaling. Udbytteretten konkretiseres og bliver til en fordring af
obligationsretlig karakter, nar regnskabsresultatet er fastsldet og gene-
ralforsamlingen har truffet beslutning om anvendelse af overskuddet i
medfer af AL § 69, stk. 2, nr. 2°.

I det folgende omtales alene de situationer, hvor generalforsamlingen
seger at disponere over aktionarernes generelle ret til udbytte og udlod-
ning i evrigt.

Som udgangspunkt har aktionzaren ikke noget krav pd at fa udbetalt et
bestemt udbytte, men skal p& den anden side ikke uden videre finde sig i, at
retten til udbytte eller udlodning i evrigt generelt formindskes*. De ud-
lodninger, som § 79 har for eje, er hovedsageligt udbytte, udlodning ved
kapitalnedszttelse og udlodning ved oplesning, jfr. § 109. Derimod falder
udbetaling til aktionzrer og andre i henhold til s@dvanlige forretnings-
forhold uden for bestemmelsen.

Under udbytte kan i denne forbindelse ikke henregnes bonus, »aktionzroverrente« eller lig-
nende, som et bankaktieselskab tilskriver noterede aktionarer. Disse ydelser er oftest af
kontraktretlig, ikke af selskabsretlig karakter®.

§ 79, stk. 1, nr. 1, indeberer, at en generalforsamlingsbeslutning om, at
selskabets overskud eller en del af dette fremtidig ikke skal tilfalde aktio-
nzrerne, men andre end disse — bortset fra medarbejderne — ikke kan
vedtages uden énstemmighed®. Gomard har fremhavet®, at bestem-

. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 315 f.

. Taxell: Rittsskydd s. 79 og 92.

. Herlyck s. 113.

. Jfr. om den skattemzssige behandling af sidan aktionarbonus skattedepartementets sag
VIII 81-71/1981 omtalt i S.0. 1981/301 f.
6. Graesvaenge-Larsen-Thomsen s. 315. Bet. 1969s. 117.

6a. Gomard: Grundrids s. 101.
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melsen fornuftigvis ma laeses som »tildeles tredjemand som udbytte, idet
den ikke skal ramme situationer, hvor eksempelvis aktier og dermed ret-
ten til udbytte gives som betaling ved keb af en virksomhed.

Hvad angdr tildeling af midler til medarbejderne afskar § 79, stk. 1, nr.
1, heller ikke i sin tidligere udformning generalforsamlingen fra hvert ar
med simpel majoritet at beslutte udbetaling til medarbejderne af en del af
det regnskabsmaessige overskud. Med 1982-zndringen blev der &bnet
mulighed for gennemferelse af mere permanente ordninger, for hvilke
énstemmighedskravet ellers i visse tilfalde kunne blokere.

En til § 79, stk. 1, nr. 1, svarende regel foreslis gennemfert i den planlagte lovgivning om
kommanditselskaber, jfr. udkastets § 19, stk. 1, 3. pkt., jfr. § 37.

Imidlertid kan generalforsamlingen vare interesseret i at formindske
aktionzrernes ret til udlodning, uden at dette sker til fordel for andre end
aktionzrer og arbejdstagere. — Typisk er der tale om, at man af konsolide-
ringshensyn henlegger midler til serlige formal — byggefond, disposi-
tionsfond, kursreguleringsfond’. Det har i s& henseende stedse vaeret an-
taget, at aktionarerne ikke har krav p4, at hele det disponible overskud
udloddes som udbytte®. En beslutning om at hele overskuddet til enhver
tid skal henlaegges, g&r dog langt videre, end sédanne konsolideringshen-
syn kan begrunde’.

Som konsolideringshensyn kan ud over de opregnede tilfzzlde navnes
en bestemmelse om, at henlaeggelse til lovpligtig reservefond skal fort-
satte ud over den i § 111 navnte granse pa 25 pct., eller at aktionzerernes
udbytte direkte maksimeres i konsolideringshensyn®. I disse situationer
er det ikke fundet rimeligt, om en lille minoritet eller en enkeltaktionzer
kunne modsatte sig sidanne konsolideringsbeslutninger, og § 79, stk. 2,
tillader derfor, at sddanne beslutninger traeffes med 3/4 af den pa general-
forsamlingen reprasenterede stemmeberettigede aktiekapital, jfr. i
ovrigt § 78. Bestemmelsen mé formentlig forudsatte selskabets fortsatte
bestden™.

1969-betenkningen foreslog et majoritetskrav pd 9/10, men pi forslag fra folketingets er-
hvervsudvalg nedsatte handelsministeren forslaget til 3/4 for at lette adgangen til konsoli-
dering'2.

. Taxell: Rattsskydd s. 86.

. Jfr. UfR 1886.1108. Krenchel s. 190.

. Taxell: Rittsskydd s. 87.

10. Jfr. bet. 1969s. 117.

11. Jfr. Grasvaenge-Larsen-Thomsen s. 318, selv om det vanskeligt ses, at dens anvendelse
forud for en likvidation kan blive til fordel for tredjemand som antaget a.st.

12. Se Kjelbye i UfR 1973 B s. 255. Se endvidere Gomard: Grundrids s. 101.
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Efter svensk ABL kan bestemmelser, hvorefter selskabets virksomhed helt eller delvist
skal have andet formd! end at skaffe aktionzrerne udbytte, gennemfores med tiltredelse af
alle tilstedevaerende aktionarer, repraesenterende mindst 9/10 af alle aktierne, hvorimod
konsolideringsbeslutninger som de foran navnte kraver tiltredelse af 2/3 af de afgivne
stemmer og af 9/10 af de pa generalforsamlingen reprasenterede aktier®.

I forbindelse med spergsmalet om udlodning af selskabets midler opstér
det problem, om det kan sidestilles med udlodning, at aktionarerne ikke
far fortegningsret ved kapitaludvidelser. 2. selskabsdirektivs art. 29, stk.
1, fastslar i s& henseende som udgangspunkt, at aktionazrerne ved kon-
tante kapitalforhejelser har ret til forholdsmassig tegning af nye aktier.
Det skal straks fastslds, at aktionarernes fortegningsret ved kapitalfor-
hejelse ikke er en individualret. Aktionzren kan risikere fravigelse af
fortegningsretten pd en sddan maide, at hans aktieandel formindskes,
hvorved hans indflydelse — eventuelt sammen med medaktionarer — brin-
ges ned under minoritetsbeskyttelses- eller minoritetsbefsjelsesprocen-
terne i AL".

§ 30, som er @ndret i 1982, fastslar som udgangspunkt, at aktionaren
har ret til forholdsmessig tegning af de nye aktier ved enhver forhejelse
af aktiekapitalen, jfr. § 30, stk. 1. Dog kan der — hvis der er flere aktieklas-
ser med forskellige rettigheder i henseende til stemmeret eller udlodning
— tillegges klassevis forlodsret til nytegning med substitutionsret for den
eller de ovrige klasser, jfr. § 30, stk. 2. Andre generelle former for be-
grensning, eksempelvis udelukkelse af fortegningsretten for en hel
klasse, tillades ikke. Vedtagtsbestemmelser i strid med 1982-udformnin-
gen af AL § 30 bevarer kun deres gyldighed indtil udlebet af 1983, jfr.
@ndringslovens § 5, stk. 1.

Afvigelse fra de navnte regler kan besluttes af generalforsamlingen i
henhold til § 30, stk. 3, med den majoritet der kraves til vedtegtsendrin-
ger, d.v.s. § 78, efter omstandighederne § 79, jfr. nedenfor.

Ved oprettelse af nye aktieklasser vil de hidtidige aktionzrer have ret
til forholdsmeessig tegning af aktier i den nye klasse.

Hvornér kan generalforsamlingen da afvige fra fortegningsretten med
§ 78-majoritet, og hvornir kraeves der tilslutning fra alle i medfer af §
79? Klart er det, at fortegningsret ikke kan findes ved apportemission,
hvor de indskudte formuegenstande oftest kun kan praesteres af en be-
stemt aktietegner’. Afgerende bliver i evrigt, til hvilken kurs de nye ak-

13. Rodhe s. 220 f. Se endvidere Gomard: Grundrids s. 101 med note 2.

14. Berning UfR 1975 B s. 252.

15. Berning UfR 1975 B s. 253.

16. Rodhes. 46. FT 1972/73, tilleg A, sp. 4460. Herlyck s. 54 f. Holmegaard ] 1974.152.
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tier udbydes, set i forhold til handelsvaerdien”. Gives der ikke-aktionz-
rer eller ikke-medarbejdere en faverkurs i forhold til denne vardi, kre-
ves samtykke fra alle i medfer af § 79, stk. 1, nr. 1. Gives favarkursen til
aktionzrer eller medarbejdere, skal alene § 78 iagttages, medmindre der
ved fordelingen mellem selskabsdeltagerne sker brud pa lighedsgrund-
seetningen, jfr. nedenfor 5.5. Hvor aktierne udbydes til en bestemt tred-
jemand, »retningsbestemt emission«™, er der pligt til at sage opndet den
bedst mulige kurs, der dog ikke nedvendigvis behover at vare ens for alle
de nye aktier”. Netop i en faverkurs til tredjemand ville der ligge en ud-
lodning i strid med § 79, stk. 1, nr. 1. Selskabet m4 alts have fuldt veder-
lag for de nye aktier®.

Efter ikrafttraedelsen af AL 1973 herskede der en vis tvivl, hvorvidt AL
§ 30 om fortegningsret var praceptiv i den forstand, at vedtagterne ikke
pa forhand kunne afskare fortegningsretten, siledes at dette alene kunne
ske ved beslutning in concreto™. UfR 1977.80 HD fastslog, at en afvigelse
fra aktionzerernes ret til forholdsmassig tegning af nye aktier ma ske ved
konkret beslutning af generalforsamlingen. Ligeledes foreskriver 2. sel-
skabsdirektiv i art. 29, stk. 4, at fortegningsretten ikke kan begranses
eller ophaves i vedtaegterne, hvilket derimod kan ske ved en beslutning p&
generalforsamlingen — med 2/3 majoritet, jfr. art. 40, stk. 1.

Derimod er ApL § 19 om fortegningsretten deklaratorisk, jfr. §19, stk. 1,i.f.2%

Udkastet til statut for europziske aktieselskaber bestemmer i art. 43, at der ved kontant
kapitalforhejelse principielt er fortegningsret, som dog kan udelukkes ved konkret general-
forsamlingsbeslutning, jfr. art. 43, stk. 2.

Ogsé ved udstedelse af konvertible galdsbreve ma generalforsamlingen
respektere, at aktionzererne som udgangspunkt har fortegningsret, § 41,
stk. 2, jfr. § 30. Fravigelse af fortegningsretten synes imidlertid at fore-
komme hyppigt®. Rodhe finder endog*, at en emission med fortegnings-
ret ofte vil vaere s& teknisk kompliceret, at man i regelen ma indstille sig
pa emission uden fortegningsret. Ofte vil det vere lettere at f& det kon-
vertible l4n afsat, hvis fortegningsretten ikke gores galdende®.

17. Sindballe-Klerk s. 172.

18. Rodhes. 47.

19. Sindballe-Klerk a.st.

20. Gomard: Grundrids s. 43. Se endvidere Rodhe s. 430 ff.
21. Holmgaard ] 1974.151 0g ] 1976.23.

22. Herlycks. 54.

23. Jfr. Berning UfR 1975 B s. 251.

24. Side51.

25. Bernings. 252.
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Som udgangspunkt forudsatter den senere ombytning, at det beleb,
der er indbetalt for galdsbrevet, mindst svarer til det palydende aktiebe-
leb, hvormed der ombyttes, jfr. § 41, stk. 4. Dog kan emissionen ske til
underkurs, hvis forskellen daekkes ved indbetaling eller — hvilket er mere
interessant i denne forbindelse — sdfremt forskellen daekkes af selskabets
frie egenkapital. I s& fald sker der altsd udlodning af selskabets midler til
kreditor. Gives denne fordel til andre end selskabsdeltagere eller medar-
bejdere, m& énstemmighedskravet i AL § 79, stk. 1, nr. 1, veaere opfyldt®.
Ogsa hvor der mere indirekte knyttes en fordel til galdsbreve, vil udby-
delsen deraf til andre end aktionarer eller medarbejdere kraeve énstem-
mighed, séledes eksempelvis hvor obligationsejerne tilleegges ret til at del-
tage pa lige fod med aktionarerne i fremtidige fondsaktieemissioner eller
i andre kapitalforhejelser til faverkurs?.

Selv om udstedelse af udbyttegivende galdsbreve til fremmede i hen-
hold til § 43 formelt kan siges at tillegge andre end aktionzerer og ar-
bejdstagere ret til udlodning af selskabets midler, er der dog ikke fore-
skrevet nogen fortegningsret til sddanne galdsbreve®. Der vil derfor
veere frihed til at placere disse, dog med forbehold af misbrugstilfalde,
der vil falde ind under generalklausulen i § 80.

Tysk AkeG § 221, stk. 4, tillegger aktionaererne fortegningsret ved udstedelse af »Gewinn-
schuldverschreibungen«, hvilket ligeledes gzlder udkastet til status for europaiske aktiesel-
skaber, jfr. art. 60 a. Ifelge udkastets art. 61 er udstedelse af andre vardipapirer end de op-
regnede konvertible og udbyttegivende galdsbreve, ved hvilke der gives ikke-aktionarer
ret til andel i overskuddet eller i selskabsformuen, ikke tilladt.

Selv om aktieselskaber er erhvervsdrivende, jfr. AL § 1, stk. 1, antydes
det dog nu og da, at de har et vist socialt ansvar, der kan vare af interesse,
nér talen er om udlodning af selskabsmidler”. Der er i denne forbindelse
ikke tale om ydelser, der begrundes erhvervsmessigt, for eksempel re-
klamemaessigt, men derimod om bidrag til lesning af samfundsmessige
opgaver. Teori og praksis var i s& henseende oprindelig mere restriktiv
med hensyn til at forlange en ret konkret nyttevirkning for selskabet®,
men ved bet. 1969* enskedes det kodificeret, at generalforsamlingen har

26. Se i avrigt Kjelbye i UfR 1973 B s. 250. Se desuden art. 60 i udkast til statut for euro-
paiske aktieselskaber, hvorefter aktionarernes fortegningsret kan fraviges ved kon-
kret generalforsamlingsbeslutning.

27. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 202.

28. Bet. 1969s. 91.

29. Gowers. 62. David i UfR 1946 B s. 4.

30. Jfr. Krenchels. 194.

31. Side 157.
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befajelse til at traeffe beslutning om gaver til almennyttige formal m.v.,
jfr. nu AL § 114*. § 114 mé opfattes som en undtagelse fra énstemmig-
hedskravet i § 79, stk. 1, nr. 1*. Gar gaven i henseende til formal, rime-
lighed, sterrelse eller lignende ud over rammerne i § 114, rammes den af
grundsatningeni§ 79, stk. 1, nr. 1, og kraever saledes énstemmighed™.

Holmgaard finder ikke, at der for si vidt angdr politiske ydelser fuldt ud kan analogiseres
fra den foreningsretlige dom i UfR 1967.46 HD om fagforeningers partistette, og Holm-
gaard foler sig tilsyneladende betznkelig ved et aktieselskabs bidrag til politiske, specielt
partipolitiske, form3l mod aktionarers protest, hvorimod han vil godkende rimelige kontin-
genter til for eksempel en arbejdsgiverforening®.

5.2. Foragelse af forpligtelser

Selskabsdeltagerens aktieretlige pligt bestdr som udgangspunkt alene i
indbetaling af det tegnede aktiebeleb.

Allerede vedtzgterne ved det andet Asiatiske Kompagni bestemte, at ingen interessent var
pligtig at indskyde mere end oprindelig fastsat p aktien'.

Ogsa AL 1917 bestemte?, at der ikke uden énstemmig beslutning af alle aktionarer kunne
vedtages bestemmelser, som ud over det i stiftelsesoverenskomsten fastsatte gik ud pa at pa-
lgge aktionazrerne nogen indskudspligt ud over den ved tegningen pitagne.

AL 1930 § 57, stk. 1, litra a, indeholdt en tilsvarende bestemmelse. Generalforsamlingen
kunne sdledes ikke palagge aktionarerne at deltage i en besluttet kapitaludvidelse, med-
mindre aktionarerne havde pataget sig en sddan pligt ved aktietegningen®.

AL 1973 § 79, stk. 1, nr. 2, omhandler ikke blot yderligere indskud, men i
det hele taget foragelse af aktionaerernes forpligtelser over for selskabet.
Beslutning herom kraever tiltradelse af samtlige aktionzrer. Art. 39,
stk. 3, i udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer, at generalforsamlings-
beslutninger, der indebarer en foregelse af aktionarernes forpligtelser,

32. Se praksis opregnet hos Gomard s. 350 og Werlauff i UfR 1982 B s. 205.

33. Jfr. Werlauff a.st. s. 203.

34. Gomard: Grundrids s. 106 f. Werlauff a.st. Endvidere Taxell: Rattsskydd s. 84 og —
specielt om politiske gaver — Holmgaard i UfR 1972 B s. 145.

35. Se endvidere Werlauff a.st. s. 205 om de politiske ydelser. Om nyere gavepraksis ved-
rorende andelsselskaber se Dyrbye i UfR 1972 B s. 38 ff.

1. Se § 2 i konventionen for det andet Asiatiske Kompagni, octroien af 1732, jfr. H. O.
Jensen i UfR 1944 B s. 225.

2. §33.

3. Jfr. Gomard s. 328 og UfR 1927.938 HD.
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kraver samtykke fra alle de berarte aktionzrer — altsa ikke fra samtlige
aktionarer*.

Princippet i AL § 79, stk. 1, nr. 2, foreslds overfort til kommanditselskaber, jfr. lovudkastets
§ 19, stk. 1, 3. pke’ Ifelge udkastet er endvidere vedtagtsbestemmelser, der til-
pligter kommanditisterne at patage sig personlig haftelse for selskabets gald, ugyldige, jfr.
udkastets § 1, stk. 4%. Se endelig udkastets § 38 om beslutninger om indbetalinger af indskud,
der overstiger den kommanditisterne pahvilende del af indskudskapitalen. Sidanne beslut-
ninger kan kommanditisterne modsztte sig, ligesom de kan krave indlesning’.

Ogsi i ejerforeninger har den enkelte deltager vetoret over for visse forringelser, sisom
beslutninger om yderligere indskud, mere belastende haftelse og vasentlige skarpelser af
omsztningsforpligtelser med foreningen®.

Ud over den aktieretlige pligt til indbetaling af det tegnede aktiebelab kan
selskabsdeltagerne imidlertid udtrykkeligt have ptaget sig andre forplig-
telser over for selskabet’. S&danne forpligtelser kan vere pligt til at fore-
tage yderligere indskud, til at yde selskabet lan, til at handle med selskabet
eller til at stille formuegoder til selskabets disposition®.

I UfR 1959.709 VLD skulle aktionzrerne aftage alt det i deres bagerforretninger forhand-
lede rugbred fra selskabet, ligesom de ikke méitte szlge bradet under de af selskabet fastsatte
priser. Disse vedtaegtsbestemmelser blev opretholdt af VLR.

Tysk AktG § 54 og § 55 sondrer mellem »Hauptverpflichtungen«, der be-
stdr i selskabsdeltagernes ydelse af indskuddet, og »Nebenverpflich-
tungen« som er »wiederkehrende, nicht in Geld bestehende Leistungen«'.

§ 79, stk. 1, nr. 2, indebeerer som antydet foran, at sddanne forpligtel-
ser, som selskabsdeltagerne har pétaget sig, ikke kan foreges uden til-
treedelse fra samtlige aktionarer. Tiltraedelse fra aktionarer, hvis for-
pligtelser ikke foreges ved beslutningen, kunne synes overfledige, men
fordres ikke desto mindre ifelge bestemmelsen®.

En formindskelse af selskabsdeltagernes rettigheder over for selskabet
er ikke nedvendigvis ensbetydende med en foregelse af deres forpligtel-

4. Jfr. endvidere udkastets art. 40 om foregelse af forpligtelser for aktionarerne i en
klasse. Om direktivet se Thorbek s. 422.

. Sebet. 937/1981 s. 81.

. Bet. 937/1981 s. 16 og 90.

. Jfr. bet. s. 113.

. Bloks. 239 ff.

. Krenchel s. 107.

10. Jfr. Graesvange-Larsen-Thomsen s. 317. Se endvidere Sindballe-Klerk s. 186.

11. Hefermehls. 28.

12. Cfr. den navnte bestemmelse i 5. direktivudkast art. 39, stk. 3.
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ser®. Ej heller er en foragelse af selskabets forpligtelser over for tredje-
mand omfattet af bestemmelsen. Herved foreges aktionzrernes forplig-
telser jo ikke i forhold til selskabet.

5.3. Omsettelighedsbegransning

Til aktionzrernes rettigheder i forhold til selskabet herer dispositions-
befojelserne — retten til at disponere over aktierne'. Dispositionsmulig-
heden er som retligt udgangspunkt fri, men visse omstandigheder kan
gore det enskeligt for aktionarerne og selskabet at vedtage begransnin-
ger deri, og sddanne begraensninger forekommer ret hyppigt’.

Typemotivet for omsattelighedsbegransninger er selskabets og sel-
skabsdeltagernes snske om at hindre udenforstiende i at blive aktione-
rer. Dette motiv er ganske legalt og beskyttelsesveaerdigt, men sddanne be-
grensninger i omsatteligheden pavirker pd den anden side ofte aktiernes
vardi i negativ retning og medferer visse besvarligheder for aktionz-
rerne’.

Sarlovgivningen kan ud fra ensket om at bevare visse selskaber helt eller delvist hos aktio-
nerer, der opfylder visse krav med hensyn til nationalitet, profession eller lignende, fore-
skrive omszattelighedsbegransninger, jfr. siledes lovgivningen om hvalfangst og tilvirkning
af krigsmateriel* samt den under overvejelse varende lov om advokataktieselskaber®. En
indirekte omsattelighedsbegransning kan siledes folge af, at et selskab zndrer sit formal,
hvorved det kommer ind under en sidan szrlovgivning. Ved boligaktieselskaber antages
lejelovens § 81, stk. 2, der rummer forbud mod opsigelse af beboelseslejemal m.v. uden
axgtefellens samtykke, at vaere analogt anvendelig?, hvilket kan medfere en de facto-omszt-
telighedsbegransning for de ®gtefallen tilherende aktier i boligaktieselskabet.

Omsettelighedsbegraensninger er ikke til hinder for bersnotering’.
Begransningerne skal som udgangspunkt fastsattes i vedtagterne, og
de kan kun galde navneaktier, jfr. AL § 18, 2. pkt. Vedtagterne skal efter

13. Hémard-Terré-Mabilat s. 304.
14. Hémard-Terré-Mabilat a.st.

—

. Taxell: Rattsskydd s. 125.

. Gomard: Grundrids s. 21. Se om betydningen deraf ved skifte af fzllesbo i forbindelse
med separation eller skilsmisse UfR 1975.556 HD.

. Taxell: Rattsskydd s. 127.

. Se Grasvange-Larsen-Thomsen s. 130.

. Jfr. Kjolbyes udkast til lov herom i bilag 11 til bet. 871/1979, se udkastets § 10.

. Jfr. Peter Vesterdorf i Familieret, 1980, s. 436.

. Sebet. 793/1977 5. 57.
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1982-andringen af AL kun indeholde oplysning om omszttelighedsbe-
grensninger, hvis sddanne findes, jfr. AL § 4, stk. 2, nr. 2. Aktiebrevet
skal angive de bestemmelser, vedtaegterne méitte indeholde om omsatte-
lighedsbegransninger, jfr. § 21, stk. 5, nr. 5. Hvis fysiske aktiebreve bli-
ver afskaffet for s& vidt angir selskaber, hvis aktier registreres i veerdi-
papircentralen, m& kravet om angivelse i aktiebrevet opgives, og i stedet
ma der formentlig registreres angivelse af den pgzldende rddighedsind-
skraenkning i lighed med registreringen af en prohibitivpitegning®.

AL’s krav om, at omsattelighedsindskrankninger fremgér af vedteeg-
terne, er dog ikke til hinder for, at sarlige rettigheder over bestemte
aktier kan stiftes ved aktionaroverenskomst®. 1 konsortialaftaler er det
vist nok ganske sadvanligt at tillegge medkontrahenterne forkebsret til
de konsortiebundne aktier”. De bestemmelser, der traffes i aktionaer-
overenskomsten, kan vare videregdende end de i §§ 18-20 indeholdte.
Dog opnds pd grundlag af omsattelighedsindskraenkninger, der alene er
indeholdt i aktionaroverenskomster, ikke samme retsbeskyttelse for de
berettigede som ved klausulernes optagelse i vedtagterne®.

1 UfR 1960.304 HD tillagdes en aktionaroverenskomst om forkabsret retsvirkning over for
en ondtroende erhverver. 1 overenskomsten var der givet F forkebsret til S's aktier i A.
Imidlertid solgte S og andre aktionarer alle deres aktier til K1 og K2, der ansattes som
direktorer. Salget var betinget af, at F's forkebsret bortfaldt. I mellemtiden ydede K1 og K2
et l4n til S mod pant i aktierne. F anlagde nu sag med krav om, at han kunne gere sin forkebs-
ret gaeldende, idet dispositionerne mitte udlese forkebsretten. K1 og K2 indvendte blandt
andet, at forkebsretten stred mod AL’s regler, og at den stred mod en regel i vedtagterne
om bestyrelsens samtykke til aktiesalg. HR afviste disse indsigelser, for sidstnaevntes ved-
kommende allerede fordi bestyrelsen var bekendt med aftalen om forkebsret.

En de facto-omsattelighedsbegrensning, der ikke er omfattet af AL's
regler, kan opstd, hvis fondsbersbestyrelsen efter anmodning eller ex
officio sletter et selskabs aktier af berslisten. Herigennem opstr en for-
ringelse af aktiernes omsattelighed, der imidlertid ikke er omfattet af
AL’s regler. Skyldes sletningen anmodning fra et moderselskab, der har
erhvervet sd betydelig en post i det hidtil bersnoterede selskab, at omsaet-
ningen fremtidig ma forventes at blive begranset, ber moderselskabet til-
byde de evrige aktionarer i datterselskabet at atkebe dem deres aktier.

For AL 1973 stod det et selskab frit for ved stiftelsen at vedtage enhver

8. Jfr. bet. 793/1977 s. 58.
9. Gomards. 231.

10. Rooss. 92.

11. Jfr. Herlyck s. 47.

12. Gomards. 274.

159



onsket omsattelighedsbegransning®. 1 forbindelse med AL 1973 ansds
den ubegransede frihed til formulering af omsattelighedsbegransninger
at rumme s3 store misbrugsmuligheder, at en legal begransning deraf
var forneden som et led i beskyttelsen af aktionarminoriteter*. Aftale-
friheden blev derfor begranset i aktieselskaber, men ikke i anpartssel-
skaber®. Omdannedes et anpartsselskab til aktieselskab, matte vedtag-
terne forinden indrettes efter de praeceptive krav i AL *.

Omsattelighedsbegransninger i vedtagtsbestemmelserne galdende
for ikrafttreedelsen af AL 1973 bevarede fortsat deres gyldighed, jfr. AL §
166".

Ved 1982-ndringen indfertes en liberalisering, idet §§ 18-20 nu som
udgangspunkt giver selskaberne frihed til udformning af klausulerne,
men blot indeholder den sikkerhedsventil, at dbenbart urimelige vilkdr
kan tilsidesattes. Vedtagterne skal blot indeholde »naermere regler« om
en eventuel forkebsret, jfr. § 19, stk. 1. Hvad angir omsetteligheds-
begransninger i form af krav om selskabets samtykke bemaerkes, at § 20 i
den tidligere formulering kun tillod sddanne begransninger ved overdra-
gelse, medens de efter 1982-zndringen tillades ved enhver aktieover-
gang, herunder skifte, pantsatning og retsforfelgning.

Ved cirkulaere af 13/10 1978 har forsikringsrddet tilkendegivet forsikringsselskaberne, at
bestemmelser om forkebsret for selskabets bestyrelse ikke fremtidigt vil kunne forventes
stadfastet, da et forsikringsselskabs bestyrelse som sddan ikke uden dispensation ber er-
hverve aktier i forsikringsselskabet.

Eftersom §§ 19 og 20 ikke laengere indeholder en udtemmende opregning
af de tilladte begransningssituationer, kan der nzappe lngere vere tvivl
om, at vedtagterne kan gere aktiepantsatning afhaengig af selskabets
samtykke®.

I UfR 1963.111 HD var vedtzgtsbestemmelser om omsattelighedsindskreenkning ikke til
hinder for en stemmefuldmagts uigenkaldelighed".

13. Jfr. Krenchel s. 58, der dog tilfojer, at omsattelighedsbegransningen ikke matte stride
mod lov eller @rbarhed. Se eksempler hos Krenchel s. 112.

14. Bet. 1969s. 70.

15. Gomard: Grundrids s. 48.

16. Gomard: Grundrids s. 144 om fortolkning af vedtagtsbestemmelser om forkebsret, se
narmere C. Boye Jacobsen i UfR 1981 B s. 108 ff.

17. Gomard: Grundridss. 18.

18. Holmgaard i ] 1974.151.

19. Se Spleth i UfR 1963 B s. 61 og Roos s. 201 ff.
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Onsker generalforsamlingen at vedtage begransninger i aktiernes om-
saettelighed, og sker dette ikke ved selskabsstiftelsen eller ved en senere
kapitalforhejelse, ma beslutningen tiltraedes af samtlige aktionzrer, jfr.
AL§79,stk. 1, nr. 3%

Aktionzrens dispositionsbefgjelse, herunder muligheden for at lade
aktien falde i arv eller overdrage den inter vivos, er af sd vaesentlig betyd-
ning for selskabsdeltageren, at et indgreb deri kraever énstemmighed®.

Svensk ABL indeholder lidt lempeligere krav, idet tilslutning fra alle pd generalforsamlingen
tilstedevaerende aktionzrer, repraesenterende 9/10 af alle aktierne, er tilstraekkelig?.

Siden 1962 har en undtagelse til énstemmighedskravet, der dengang var
indeholdt i AL 1930 § 57, stk. 1, litra b, vaeret geldende, idet der har
veeret og stadig er en mulighed for at vedtage omszttelighedsbegraensnin-
ger i form af krav om samtykke fra selskabet til aktieoverdragelse pd en
serlig lempelig made, nemlig med vedtegtsendringsmajoritet, dog
mindst 4/5 af den stemmeberettigede aktiekapital. Opnds denne majoritet
ikke, men dog 4/5 af de afgivne stemmer, kan beslutningen vedtages pé en
ny generalforsamling med 4/5 af de afgivne stemmer®. Bestemmelsen har
gjort det muligt for selskaberne lettere at undga uenskede forseg pa at
opné en kontrollerende indflydelse i danske selskaber, navnlig fra uden-
landske kapitalinteresser*. 1 forbindelse med bet. 1964 forudsatte lov-
kommissionen, at undtagelsesbestemmelsen bortfaldt senest ved ikraft-
tredelsen af den nye AL®. Efter enske fra erhvervsorganisationerne
viderefertes bestemmelsen imidlertid, men dens ikke-permanente karak-
ter fremgar af bestemmelsens sidste stykke®, jfr. § 172, stk. 7.

Det forudsattes, at omsattelighedsindskrenkningen indferes for
samtlige aktier. Indferes den alene for én af flere aktieklasser, ma ved-
tagelsen ske i henhold til 2/3-reglen i § 79, stk. 3, 2. pkt.”. Kan selskabets
aktier lyde pd ih@ndehaveren, mé denne bestemmelse samtidig andres, s3
at aktierne fremtidig skal lyde pa navn, jfr. AL § 21, stk. 1, 2. pkt.

§ 172 korresponderede tidligere neje med § 20 for s3 vidt angér betegnelsen »overdragelse«
af aktier. Efter at dette i 1982 for s& vidt angar § 20 er udvidet til at omfatte enhver »aktie-

20. Se Gomard: Grundrids s. 48.

21. Gomard s. 329.

22. Rodhes. 220.

23. Se Gomards. 74.

24. Gomards. 329.

25. Jfr. bet. 1964 s. 161.

26. Jfr. bet. 1969 s. 190.

27. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 528.
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overgange, er der imidlertid ikke laengere fuldstzendig kongruens mellem de to bestemmel-
ser. — § 172 synes derfor kun at give mulighed for den lempelige indferelse af omszttelig-
hedsbegransning i form af krav om selskabssamtykke, nar talen er om aktieoverdragelse.

Ved beregningen af de i § 172 angivne 4/5 af de afgivne stemmer mé bort-
ses fra egne aktier, jfr. § 67, stk. 3.

I en utrykt skrivelse af 30/1 1978 (j.nr. 9437) har aktieselskabsregisteret endvidere antaget,
at der ikke ved beregningen af majoriteten i § 172 skal bortses fra aktier, der ikke har varet
noteret i tre maneder, i tilfeelde, hvor vedtagterne indeholder en noteringsfrist i medfer af
§ 67, stk. 3. Nér § 172 imidlertid netop omtaler den stemmeberettigede aktiekapital, og sa-
fremt dette begreb skal opfattes pA samme maide som i § 78, 2. pkt., jfr. nedenfor VI. 4.5.,
kan registerets opfattelse pa dette punkt nappe tiltraedes.

En regel svarende til AL § 172, stk. 1, er ikke indfert for anpartsselska-
ber.

Enstemmighed i medfer af § 79, stk. 1, nr. 3, kraeves ogsé, hvis allerede
bestdende omsattelighedsindskraenkninger foreges”. Allerede med for-
slaget i bet. 1964 enskedes det klargjort med udeladelsen af ordet »frie«*.
En skarpelse af bestdende omsettelighedsindskraenkninger kan eksem-
pelvis best i, at kredsen af forkebsberettigede udvides. Det kan derimod
ifelge den hidtidige retsopfattelse ikke anses for en skarpelse, at vedteg-
ternes bestemmelser om, hvilket selskabsorgan der skal meddele sam-
tykke i medfer af § 20, @ndres, eller at tidsfristen for udevelse af forkebs-
ret eller eventuelle betalingsfrister forleenges. Efter at lovens praceptive
begransning af de navnte frister til hver to méneder er ophavet med
1982-2ndringen, kan der imidlertid teenkes s& drastiske fristforleengel-
ser — eksempelvis hvor en hidtidig frist p& en méned for udevelse af for-
kebsret forlaenges til et halvt &r — at der heri ligger en sidan skerpelse af
den allerede bestdende omsattelighedsbegransning, at § 79-reglerne ma
fordres opfyldt. Egentlig kan den samme indvending tankes for si vidt
angar forannavnte andring af det organ, der i medfer af § 20, stk. 2, skal
traeffe beslutning om samtykke til aktieoverdragelse. Er det siledes i ved-
taegterne bestemt, at beslutningen skal traffes af bestyrelsen inden for en
angiven kort frist, men bestemmes det i stedet, at samtykkebefojelsen
fremtidig skal udeves af den ordinare generalforsamling, kan der heri
ligge en s& vasentlig yderligere indskrankning af omsztteligheden, at én-
stemmighed ma kraves.

28. Kobbernagel: Dirigenten s. 55.
29. Jfr. siledes allerede Krenchel s. 285 samt Gomard s. 329.
30. Jfr. bet. 1964 s. 160.
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I UfR 1945.1085 HD om et dagblad drevet i aktieselskabsform var det oprindelig bestemt, at
overdragelse kraevede bestyrelsens samtykke, og at selskabet havde forkebsret ved en aktio-
ners ded. Imidlertid skaerpedes omsattelighedsindskrnkningen, siledes at overgang ikke
kunne ske til personer uden for avisens leserkreds. Generalforsamlingsbeslutningen herom
var ikke bindende for arvingerne'.

I andelsretten antages beslutninger om skarpelse af en bestiende udtraedelsesadgang at
kraeve tilslutning fra alle andelshavere®.

Ophavelse eller mildnelse af bestiende omsattelighedsbegransninger
kan indebare ulemper for aktionzrer, hvis forkebsret derved bortfalder,
og som ma finde sig i, at andre selskabsdeltagere erstattes af udenfor-
stdende®. lkke desto mindre antages det, at sddan ophavelse eller mild-
nelse kan ske med almindelig vedtaegtsndringsmajoritet®. Fra AL § 79,
stk. 1, nr. 3, skal der altsé sluttes modsatningsvis.

I en utrykt VLD af 5/7 1963 (3. afd. nr. 426/1963) blev en hotelvirksomhed drevet som fami-
lieaktieselskab. Der var vedtagtsmessig forkebsret, bortset fra overdragelse til livsarvin-
ger. Det var tanken, at hotelejerens to detre skulle sikres overtagelse af hotellet efter hans
ded. Aktiekapitalen bestod af kr. 200.000 ordinare aktier og kr. 300.000 praferenceaktier,
sidstnaevnte uden stemmeret. Kort efter selskabets stiftelse gav ejeren hver af dotrene og
deres agtefaller en aktie pa kr. 1.000. Tre 4r senere, da ejeren havde indgdet 2gteskab med
hotellets bestyrerinde, onskede han at overdrage hende stemmemajoriteten. P4 en general-
forsamling ophavedes mod detrenes protest vedtagtsbestemmelsen om forkebsret. Under
detrenes anfegtelsessagsmal udtalte VLR, at udgangspunktet méitte vare, at beslutningen
kunne treffes med almindelig vedtagtsandringsmajoritet. Retten medgav detrene, at ved-
taegtsendringen forandrede aktionarernes retsstilling og blandt andet gjorde indgreb i de-
res pd aktionarforholdet hvilende rettigheder. Ganske vist, fortsatte VLR, var AL 1930 §
57, stk. 1, ikke udtemmende, men dispositionen var ikke af en sidan karakter, at den efter
forholdets natur métte krave énstemmighed. S4 vidt kan béde rettens premisser og konklu-
sion folges. Mindre vellykket synes det derimod, nar retten yderligere lagger vagt pa, at
majoritetsindehaveren »i kraft af sin aktiemajoritet havde varet i stand til i stedet for op-
hzavelse af forkebsretten at gennemfore en oplesning af selskabet«. Skulle denne betragtning
ad modum »det mindre i det mere« vaere afgerende, métte jo en rekke énstemmighedskrav
og minoritetsrettigheder vaere betydningslese, fordi oplesning normalt kan besluttes med
almindelig vedtagtsandringsmajoritet, jfr. § 116, stk. 2, 2. pkt.

31. Se Gomards. 237 f.

32. Herlyck: Dansk Andelsret s. 247.
33. Taxell: Rattsskydd s. 131.

34. SOU 1971:15s. 240.
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5.4. Indlesningspligt

En selskabsdeltager, der én gang er blevet aktionzr, har ret til at fort-
satte sit aktionarforhold, s lenge vedkommende ensker det, medmin-
dre der ved tegningen udtrykkeligt var fastsat bestemmelser om indles-
ning'. Generalforsamlingen har i forhold til selskabsdeltagerne ikke kom-
petence til gennem vedtagtsendring at beslutte indlesning, hvor der ikke
er sarlig hjemmel dertil>. Derimod har generalforsamlingen kompetence
til at beslutte oplesning i medfer af AL § 116 eller kapitalnedsattelse i
medfor af § 44 ff.

En kompetence til at bestemme indlesning kan vare hos bestyrelsen, hvor et moderselskab
ejer mere end 9/10 af aktierne i et datterselskab og har en tilsvarende del af stemmerne. Sel-
skabernes bestyrelser kan da i medfer af AL § 20 b i fallesskab bestemme, at minoritetsak-
tionaererne i datterselskabet skal lade deres aktier indlese af moderselskabet. Minoriteten pd
under 1/10 nyder jo alligevel ikke den sadvanlige beskyttelse®.

Indlesning skal alts& som udgangspunkt vare vedtaget i selve den beslut-
ning, hvorved de pdgaldende aktier blev tegnet, jfr. AL § 4, stk. 2, nr. 2, §
20 a samt § 32, stk. 2, 2. led. Vedtagelsen kan skyldes, at kapitalen eller en
del deraf kun er nedvendig for selskabet i en vis periode*. Oftest gelder
indlesningspligten alene en praferencekapital’.

I UfR 1958.90 HD havde selskabet ret til kontant at indlese praeferenceaktierne pro rata nir
som helst. Praferenceaktierne antoges uden begransning at have ret til at deltage i en af-
stemning om indlesning®.

I vedtagterne kan endvidere optages bestemmelser om kapitalnedszttelse
ved indlesning efter bestemte amortisationsregler, jfr. § 47. Amortisa-
tionen kan eksempelvis ske ved forholdsmaessig udbetaling p& samtlige ak-
tier eller udtrekning af visse aktier’. Amortisationsbestemmelser kan
forekomme ved udstykningsselskaber, efterhdnden som salg af parceller
skrider frem. Planen betegner her i virkeligheden en successiv likvidation
af selskabet®. Under indtryk af art. 36 i 2. selskabsdirektiv er § 47 skaerpet

1. Krenchels. 110.

. Gomard s. 159. Taxell: Rittsskydd s. 129.

3. Bet. 1969 s. 173. Se om de praktiske fordele ved sidan indlesning Dahlgreen-Moberg:
Tvingsinlosen av aktiers. 11.

. Rodhes. 76 f.

. Taxell: Rattsskydd s. 133.

Jfr. Gomard s. 330.

. Sindballe-Klerks. 196. Se endvidere Krenchel s. 157.

. Sindballe-Klerk s. 194. Krenchel a.st.
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i 1982, séledes at amortisation uden proklama alene kan ske for s3 vidt an-
gér fuldt indbetalte aktier og kun under de evrige strenge betingelser, der
er nevnti AL §47, stk. 3.

Amortisation i henhold til en sidan plan ivaerksattes af bestyrelsen.
Amortisationsplanen md vere indsat i vedtagterne ved aktietegningen,
enten ved stiftelsen eller ved en kapitalforhejelse’. Amortisationsplanen i
vedtegterne kan senere @ndres af generalforsamlingen, men amortisa-
tionen kan ikke fremrykkes. Det samlede beleb, der til et givet tidspunkt
kan komme til udbetaling, kan siledes ikke forages'.

En indlesningsret kan tilkomme selskabet, de andre aktionerer eller
tredjemand, ved koncessionerede virksomheder eventuelt staten, eller
den kan vére af rent personlig art.

Bestemmelser vedrerende indlesning skal i givet fald veere fastsat i ved-
tegterne, jfr. § 18, 2. pkt., og § 20 a. Disse skal indeholde oplysning om
betingelserne for indlesningen og om, hvem der har ret til at forlange
den, jfr. § 20 a. Abenbart urimelige regler kan tilsideszttes ved dom, § 20
a, 2. pkt., jfr. § 19, stk. 1. Aktionzroverenskomster kan fastsztte indbyr-
des indlesningsregler mellem konsortialparterne, men disse bestemmel-
ser er ikke bindende for hele aktionarkredsen p& samme made som ved-
taegterne.

Spergsmalet om indlesningspligt skal efter 1982-andringen kun om-
tales i vedtaegterne, hvis en sidan pligt bestdr, jfr. § 4, stk. 2, nr. 1.

Eksisterer der ikke allerede en indlosningsbestemmelse indfort pd én af
forannavnte mdder, kraever generalforsamlingens beslutning om, at ak-
tionzrerne forpligtes til at lade deres aktier indlase uden for tilfzelde af
selskabets oplesning, tiltraedelse af samtlige aktionzrer, jfr. AL § 79, stk.
1, nr. 3. Trods den bestemte form »aktionzrerne« galder kravet ogss,
hvis indlesningsbeslutningen alene angar enkelte aktionaerer®.

Enstemmighedskravet galder aktiekapitalen, men ikke forskellige for-
mer for fremmedkapital, som for eksempel garantikapital. Vilkirene for
eventuel indlesning af sddan kapital er reguleret af aftalen med den pigel-
dende kreditor.

9. Bet. 1964 5. 121.
10. Sindballe-Klerks. 196.
11. Sindballe-Klerk s. 194. Krenchel s. 58.
12. Krenchels. 110.
13. Krenchel s. 285.
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I UfR 1944.763 HD kunne en garant ikke under henvisning til grundsaetningen i AL 1930 §
57, stk. 1, litra ¢ (= AL 1973 § 79, stk. 1, nr. 3) modsatte sig generalforsamlingens beslut-
ning om garantikapitalens ophavelse, hvilken beslutning var godkendt af en garantforsam-
ling.

Det kan ikke betragtes som en indlesningsbeslutning, at generalforsam-
lingen annullerer en tidligere beslutning om udstedelse af fondsaktier™.

Enstemmighedskravet galder ved indferelse, men ikke ved ophaevelse
af indlesningspligt. Denne, der i evrigt kan virke starkt verdiforrin-
gende®”, kan sdledes ophaves med almindelig vedtagtsandringsmajori-
tet’. Der kan dog ved aftale eller seerlig vedtaegtsbestemmelse vare tillagt
aktionzrer eller tredjemand ret til at modsztte sig, at indlesningsbestem-
melser til fordel for dem bliver ophaevet uden deres samtykke?.

5.5. Forrykkelse

AL §§ 17, 1. pkt., og 79, stk. 3, 1. pkt., er udtryk for den grundleeggende
selskabsretlige regel, at alle aktier har lige ret i selskabet'. Princippet er
ikke nyt. Allerede HSD af 12/4 1847 (JU VII1.736) fastslog séledes, at den
enkelte selskabsdeltager kun skulle finde sig i en generalforsamlingsbe-
slutning om udvidelse af et aktieselskabs »Grundfond«, »naar dette sker
paa en for alle Interessenter lige bebyrdende Maade«.

Forholdet var ikke navnt i AL 1930 § 57 blandt de beslutninger, der
krevede énstemmighed, men det var desuagtet klart antaget, at beslutnin-
ger, der krankede ligeretten, ikke kunne vedtages uden samtykke fra de
aktionerer, i hvis rettighed der gjordes indgreb®. Bade bet. 1964 og 1969
foreslog kodifikation af lighedsgrundsatningen.

Som fremhavet af Taxell er lighedsprincippet en almen og komplette-
rende norm, som selskabsdeltagerne ofte kan péberdbe sig, hvor de mere
specielle beskyttelsesnormer ikke finder anvendelse’. Det er et uomgaen-
geligt led i minoritets- og individualbeskyttelsen, at forrykkelse af sel-
skabsdeltagernes indbyrdes stilling og vilkirlige indgreb i enkelte sel-
skabsdeltageres retsstilling ikke kan gennemferes af generalforsamlingen,

14. Se Gomard s. 330.

15. Taxell: Rattsskydd s. 129.
16. Taxells. 132.

17. Sindballe-Klerk s. 194.

1. Gomard: Grundrids s. 48.
2. Gomards. 336.
3. Taxell: Rittsskydd s. 43.
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uanset hvilken majoritet denne menstrer*.

Blok fremhaver, at forbudet mod forrykkelser og lighedsgrundset-
ningen kan pdberdbes uafhangigt af hinanden®. Han erkender, at der er
overlapning mellem de to grundsatninger, men finder dog, at der forelig-
ger en vasentlig forskel mellem pé& den ene side en regel, der helt forby-
der @ndringer (generalklausulen i AL § 80) og pa den anden side en regel,
der alene indeholder en begransning i adgangen til at gennemfere an-
dringer (AL § 79, stk. 3, 1. pkt.). Det er rigtigt, at ogsd § 80 indeholder
en lighedsgrundsatning. Man kunne méske sige, at §§ 17 og 79 fastslér en
formel lighedsgrundsatning, medens en materiel lighedsgrundsatning
fastslas i § 80. Sterst betydning i forbindelse med lighedsprincippet har
imidlertid §§ 17 og 79, fordi betingelserne for anvendelse af § 80 er s
ekstraordinzre. Jeg har derfor fundet det forsvarligt at beskrive den for-
melle lighedsgrundsztning i forbindelse med narveerende afsnit og hen-
skyde omtalen af beslutninger, der efter deres indhold strider mod gene-
ralklausulen i § 80, til afsnittet nedenfor under IV.2.1 om beslutningsind-
holdet i relation til aktieselskabsloven.

Det centrale i lighedsgrundsatningens indhold er, at enhver aktioner
har samme ret som andre aktionzrer, medmindre andet gyldigt er be-
stemt’. Der ma ikke traeffes beslutninger, som uden sarlig hjemmel fra-
viger denne lighedsgrundsatning®, medmindre indgrebet er af rimelig
eller uskadelig karakter, jfr. nedenfor’.

Bestemmelserne i §17, 1. pkt., og § 79, stk. 3, 1. pkt., er en kodifikation
af retstilstanden for AL 1973. Det har stedse varet antaget, at der tilkom-
mer alle aktionzerer samme ret, og at ingen aktionzr ma behandles vilkér-
ligt af selskabsorganerne, herunder generalforsamlingen®. 2. selskabsdi-
rektiv udtrykker — inden for sit saglige omrade — forholdet séledes, at de
nationale lovgivninger skal sikre en lige behandling af aktionzrer, der be-
finder sig i samme situation, jfr. art. 42. Denne grundsztning korrespon-
derer med tysk AktG § 53 a, hvori det hedder: »Aktionére sind unter
gleichen Voraussetzungen gleich zu behandlenc.

Hvad sarligt angdr de europeiske etiske regler vedrerende handel med veardipapirer, fast-
slas det, at der skal sikres en ensartet behandling af alle indehavere af vardipapirer af

. Gomard: Grundrids s. 83. Rodhe s. 227.

. Bloks. 573.

. Se Blok a.st. note 96.

Gomard s. 345.

. Gomard: Grundrids s. 84.

. Gomard s. 346.

. Taxell: Rittsskydd s. 43. SOU 1971:15 5. 219.
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samme art, emitteret af samme selskab. Navnlig ved overfersel af en kontrollerende aktie-
post skal der tages hensyn til aktionaerernes ret til at blive behandlet lige!'.

Lighedsprincippet indeberer, at ingen selskabsdeltager i forhold til andre
ma sattes i en ringere eller bedre stilling”. Forbedring af enkelte aktio-
narers stilling rummer oftest en relativ forringelse af andres®.

Lighedsgrundsatningen fandt anvendelse i UfR 1924.147 @LD, hvor en vedtagelse om, at
selskabets aktier kunne belénes i selskabet til 225 % af den nominelle vardi, omstedtes un-
der henvisning til denne grundstning. Beslutningen havde i realiteten kun interesse for én
bestemt aktionaer™.

Har ingen aktier sarlige rettigheder, siledes at selskabskapitalen ikke er
opdelt i aktieklasser, vil det oftest vaere nemt at afgore, om en generalfor-
samlingsbeslutning forrykker retsforholdet mellem aktionzrerne®. Det
altovervejende udgangspunkt vil da vare, at den gennemforte @ndring i
aktiernes retsstilling indeberer en forrykkelse.

En forrykkelse af retsforholdet mellem aktionaererne kan vedrere dis-
ses ekonomiske rettigheder (ret til udbytte, udlodning, indlesning), de
forfatningsmaessige rettigheder (stemmeretten og i det hele taget delta-
gelsen i selskabets beslutningsproces) eller dispositionsbefojelserne (ret-
ten til at omsatte aktier). § 79, stk. 3, 1. pkt., opregner ikke disse situatio-
ner, men fastslar generelt, at beslutning om vedtaegtsendringer, hvorved
retsforholdet mellem aktionzererne forrykkes, kun er gyldig, sifremt be-
slutningen tiltraedes af de aktionarer, hvis retsstilling forringes.

Det mé antages, at forrykkelsesreglen i § 79 i lighed med de ovrige be-
stemmelser i samme paragraf kan anvendes analogt p& andre generalfor-
samlingsbeslutninger end vedtagtsaendringer®.

Svensk ret tillader forrykkelse af retsforholdet mellem allerede udstedte aktier, for s3 vidt
der foreligger énstemmighed pa generalforsamlingen og tilslutning fra 9/10 af alle akti-
erne?’.

Princippet i AL § 79 foreslas overfert til kommanditselskaber. Udvalgets lovudkast be-
stemmer i § 19, at dersom en vedtagtsaendring indebarer, at retsforholdet mellem kom-
manditisterne indbyrdes eller over for komplementaren forrykkes, er beslutningen kun

11. Se EF-kommissionens henstilling af 25/7 1977 om europziske etiske regler vedrerende
handel med vardipapirer, EF-Tidende 20/8 1977.

12. Taxel: Rattsskydd s. 43.

13. Gomards. 206.

14. Krenchel s. 286 og Gomard s. 348.

15. Sindballe-Klerk s. 235.

16. )fr. Gresvenge-Larsen-Thomsen s. 315.

17. Rodhes. 220 og 223.
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gyldig, séfremt den tiltraedes af samtlige kommanditister™.

I andelsselskaber og -foreninger antages det, at andelshaverne har vetoret, hvis en beslut-
ning, der indebarer forskelsbehandling, ikke er sagligt velbegrundet, men at deres retsmid-
del i avrigt blot er udtraden®.

Allerede i stiftelsessituationen viser lighedsprincippet sig. @nskes sel-
skabet stiftet med en hejere aktiekapital end angivet i stiftelsesoverens-
komsten, kan beslutning herom alene vedtages med samtykke af samtlige
stiftere og aktietegnere, jfr. AL § 10, stk. 2, 3. pkt. I modsat fald kunne en
kapitalforhejelse, der gennemferes allerede i forbindelse med stiftelsen,
forskubbe magtbalancen i selskabet og dermed vaesentligt 2endre selskabs-
deltagernes forudsztning for at deltage®.

En af selskabsdeltagerens grundlaggende rettigheder er som navnt
den forfatningsmassige ret til at pdvirke selskabets organisatoriske for-
hold med den styrke, som relativt er tillagt den pigaldende ved aktieteg-
ningen®. En indbyrdes forrykkelse mellem selskabsdeltagerne af disses
forfatningsmaessige rettigheder vil normalt kraeve tiltraedelse efter § 79,
stk. 3, 1. pkt.Z. Visse vedtaegtsendringer, som bererer aktionzrernes
stemmeret, kan dog gennemferes med almindelig vedtagtsandrings-
majoritet, sdfremt de rammer selskabsdeltagerne ligeligt og ikke vaesent-
ligt begraenser deres forfatningsmassige rettigheder®. Muligvis kan der
af retspraksis udledes den grundsatning, at samtykke fra selskabsdelta-
gere, der pa grund af udvidelse af andre aktionzrers stemmeret — eksem-
pelvis som folge af ophavelse af bestemmelser om maksimering af stem-
meretten ~ fir en relativt mindre indflydelse, ikke er nedvendigt i hen-
hold til § 79, stk. 3, 1. pkt., s&fremt selskabsdeltagerne ikke ved stemme-
retseendringen stilles ringere, end det ville vere tilfeldet ved en faktisk
andring af aktiernes tilhersforhold.

I UfR 1927.617 HD ville man @ndre stemmeretten, siledes at hver selskabsdeltager kun
skulle have én stemme uanset antallet af »andele«. Generalforsamlingsbeslutningen nzg-
tedes registreret, idet der kraevedes samtykke fra dem, hvis retsstilling forringedes, og
denne registreringsnaegtelse stadfastedes af HR®.

18. Jfr. bet. 937/1981 s. 81. Se dog lovudkastets § 37.
19. Herlyck: Dansk Andelsret s. 240.

20. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 107.

21. Krenchels. 271.

22. Krenchel a.st. Gomard s. 339.

23. Gomards. 339.

24. Grasvange-Larsen-Thomsens. 318 f.

25. Krenchel s. 271. Gomard s. 338. Dyrbye s. 57.
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Derimod er den omsteaendighed, at den enkelte aktioneers stemmetal var
maksimeret som naevnt foran, ikke anset at vere til hinder for en beslut-
ning om, at fremtidig hver aktie skulle give én stemme, jfr. UfR 1933.271
HD.

Stemmeretten var i den pigzldende sag oprindelig fastsat efter en degressiv skala, hvorefter
stemmeretten gradueredes, siledes at den enkelte aktionzr havde mindst én og hejst 5 stem-
mer. Med almindelig majoritet vedtog generalforsamlingen nu, at enhver aktie fremtidig
skulle have én stemme. HR fandt ikke AL 1930 § 57, stk. 3, om forskydning mellem aktie-
klasser analogt anvendelig og lagde vaegt pd, at en bestemmelse som den indferte mitte anses
for det naturlige udgangspunkt ved faststtelsen af stemmeretsregler.

Gomard er narmest tilbejelig til at betegne vedtagtsandringen i
1933-dommen som et tilfelde af fjernelse af ulighed”. Dyrbye mener
snarere, at det i domsbegrundelsen kunne have varet anfert, at AL 1930 §
57, stk. 1, kun forhindrede vedtagelse med almindelig majoritet af be-
gransninger i den almindelige stemmeret, men ikke ophavelse af sddanne
begrensninger. Dyrbyes synspunkt kan nappe ganske tiltraedes, i alt
fald ikke efter AL 1973's generelle formulering af forrykkelsesgrundsat-
ningen, der som navnt foran ogsd mé omfatte tilfzelde, hvor en aktionzers
retsstilling relativt forringes gennem en forbedring af andre aktionarers
retsstilling. Gomard tilfgjer som yderligere begrundelse for dommen, at
den i sagen omhandlede vedtagtsendring fjernede sarbestemmelser,
som tiden er lobet fra, og som fraviger almindelige regler pa en urimelig
eller dog usa®dvanlig made”. Spergsmalet er vel, om sarbestemmelser
som de navnte er sd urimelige og foreldede, serligt efter at den i 1962
indferte AL 1930 § 57 a, nu AL 1973 § 172, har lettet adgangen til indfe-
relse af stemmeretsmaksimeringer. § 172 kan som 1962-loven begrundes
ud fra ensket om at undgd fremmed kapitaldominans, men den kan ogsa
mere principielt begrundes ud fra et enske om i stigende grad at tillade af-
vigelser fra princippet om det proportionale forhold mellem kapitalbesid-
delse og stemmeret og derved foretage en forsigtig tilnzrmelse til andels-
lignende principper.

Indferelse af oligarkiske klausuler, der forringer alle »menige« aktio-
nerers forfatningsmaessige rettigheder, er i retspraksis ikke anset at
stride mod lighedsgrundsatningen.

I UfR 1966.465 VLD @ndredes siledes et bankaktieselskabs vedtagter for s vidt angdr majo-
ritets- og quorumkravene ved vedtagtsandringer. Efter de geldende vedtagter kraevedes

26. Se Sindballe-Klerk s. 236 og Krenchel s. 271.

27. Gomards. 346.
28. Gomard s. 339.
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et quorum pé 1/3 af kapitalen. Forel4 dette ikke, kunne vedtagelse ske pd en ny generalfor-
samling uden dette quorum. Efter den @ndrede udformning kravedes et quorum p 1/2 af
kapitalen ved forslag fremsat af andre end reprasentantskab og bestyrelse. Muligheden for
ny generalforsamling forel3 i s fald ikke. VLR erkendte under et anfagtelsessegsmal anlagt
i medfor af grundsatningen i AL 1930 § 57, at vedtagtsandringer pé forslag af menige ak-
tionaerer praktisk taget ville blive umuliggjort.

Retten fastslog imidlertid, at dette ikke i sig selv medferte nogen forskel med hensyn til de
enkelte aktionzrers retsstilling?.

Forskydning i de forfatningsmassige rettigheder selskabsdeltagerne
imellem kan opstd ved apportemission. Selv om der ved en retningsbe-
stemt apportemission opnas fuldt vederlag fra tredjemand for de udleve-
rede aktier, siledes at emissionen ikke kommer i strid med § 79, stk. 1, nr.
1, vil der naesten uundggeligt opstd forskydninger i den indbyrdes forde-
ling af stemmeretten, og disse forskydninger kan efter omstandighe-
derne blive til betydelig ulempe for en selskabsminoritet. En udvej kan i s&
fald veere at tilbyde minoriteten at tegne aktier mod kontant betaling, s-
ledes at denne kontantemission finder sted parallelt med apportemissio-
nen®. En pligt til s&dan parallelemission bestar dog nappe i henhold til §
79, stk. 3, 1. pkt., men dbenbare misbrugstilfalde m& kunne rammes af
generalklausulen i § 80.

For s& vidt angdr ejerforeninger antages det at folge af medlemmernes individualrettig-
heder, at der ikke kan gores indgreb i stemmeretten. Stemmefordelingen kan siledes ikke
@ndres ved en beslutning med kvalificeret majoritet, men kun ved enighed®. Blok navner,
at den enkeltes indflydelse i @vrigt ikke ma st i misforhold til hans ekonomiske forpligtelser
over for ejerforeningen, dog ber lige stemmeret formentlig altid kunne accepteres®.

Det strider ikke mod lighedsgrundsatningen, at en kontrolaktionzer-
gruppe styrker sin magtposition i selskabet ved i fallesskab at overdrage
gruppens aktier til et holdingselskab™.

Den sarlige adgang i § 172 til at indfere omsattelighedsindskranknin-
ger forudsetter, at lighedsgrundsaetningen respekteres ved beslutningen.
Indferes indskraenkningen siledes kun for nogle aktionarer, kraeves
samtykke fra de pigaldende i medfer af § 79, stk. 3, 1. pkt.*.

Ophezvelse af vedtegtsmassigt bestemt forkebsret antages ikke at
stride mod lighedsgrundsatningen, og sddan ophavelse kan derfor ske

29. Se om dommen Gomard s. 339.

30. Rodhes. 46.

31. Se UfR 1981.550 VLK og Blok s. 425 ff. samt 519.
32. Bloks. 426.

33. Gomard s. 348.

34. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 528. Herlyck s. 115.
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med almindelig vedtagtsaendringsmajoritet®. Tilkommer forkebsretten
en sarlig aktieklasse, kan dens ophavelse indebzre en forskydning mel-
lem aktieklasserne. I sa fald kraves tilslutning i henhold til § 79, stk. 3, 2.
pkt., jfr. nedenfor 5.6.

Lighedsgrundsetningen er imidlertid ikke blot af betydning ved de for-
fatningsmaessige befojelser og ved dispositionsbefojelserne, men i nok sé
hej grad ved de ekonomiske rettigheder. Det er indlysende, at der ikke ved
uddeling af udbytte eller udlodning i evrigt kan geres ubegrundet forskel
pd i evrigt ligestillede aktier. Herudover har lighedsgrundsatningen i
forbindelse med de ekonomiske rettigheder szrlig betydning i forbindelse
med fortegningsretten ved kapitalforhajelse.

2. selskabsdirektiv bestemmer i art. 29, at de nye aktier ved enhver
kontantemission skal tilbydes de gamle aktionarer forholdsmeessigt.
Undtagelse gores i art. 29, stk. 2, for s& vidt angér selskaber med flere
aktieklasser. Direktivet er — i overensstemmelse med flere fremmede
retssystemer — mere restriktivt end hidtidig dansk ret. Dets bestemmel-
ser gennemfortes ved 1982-zndringen af AL.

Fraviges selskabsdeltagernes fortegningsret p& en maéde, der ikke re-
spekterer lighedsgrundsatningen, kraves i medfer af § 79, stk. 3, sam-
tykke fra dem, hvis retsstilling forringes*. Det kan imidlertid veaere rime-
ligt og sagligt begrundet at fravige lighedsgrundsztningen, hvor nyud-
stedte aktier benyttes til erhvervelse af en virksomhed. Det bringer ikke
forholdet i strid med lighedsgrundsaetningen, at den overtagne virksom-
heds selger er aktioner i det emitterende selskab, forudsat overtagelses-
vilkdrene i evrigt er rimelige for selskabet”. Ved kontantemissioner er
der derimod oftest langt mindre begrundelse for at fravige lighedsprin-
cippet®. Er der imidlertid gyldigt ved kontantemissionen truffet beslut-
ning om fravigelse af den forholdsmassige fortegningsret, har general-
forsamlingen alligevel ikke fuld frihed til at placere de nyemitterede ak-
tier efter forgodtbefindende. Ogsé i denne forbindelse mé lighedsgrund-
sztningen respekteres®.

[ UfR 1930.349 OLD accepterede bestyrelsen med tilslutning fra generalforsamlingsmajori-
teten et tilbud fra »udenforstiende« om at overtage en aktiepost til overkurs med udbeta-
ling af provision til et formidlende bestyrelsesmedlem. Nogle af de »udenforstiende« var

35. Jfr. den ovenfor under 5.3 citerede VLD af 5/7 1963, hvis begrundelse dog som nzvnt
ikke ganske kan tiltrazdes.

36. Gomard: Grundrids s. 43.

37. Gomards. 347.

38. Gomard a.st. Poul Holmgaard i ] 1974.152. Bet. 1969 s. 81.

39. Herlycks. 55.
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aktionarer i det emitterende selskab. @DLR fandt tilbudet forsvarligt og omstandighederne
fuldt oplyst for generalforsamlingen, hvorfor generalforsamlingsbeslutningen godkendtes.

Gomard er med rette betenkelig ved 1930-dommens resultat, fordi nogle
af de »udenforstdende« som naevnt var aktioneerer®. Klart urigtig fore-
kommer derimod UfR 1934. 1081 VLD.

I denne sag antages det under dissens, at bestyrelsen kunne anvende en udvidelsesbemyn-
digelse til selv at erhverve de emitterede aktier.

I en tilsvarende sag i dag ville generalklausulen i § 80 givetvis blive an-
vendt, men det ma erindres, at domstolene dengang havde lignende
uskrevne principper til disposition*'.

Det vil veere i strid med lighedsgrundseetningen, hvis det ved aktiekapi-
talforhojelse besluttes, at der for forskellige aktionzrer skal gelde for-
skellig tegningsfrist, eller det om nogle aktionarer besluttes, at deres for-
tegningsret skal gelde et mindre aktiebeleb end det, der svarer til deres
andel i den gamle kapital®.

Ved kapitaludvidelsen kan de nye aktier tillegges serlige rettigheder
frem for alle de gamle, men ikke frem for nogle af de gamle aktier®.

Det kan ikke i forhejelsesbeslutningen gyldigt vedtages, at fortegnings-
retten skal vaere en uoverdragelig rettighed for alle eller nogle af aktio-
narerne®,

Ligeledes vil det veere i strid med lighedsgrundszetningen, hvis det ved-
tages, at kun nogle af de gamle aktionarer, for eksempel de, der ejer
mindst to aktier, skal have fortegningsret, eller at tegningsretten kun skal
kunne udnyttes, hvis aktionzrerne ejer det bestemte antal aktier, der
giver mulighed for tegning af et bestemt nyt aktiebeleb®.

Den omstandighed, at mindstesterrelsen p& de nye aktier udger et s&
hejt beleb, at mange smaaktionarer enten ma tilkebe eller athande teg-
ningsrettigheder, hvorved nogle af de pigeldende aktionzrer méske reelt
kan afskeres fra deltagelse i kapitalforhajelsen, kan ikke vere i strid med
lighedsgrundsztningen®.

En kapitalforhgjelse i form af fondsaktier mé tilfalde alle aktionzerer
ligeligt. Dette galder, uanset om der ved vedtegtsbestemmelse mdtte

40. Gomard s. 347.

41. Gomard a.st.

42. Sindballe-Klerks. 171.

43. Sindballe-Klerk a.st.

44, Gomards. 142 f.

45. Sindballe-Klerks. 171. Gomard s. 142.
46. Gomards. 143.
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vere tillagt forskellige aktieklasser uensartet fortegningsret®.

Selv om en kapitalnedsattelse som hovedregel kan besluttes med almin-
delig vedtagtsaendringsmajoritet, kan der alligevel i forbindelse med ned-
sattelsen veere tale om en sddan forrykkelse, at tiltraedelseskravet i § 79,
stk. 3, 1. pkt., ma opfyldes. Dette vil sdledes vzere tilfzeldet, hvis kun visse
aktionarers aktier indlases, eller der ikke foretages en proportional lige-
lig nedskrivning p aktierne®.

En amortisationsplan i vedtaegterne kan generalforsamlingen ikke an-
dre pd en sddan mé&de, at det indbyrdes retsforhold mellem aktionarerne
derved forrykkes®.

En tysk Bundesgerichthofdom af 28/6 1982 (NJW 1983.282) beskaftiger sig med spargsmalet
om ligebehandling af aktionarer i forbindelse med udbyttefastsattelse. Et subsidieret al-
mennyttigt boligaktieselskab matte ifelge lovgivningen ikke give mere end 4 % i udbytte. De
tyske regler om undgielse af dobbeltbeskatning af aktieudbytte medferte ret for skatteplig-
tige aktionzrer til i deres personlige skatter at modregne en forholdsmaessig del af den af
selskabet betalte selskabsskat. Denne modregningsfordel var beregnet til 1,44 % af aktiernes
pilydende. Generalforsamlingen besluttede at differentiere udbyttet, sledes at der til skat-
tepligtige aktionaerer (der altsd ud over udbyttet fra selskabet tillige fik den kontante skatte-
reduktion, som i realiteten svarede til et merudbytte pd 1,44 %) kun gaves et udbytte pd
2,56 %, medens skattefrie aktionzrer (blandt andet sagsegeren, der var en almennyttig
fond) fik det fulde udbytte pd 4 %. Bundesgerichthof godkendte for det forste reduktionen til
de skattepligtige aktionzrer, hvorved selskabet undgik, at disse i alt fik over de tilladte 4 %.
Dernzst godkendte retten, at der ydedes 4 % til de ovrige aktionarer, idet uligheden ikke
var skabt af generalforsamlingen, men var en folge af lovgivningen.

5.6. Forskydning mellem aktieklasser

Lighedsgrundsatningen kan vere fraveget gennem en vedtagtsbestem-
melse om, at der skal veere forskellige aktieklasser med forskellige rettig-
heder, jfr. AL §17, 2. pkt.

Foreligger to aktieklasser, benavnes disse ofte henholdsvis stamaktier

47. Gomard s. 150. Bet. 1969 s. 82 og 88.

48. Jfr. Graesvange-Larsen-Thomsen s. 207, der anforer folgende eksempel p4, at selv en
ligelig nedskrivning kan medfore forrykkelse, hvorfor samtykke fordres i henhold til §
79, stk. 3, 1. pkt.: I et aktieselskab, hvor hvert aktiebelab p4 kr. 1.000 giver én stemme,
nedskrives de bestdende aktier pd kr. 5.000 og kr. 10.000 ved en nedszttelse af aktie-
kapitalen med 50 pct. til henholdsvis kr. 2.500 og kr. 5.000, samtidig med, at den nvnte
stemmeretsregel bibeholdes. I denne situation kraeves samtykke fra samtlige indehavere
af aktier, der hidtil har lydt pa kr. 5.000.

49. Sindballe-Klerk s. 196.
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(ordinzre aktier) og praeferenceaktier’, men der kan ikke i betegnelserne
indleegges andet, end hvad de konkrete vedtagtsbestemmelser medferer?.
Der er s3ledes ikke knyttet lovbestemte retsvirkninger til anvendelsen af
den ene eller den anden betegnelse.

Lighedsgrundsatningen kan ved klasseopdeling brydes i forskellige
henseender. Hyppigst er forskellige rettigheder med hensyn til skonomi-
ske eller forfatningsmassige befejelser’. Pkonomisk bestemte forrettig-
heder vil ofte vare forret til dividende og/eller likvidationsprovenu og
fortegningsret ved kapitaludvidelse*, medens de forfatningsmassige ser-
rettigheder ofte vil vaere sarlig stemmevaegt, ret til at forlange oplesning
eller szrlige rettigheder ved valg af bestyrelse eller revision®.

En fortrinsret ved udbyttedeling modsvares oftest af fortrinsret ved
oplesning — ellers kan en majoritet bestiende af ikke-fortrinsberettigede
aktionzrer efter omstendighederne se deres fordel ved at beslutte oples-
ning’. Fortrinsretten til udbytte vil ofte vaere kumulativ’.

Onskes lighedsgrundsetningen siledes brudt ved en klasseopdeling,
skal vedtaegterne tage stilling til de i § 17, 3. pkt., opregnede forhold, det
vil sige forskellighederne mellem klasserne (for eksempel forlods udbytte,
forlods dekning ved likvidation, serlig stemmevagt, sarlig indflydelse
ved valg) og sterrelsen af klasserne. Hvis der foreligger begransninger i
fortegningsretten til nye aktier ved kapitalforhejelse, skal disse begraens-
ninger ligeledes angives. Forretten ma da angives i relation til de nye klas-
ser, i relation til én af de bestdende klasser og i relation til begge de be-
stdende klasser.

Allerede AL 1930 tillod, at @ndring af sarrettigheder kunne ske ved
tilslutning fra 9/10 af den del af kapitalen, i hvis rettigheder der geres ind-
greb, jfr. AL 1930 § 57, stk. 3. Det erkendetes, at reglen kunne give anled-
ning til tvivl i praksis, men den ansds for at veere en nyttig undtagelse fra
hovedreglen om den fuldstzndige ligestilling®.

Ved AL 1973 viderefertes kravet om serlig tilslutning til klassefor-
skydninger, men majoriteten slakkedes til mere end 9/10 af den pa gene-
ralforsamlingen reprzesenterede del af den aktieklasse, hvis retsstilling
forringes, og mere end halvdelen af denne aktieklasse.

. Herlycks. 38.

. Krenchel s. 109.

Hémard-Terré-Mabilat s. 172.

. Poul Holmgaard i ] 1974.151.

. Krenchel s. 109. Taxell: Rittsskydd s. 133. Se endvidere hos Rodhe s. 115.
Rodhe a.st.

. Sindballe-Klerk s. 273.

. Krenchel s. 289.
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I 1982 er majoritetskravet yderligere slekket, nemlig til mindst 2/3 af
den pd generalforsamlingen reprasenterede del af den aktieklasse, hvis
retsstilling forringes.

§79, stk. 3, 2. pkt., er for s& vidt en modifikation af lighedsgrundszt-
ningen § 79, stk. 3, 1. pkt., hvorefter retsforholdet mellem aktionzrer
ikke m3 forrykkes uden tiltraedelse fra de aktionaerer, hvis retsstilling
forringes. Forskydningsreglen i 2. pkt. tillader, at aktionzerers retsstil-
ling forrykkes uden tiltraedelse fra alle de bebyrdede, blot der sker en
klassevis forskydning. Derimod giver reglen ikke hjemmel til at forrykke
retsforholdet mellem aktionzrer i samme klasse’. Denne forskydnings-
regel er praktisk begrundet: Ved selskaber med klasseopdeling af kapita-
len er der allerede accepteret nogen ulighed mellem klasserne, og serlige
situationer kan medfere et behov for yderligere forskydning i den ene
eller anden retning, for eksempel i rekonstruktionssituationer®.

2. selskabsdirektiv foreskriver ved kapitalforhojelse en sarskilt afstemning i det mindste for
hver klasse af aktionzrer, hvis rettigheder forringes ved dispositionen, jfr. art. 25, stk. 3.
Det samme gaelder ved kapitalnedszttelse, jfr. art. 31 og 38.

3. direktiv foreskriver om fusion sarskilt klassevis afstemning i det mindste for hver
klasse af aktionarer, hvis rettigheder forringes ved dispositionen, jfr. art. 7, stk. 2.

Udkastet til 5. direktiv bestemmer, at gyldigheden af generalforsamlingsbeslutninger i
selskaber med flere aktieklasser er betinget af en sarskilt afstemning i hver klasse, i det
mindste ndr beslutningen har skadelige virkninger for aktieindehaverne i klassen, jfr. art.
40, stk. 1.

Udkastet til statut for europziske aktieselskaber foreskriver ligeledes klassevis afstem-
ning, jfr. art. 49, stk. 5'.

Forskydningsreglen i § 79, stk. 3, 2. pkt., anvendes, hvor der i forvejen
foreligger klasseopdeling og der ved beslutning sker (yderligere) forskyd-
ning mellem klasserne. Derimod er selve beslutningen om at opdele en
samtidigt emitteret kapital i klasser, enten ved stiftelsen eller ved kapital-
forhejelse, ikke undergivet forskydningsreglen i § 79, stk. 3, 2. pkt.».

Indebaerer en generalforsamlingsbeslutning, at retsforholdet mellem
aktieklasserne i visse henseender forskydes til den ene klasses, men i an-
dre henseender til den anden klasses fordel, kraeves 2/3 tilslutning fra
begge aktieklasserne™.

9. Sindballe-Klerk s. 237.
10. Sindballe-Klerk s. 236. Krenchel s. 288 f.
11. Sebull.suppl. 4/75s. 154.
12. Gomards. 337. Rodhe s. 223.
13. Sindballe-Klerks. 237. SOU 1971:15 5. 243.
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ApL har i § 60, stk. 3, gentaget forrykkelsesreglen fra AL § 79, stk. 3, 1. pkt., hvorimod for-
skydningsreglen i § 79, stk. 3, 2. pkt., ikke er gentaget. Der er derfor i et anpartsselskab ikke
en sddan adgang til ved majoritetsbeslutning at forskyde forholdet mellem klasser af an-
partshavere'®.

Tysk AktG § 141, stk. 1, foreskriver om ophavelse eller begransning af forrettigheder
for s& vidt angdr stemmelose praferenceaktier, at beslutning herom tages af preeferenceak-
tionzrerne pa en specialforsamling med mindst 3/4 af de afgivne stemmer — hvorved de
stemmelese aktier siledes bliver stemmeberettigede, jfr. § 141, stk. 3. Overgangsreglerne i
forbindelse med indferelsen af AktG bestemmer, at generalforsamlingen kan beslutte op-
heevelse eller begraensning af flerstemmerettigheder for aktier, der er tillagt sddanne. Be-
slutningen kraver et flertal pA mindst 3/4 af den reprasenterede del af aktiekapitalen, men
ikke nedvendigvis et flertal af de afgivne stemmer. Hverken en specialforsamling eller en
serafstemning hos de privilegerede aktionarer er nedvendig. Jfr. i det hele EGAktG § 5,
stk. 2.

Aktionzrerne i en aktieklasse skal imidlertid ikke finde sig i enhver for-
skydning vedtaget med 2/3 majoritet i medfer af § 79, stk. 3, 2. pkt. Be-
slutningen kan veere af en si indgribende karakter, at den strider mod den
enkelte aktioners individualtettigheder og derfor i medfer af § 79, stk. 3,
1. pkt., kraever tiltraedelse fra alle, hvis ret fratages dem®™. Serligt hvor
aktionaerer fra andre klasser. der tillige er aktionarer i den aktieklasse,
hvis retsstilling forringes, deltager i afstemningen, kan der vere fare for
misbrug®, og der kan vzre anledning til at anvende generalklausulen i AL
§ 80. En beslutning om, at en aktieklasse helt afskrives, mé kraeve énstem-
mig tilslutning fra denne klasse.

Er der i et selskab to aktieklasser, hvoraf den ene er praferenceaktier
med ret til forlods udbytte, og enskes der indfert en tredje aktieklasse, kan
der med iagttagelse af almindelig vedtaegtsandringsmajoritet gives den
tredje klasse forlodsret til udbytte forud for begge de gamle klasser. Der-
imod kan den tredje klasse kun f& forlodsret i forhold til en enkelt af de
gamle, sifremt det serlige majoritetskrav i § 79, stk. 3, 2. pkt., iagt-
tages”.

Selv om indferelse af omsattelighedsindskrankning kan ske efter de
lempelige majoritetsregler i § 172, stk. 1, 2. pkt., vil forskydningsreglen i
§ 79, stk. 3, 2. pkt., finde anvendelse, hvis indskraenkningerne kun ind-
fores for aktierne i én af flere bestdende aktieklasser™.

Uanset at en vedtagtsbestemt forkebsret som navnt foran under 5.3
normalt kan ophaves med vedtaegtsendringsmajoritet, kraever ophaevelse

14. Kobbernagel: Dirigenten s. 55. Herlyck s. 53.
15. Gomards. 338.

16. Sindballe-Klerk s. 239.

17. Herlycks. 53 f.

18. Grasvaenge-Larsen-Thomsen s. 528.
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af en forkebsret, der tilkommer en serlig aktieklasse, majoritet efter
§ 79, stk. 3, 2. pkt., fordi der derved sker en forskydning mellem aktie-
klasserne.

Tilsvarende galder ophavelse af en vedtaegtsmeessigt bestemt indlos-
ningspligt i tilfelde, hvor der findes en aktieklasse, som drager fordel af
aktiernes indlesning®.

Serlig interesse pakalder forskydningsproblematikken sig i tilfalde af
kapitalforhoejelse. Indebarer en udvidelse af aktiekapitalen en forskyd-
ning af aktieklassernes indbyrdes fortegningsret, skal majoritetskravet i §
79, stk. 3, 2. pkt., veere opfyldt®. Udvidelsen ma — hvis den skal falde uden
for § 79, stk. 3, 2. pkt. — gennemferes séledes, at det indbyrdes forhold
mellem aktieklasserne ogsé bevares efter udvidelsen®. Ogsa fondsaktier
ma udstedes pé en sddan made, at retsforholdet mellem aktieklasserne ikke
derved forskydes®.

Se tysk AktG § 216, stk. 1, 1. pkt., om kapitalforhejelse ved overforsel af reserver: »Das
Verhiltnis der mit den Aktien verbundenen Rechte zueinander wird durch die Kapitaler-
hohung nicht beriihrt«.

Onskes der foretaget en forskydning i retsforholdet mellem aktieklas-
serne, for eksempel ved at der ikke gennemfores en kapitaludvidelse, der
er proportionalt fordelt pd klasserne, skal § 79, stk. 3, 2. pkt., vaere op-
fyldt>. Dog kan der, jfr. AL § 30, stk. 2, som udformet ved 1982-andrin-
gen, vare tillagt aktionzererne i den enkelte klasse forlodsret til at tegne
aktier inden for deres egen klasse. 1 sa fald kan aktionzererne i andre klas-
ser kun subsidizrt udnytte deres fortegningsret. En forudseatning for
denne klassevise fortegningsret er, at stemmeret eller ret til udbytte eller
udlodning er forskellig fra klasse til klasse.

Zndres en aktieklasses fortegningsret, siledes at klassen far ret til ak-
tier med sterre ret end de hidtidige inden for klassen, vil dette kunne
medfere en forskydning mellem aktieklasserne, og § 79, stk. 3, 2. pkt., mé
derfor veere opfyldt. Dog skal bestemmelsens saerlige majoritetskrav ikke
veere opfyldt, hvis de udvidede rettigheder, der knyttes til de nye aktier,
folger af en praceptiv lovbestemmelse. Udvides siledes en klasse med
stemmelese aktier, skal de nye aktier sikkert gives stemmeret. For ikke at
medfere forskydning i retsforholdet mellem aktieklasserne ville det veere

19. Dyrbyes. 56.

20. Bet. 1969 s. 82. Gomard s. 337.

21. Gomard s. 144.

22. Gomard s. 150, note 36.

23. Gomard s. 337. Poul Holmgaard i ] 1974.152.
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fristende at tillade udstedelse af nye stemmelose aktier, men dette kan
nappe tillades i strid med den klare ordlyd af § 169, stk. 1. Spergsmalet er
herefter, hvilken stemmeret der bor tillegges de nye aktier. Sikkert er,
at det m4 veere retmassigt — uden opfyldelse af § 79, stk. 3, 2. pkt. — at
give de nye aktier den mindst mulige stemmeret, alts& 1/10 af den stemme-
ret, der er knyttet til aktier i en anden aktieklasse i selskabet. Derimod
kan det nappe vere tilladt uden iagttagelse af forskydningsreglen at til-
legge de nytegnede aktier sterre stemmeret, end dette minimumskrav
medferer™.

Onskes en aktieklasses fortegningsret i evrigt udvidet eller reduceret,
indebarer dette en sidan forskydning mellem aktieklasserne, at majori-
tetskravet i § 79, stk. 3, 2. pkt., mé veere opfyldt™.

Fra den fortegningsret, der er angivet i AL § 30, stk. 1 og 2, kan gene-
ralforsamlingen bestemme afvigelse »med den stemmeflerhed, der kree-
ves til vedtaegtsaendringe, jfr. § 30, stk. 3. Umiddelbart kunne dette synes
at henvise til majoritetskravet i § 78, men det er givet, at majoritetskra-
vene i § 79, stk. 3, 2. pkt., om forskydning mellem aktieklasser efter om-
steendighederne ogsé ma vare opfyldt.

Klarere var udformningen heraf i Gomard-panelets oprindelige udformning, jfr. brev af
9/12 1977 fra selskabspanelet, hvori det ad nr. 15 foresloges at udforme § 30, stk. 3, 2. og 3.
pkt., siledes: »Vedtagelsen kraever den i § 78 foreskrevne stemmeflerhed. Sifremt vedtagel-
sen farer til forrykkelse af forholdet mellem flere aktieklasser, gaelder § 79, stk. 3.«

Ogs4 en kapitalnedsattelse ma gennemfores séledes, at det indbyrdes for-
hold mellem aktieklasser ikke forrykkes™.

Selv om omdannelse til anpartsselskab kan besluttes med almindelig
vedtagtsendringsmajoritet, jfr. § 134 1, stk. 1, vil § 79, stk. 3, 2. pke.
finde anvendelse, hvis der ved omdannelsen sker en forskydning i retsfor-
holdet mellem klasser?.

24. Se eksemplifikationen hos Grasvange-Larsen-Thomsen s. 319 f.

25. Grasvange-Larsen-Thomsen a.st. Se i evrigt om klassevis fortegningsret Gomard s.
143 f. og Poul Madsen i UfR 1975 Bs. 342 f.

26. Gomard s. 161 med note 66.

27. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 429.
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5.7. Andre situationer

Opregningen i AL § 79 af situationer, hvor generalforsamlingens kompe-
tence er begranset i forhold til selskabsdeltagerne, er lige s& lidt som AL
1930 § 57 udtemmende'. Det er derfor givet, at der eksisterer individual-
rettigheder, som — skent de ikke er udtrykkeligt opregnet i § 79 — ikke kan
fratages selskabsdeltagerne ved majoritetsbeslutninger®.

Det er sveart at opstille et katalog over sddanne andre rettigheder, der
ogsd nyder beskyttelse. Som eksempler p& beskyttede rettigheder kan
navnes retten til at anfaegte generalforsamlingsbeslutninger i medfer af
AL § 81°. Beskyttelsen mé& galde bide anfagtelsesbetingelser og -frist.
Ligeledes kan navnes forslags-, mede- og ytringsret. Endelig kan navnes
ret til at fordre forhdndsgennemsyn og tilsendelse af forslag m.v., gen-
nemsyn af forhandlingsprotokol og eftersyn af likvidationsregnskab.
Synderligt behov for at naevne disse rettigheder i relation til § 79 synes
der imidlertid ikke at veare, ndr de enkelte sarbestemmelser herom be-
tragtes som praceptive forskrifter, der ikke kan fraviges i vedtaegterne i
forringende retning til skade for selskabsdeltagerne. Af interesse bliver
spergsmalet derimod, hvor vedtagterne har tillagt selskabsdeltagerne
rettigheder i de naevnte henseender ud over lovens praceptive minimums-
krav. I s& fald kan vasentlige forringelser, der i evrigt ikke bringer de
vedtagtsmassige bestemmelser ned under lovens praceptive minimums-
krav, blive ramt af analogien til § 79. Det klassiske eksempel p4 indgreb,
der kraver énstemmighed, er (vasentlige) begraensninger i den hidtidige
stemmeret*.

Krenchel s. 284 f. Bet. 1964 s. 160. C. Boye Jacobsen i ] 1974.137.

Gomard s. 332.

Taxell: Rattsskydd s. 124.

Krenchel s. 285. Bet. 1964 s. 160. Bet 1969 s. 118. Se i evrigt Gower s. 558 om fratagelse
af vedtaegtsbestemte sa@rrettigheder af kontraktlig karakter.

Ll

180



IV. Beslutningerne og disses

indhold

1. Generalforsamlingsbeslutninger
— begreb og typer

Generalforsamlingsbeslutninger kan kort beskrives som beslutninger
truffet af generalforsamlingen i et selskabsanliggende'. Endnu kortere er
begrebet defineret som vedtagelse eller forkastelse af et fremsat forslag®.
Haefliger beskriver generalforsamlingsbeslutninger som »im wege der
Abstimmung zustande gekommene Willensausserungen der Generalver-
sammlung«®. Kortest kan begrebet defineres som generalforsamlingens
afgerelse i en sag, jfr. AL § 74.

Generalforsamlingsbeslutningen er en retshandel, som adskiller sig fra
kontrakten derved, at den ikke er resultat af en udveksling af viljeserklee-
ringer i form af tilbud og accept, men derimod en énsidigt fremkommet
retshandel som resultat af en udtrykkelig eller stiltiende afstemningspro-
cedure.

Beslutningerne er af mange forskellige slags, sdsom valg af bestyrelses-
medlemmer, revisorer og likvidatorer og vedtagelse eller forkastelse af
forslag om godkendelse af regnskab, uddeling af udbytte, forhejelse eller
nedsaxttelse af aktiekapital, @ndring af vedtaegter, likvidation, fusion
m.v.*

Som synonym for beslutning er »vedtagelse« ikke anbefalelsesvardigt,
fordi spergsmalet, om generalforsamlingen vil vedtage eller forkaste for-
slaget, derved (i alt fald psykologisk) kan synes prajudiceret®.

Generalforsamlingen afger sager, bdde spargsmal om valg og om ved-

. Nial s. 58.

. Kobbernagel: Dirigenten s. 101.
. Haefligers. 111.

Nial s. 5.

. Kobbernagel: Dirigenten s. 102.

I ST
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tagelse/forkastelse af forslag. Men den kan ogsé siges at traffe beslutning i
disse anliggender, nemlig beslutning om, hvorvidt en post skal besattes af
den ene eller den anden person, og beslutning, hvorvidt et forslag skal
vedtages eller forkastes. I det folgende anvendes betegnelsen beslutning.

Generalforsamlingsbeslutning traeffes pd generalforsamlingen. Uden
for begrebet falder derfor aktionaerers beslutninger truffet andetsteds®.

Beslutningerne traffes i selskabsanliggender, hvorfor beslutninger om
aktionerernes private anliggender ikke omfattes af begrebet’. Det kan
diskuteres, hvor konsekvent denne grundsatning skal felges. Er en aktio-
ner retsles over for en generalforsamlings udtalelse for eller imod ind-
forelse af atomkraft i Danmark? Skal aktionaerens anfagtelsesret over for
en sidan beslutning udelukkes, allerede fordi beslutningen frakendes
karakteren af generalforsamlingsbeslutning? Efter min opfattelse mé ogsa
sédanne beslutninger karakteriseres som generalforsamlingsbeslutninger,
for s& vidt de fremtrader som taget af generalforsamlingen som s&dan og
ikke blot har form af en udtalelse fra et antal ideologisk bevidste tilstede-
vearende aktionzrer.

Generalforsamlingens beslutning er ofte leenge undervejs: emnet op-
tages i dagsordenen, det debatteres, det sattes under afstemning, stem-
merne optalles, resultatet forkyndes. Hvorndr kan der retligt tales om
en generalforsamlingsbeslutning? Svaret mé& vere, at generalforsam-
lingsbeslutningen retligt kommer til eksistens i det @jeblik, hvor dirigen-
ten konstaterer beslutningen over for forsamlingen®. Forkyndelsen af
stemmetal for og imod er i denne forbindelse ikke afgerende, men prak-
tisk med henblik pd anfagtelsesovervejelser. Gower udtrykker forholdet
siledes: »... the resolution will not be deemed to have been passed until
the result of the poll is declared«®. Uden at foregribe den senere diskussion
af mangler ved generalforsamlingsbeslutninger skal det her navnes, at
der ved dirigentens konstatering af beslutningen over for forsamlingen
kan ske fejl. Dirigenten forkynder A, men generalforsamlingen har reelt
besluttet B. Fejlen kan enten foreligge i henseende til konstatering eller
kommunikation. Konstateringsfejl foreligger, nar dirigenten erkleerer en
bestemt beslutning for taget, skent der er truffet en anden beslutning,
eksempelvis fordi dirigenten ikke har iagttaget krav om kvalificeret majo-
ritet. En kommunikationsmangel foreligger, hvor dirigenten fortaler sig
eller optisk forveksler manuskriptets angivelse af ja- og nejstemmer. I

6. Nial s. 60. SOU 1971:15s. 245.
7. Nials. 59f.

8. Haefligers. 93.

9. Gowers. 548.
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begge tilfzelde er udgangspunktet, at generalforsamlingens beslutning
anses at vaere identisk med det af dirigenten over for forsamlingen kon-
staterede®. Bade konstaterings- og kommunikationsmangler kan imid-
lertid ophaeves, hvis dirigenten efter at vare blevet opmarksom herpé
redresserer fejlen og konstaterer den rigtige beslutning over for forsam-
lingen". Berigtiges forholdet ikke, anses beslutning truffet i den for-
kyndte form, og eventuel anfagtelse ma ske af beslutningen, sdledes som
den er forkyndt for forsamlingen. Hvad protokollen udviser, er i denne
forbindelse ikke afgerende, men protokollen kan selvsagt vaere et bevis-
datum®.

I tysk AktG § 130, stk. 2, genfindes sondringen mellem p4 den ene side »das Ergebnis der Ab-
stimmung« og p den anden side »die Feststellung des Vorsitzenden iiber die Beschlussfas-
sung«. Begge dele skal ifelge nzvnte bestemmelse angives i det notarielt udfardigede referat.

Beslutningstidspunktet er som naevnt det faktiske, dirigentens konstate-
ring over for forsamlingen af den trufne beslutning. Suspenderes en ge-
neralforsamling til et senere klokkeslet eller en senere dato og traffes en
beslutning efter genoptagelsen, anses beslutningen truffet p& det senere
tidspunkt®. Beslutningstidspunktet kan f& betydning i forskellige relatio-
ner. Se eksempelvis UfR 1981.973 HD om fristen for anlaggelse af erstat-
ningssag i medfer af AL §§ 144 og 145. Se endvidere Gomard" om op-
tagelse af en galdspost i &rsregnskabet, hvilket efter omstendighederne
kan vare et tilsagn eller en anerkendelse og saledes for eksempel medfere
afbrydelse af forzldelse®.

Generalforsamlingsbeslutninger traffes som navnt af generalforsam-
lingen. Beslutninger truffet af en minoritet kan normalt ikke ligestilles
med generalforsamlingsbeslutninger. Dette gealder sdledes udevelse af
minoritetsbefejelser med hensyn til indkaldelse (§ 70), retten til at begzere
offentlig udnavnelse af revisor (§ 82, stk. 2), granskning (§ 95, stk. 2)
m.v. Sddanne minoritetsbeslutninger svaever dog ikke i et retligt vakuum.
Almindelige formueretlige ugyldighedsregler og visse principper om
generalforsamlingen ma kunne tillempes?.

I seregne tilfxlde kan en generalforsamlingsbeslutning traeffes stil-

10. Haefliger s. 94. Rodhe s. 232. Nial s. 59.
11. Haefliger a.st.

12. Jfr. Nial s. 59 og nedenfor punkt V.7.
13. Gowers. 549.

14. Side 366.

15. Jfr. UfR 1963.87 HD.

16. Mosers. 69.

17. Nials. 60.
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tiende. Denne situation er imidlertid ikke identisk med tilfzelde, hvor en
beslutning traffes uden afstemning, men ved akklamation eller blot ved
dirigentens konstatering af enighed. Som eksempel pa stiltiende beslut-
ning kan navnes: I en godkendelse af et regnskab, der er baseret pé visse
ledelsesdispositioner, som er generalforsamlingen bekendt, vil oftest —
selv uden en udtrykkelig déchargebeslutning — kunne indlagges en god-
kendelse af ledelsens handlemade.

Hvor kompetencen til at meddele samtykke til aktieovergang i medfer af § 20, stk. 2, er hos
generalforsamlingen, kan det i vedtegterne vare bestemt, at beslutningen skal traffes sna-
rest muligt efter anmodningens modtagelse, og at samtykke skal anses for givet, hvis under-
retning ikke er afgivet til den pigeldende aktionzr inden en vis frist efter anmodningens
fremsettelse, jfr. § 20, stk. 2, som denne var udformet for ndringen i 1982. [ denne situa-
tion har selskabet stiltiende gennem sin passivitet godkendt aktieovergangen. Da en general-
forsamling imidlertid slet ikke har vaeret indkaldt, kan der ikke i dette tilflde tales om en
stiltiende generalforsamlingsbeslutning.

Generalforsamlingens afgerelser behever ikke vare ledsaget af begrun-
delse®. Det kendes fra forvaltningsretten, at afgorelser truffet af kollek-
tive organer bestdende af medlemmer med forskellige interesser af prak-
tiske arsager sjeldent kan ledsages af begrundelse. Tilsvarende galder
generalforsamlingen, der bestdr af et antal aktionzrer, hvoraf mange har
serstandpunkter og sarinteresser, og hvis beslutninger bliver til efter en
afstemning. Har generalforsamlingen afsliet at meddele samtykke til
aktieovergang i medfer af § 20, stk. 2, og skyldes nagtelsen rent chikanese
hensyn, vil beslutningen muligt kunne omstedes af denne grund, og under
anfaegtelsessogsmalet kan en begrundelse efter omstendighederne frem-
tvinges”.

Ved fortolkningen af generalforsamlingsbeslutninger mé der som ud-
gangspunkt anlegges samme betragtninger som ved fortolkning af selska-
bets vedtagter, d.v.s. at der i noget hgjere grad end ved kontraktsfortolk-
ning mi laegges vagt pé en naturlig sproglig opfattelse af beslutningens
ordlyd. En nytilkommet aktioner eller en tredjemand, der laser general-
forsamlingsbeslutningen, m& kunne forlade sig pd dennes ordlyd og be-
hever ikke tage hensyn til omstaendigheder, der ikke fremgar af selve be-
slutningen, eksempelvis de forudgdende forhandlinger pa generalforsam-
lingen, ej heller selv om laseren tilfaldigt mitte vaere bekendt med si-
danne omstaendigheder®.

18. Dette gelder ogsd, hvor kompetencen til at meddele samtykke til aktieoverdragelse i
medfer af § 20, stk. 2, er hos generalforsamlingen.

19. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 135. Bet. 1969 s. 72.

20. Se Haefligers. 114.
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Ofte vil generalforsamlingsbeslutningen umiddelbart medfere rets-
virkninger: udbytteretten konkretiseres ved generalforsamlingsbeslut-
ningen til en fordringsret, déchargebeslutningen befrier — selvsagt med
forbehold af § 144, stk. 3 — umiddelbart bestyrelsen fra ansvar, vedtag-
terne er zndret ved en beslutning herom. I andre tilfalde medferer be-
slutningen ikke umiddelbart de tilsigtede retsvirkninger — der fordres
noget mere. Eksempelvis skal der treffes en aftale eller ivaerksattes an-
dre retshandlinger i forhold til tredjemand®. Ofte indebarer en general-
forsamlingsbeslutning et direkte eller dog indirekte handlingsdirektiv til
eksekutivorganet, bestyrelsen®. Der kan sondres mellem pa den ene side
generalforsamlingsbeslutningens interne retsvirkning, der betegner for-
holdet mellem selskabsdeltagerne, mellem disse og selskabet eller mellem
selskabet og dets organer, og pd den anden side dens eksterne virkninger,
der er udtryk for det forhold, at generalforsamlingsbeslutningen med-
ferer retsvirkninger i forhold til personer eller instanser uden for sel-
skabet, eksempelvis ved indgaelse af en kontrakt®. Beslutninger, der alene
har intern retsvirkning, kraever normalt ikke ivarksattelseshandlinger
og bliver oftest virksomme ved konstateringen, hvorimod beslutninger
med ekstern virkning kreaever ivarksattelseshandlinger, fordi den uden-
forstdende tredjemand oftest ikke af selve beslutningen kan udlede rettig-
heder: Generalforsamlingen kan beslutte at ivarksatte segsmal, men kan
ikke selv bringe segsmalet til udferelse*. Den kan godkende regnskabet,
men kan ikke selv ivaerksztte de deraf felgende fornedne dispositioner i
form af udbytte- og tantiemeudbetaling, henlaggelser til investerings-
fond m.v.=.

Nial vil frakende generalforsamlingsudtalelser, der ikke efter deres
indhold medferer retsfolger, karakteren af generalforsamlingsbeslutnin-
ger*. Sdledes er det ifelge Nial ikke en generalforsamlingsbeslutning,
hvis forsamlingen udtrykker sin misbilligelse af foranstaltninger truffet
af bestyrelsen i det forlebne regnskabsir. Denne indskraenkende fortolk-
ning af begrebet generalforsamlingsbeslutning kan ikke tiltreedes. Ogsé
afgerelser, der udtrykker generalforsamlingens mening eller enske pé en
vejledende made, m& betegnes som generalforsamlingsbeslutninger. Ge-
neralforsamlingen er ude af stand til at udtrykke sig pd anden made end
gennem beslutninger, og der er et beskyttelsesvardigt behov for, at gene-

21. Nials. 5.

22. Nials. 43.

23. Haefligers. 117.
24. Herlyckss. 150.
25. Gomard s. 365.
26. Nials. 58.
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ralforsamlingen udtrykker sin mening om en sag, uden at der til afgerel-
sen er knyttet retsvirkninger”. Der kan eksempelvis vare tale om et til-
lids- eller mistillidsvotum til bestyrelsen, uden at denne samtidig valges,
henholdsvis afskediges, for eksempel fordi emnet bestyrelsesvalg ikke er
pé& dagsordenen. Der kan nappe vere tvivl om, at ogsa en sidan beslut-
ning md have karakter af generalforsamlingsbeslutning®. Et andet
eksempel er folgende: Bestyrelsens drsberetning er en bestanddel af ars-
regnskabet, men kraeves ikke egentlig godkendt af generalforsamlingen,
smh. § 69, stk. 2. 1 § 69, stk. 2, nr. 3, hvorefter der pa generalforsamlin-
gen ogsd skal traffes afgerelse om andre spergsmél, som efter vedteg-
terne er henlagt til generalforsamlingen, kan nappe indlegges et krav om
en egentlig godkendelse af drsberetningen, medmindre vedtaegterne ud-
trykkeligt kraever dette. Alligevel forekommer det ofte, at generalfor-
samlingen efter debatten om bestyrelsesberetningen opfordres til at god-
kende eller forkaste denne. Sker dette, vil beslutningen alene have vej-
ledende karakter, men den kan ikke af den grund frakendes sin egenskab
af generalforsamlingsbeslutning®.

En generalforsamlingsbeslutning kan have karakter af en prajudiciel
afgerelse af et spergsmal, saledes at afgerelsen ma efterfolges af en ende-
lig beslutning. Dette er siledes tilfaldet, hvor der stemmes om @ndrings-
forslag til et hovedforslag. Nar det i dette tilfaelde gennem preejudiciel af-
stemning er besluttet, i hvilken skikkelse forslaget skal forelegges gene-
ralforsamlingen til afstemning, tager generalforsamlingen sin endelige
beslutning om vedtagelse eller forkastelse af det siledes udformede for-
slag. Ingen af de foregdende afstemninger kan »std alene«*. Ogsa sdanne
prejudicielle beslutninger har karakter af generalforsamlingsbeslutnin-
ger, men et eventuelt anfaegtelsessegsmal skal rettes mod den endelige be-
slutning. Under sagsmalet kan det imidlertid f& betydning, om den praju-
dicielle beslutning er behaftet med mangler.

Ytringer pd generalforsamlingen, der ikke munder ud i en afgerelse af
en sag, har ikke karakter af en generalforsamlingsbeslutning®.

Der er intet til hinder for, at en generalforsamlingsbeslutning kan
vare betinget”. Betingelsen kan vaere resolutivt eller suspensivt bestemt,

27. Haefligers. 113.

28. Kobbernagel: Dirigenten s. 130 f.

29. Se Kobbernagel: Dirigenten s. 70. Se endvidere om praksis i foreninger Berge Ras-
mussen s. 38. Se endelig om kommanditistmedets vidtgdende adgang til at blive hert og
dermed give udtalelser bet. 937/1981 s. 99.

30. Se Hartwigs. 154. Kobbernagel: Dirigenten s. 102.

31. Nials. 58.

32. Haefligers. 114.
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men den ma vere sé klart defineret, at det uden videre kan overlades be-
styrelsen at afgere, om betingelsen er opfyldt. Betingelsen kan skyldes, at
visse forhold ikke er fuldt afklaret, men den vil formentlig oftere skyldes,
at efterfelgende omstendigheder, hvorover generalforsamlingen ikke er
herre, m& opfyldes, for at beslutningen kan fé& retsvirkning efter sit ind-

hold.

En beslutning om udstedelse af konvertible obligationer har karakter af en suspensivt betin-
get forhajelse af aktiekapitalen®. En aktiekapitalforhejelse kan besluttes betinget af, at en be-
stemt investor tegner det udbudte beleb. En person kan indvalges i bestyrelsen betinget af,
at visse habilitetskrav opfyldes*. Fusion kan besluttes betinget af, at skattemyndighederne
anerkender fusionen som skattefri.

Principielt m& der vare frihed til at gore en beslutning betinget, men for
s& vidt angdr obligatoriske beslutningstemaer, hvor generalforsamlingen
skal traetfe afgorelse inden en vis frist, md betingelsen vare afklaret inden
da.

Beslutninger kan vare positive eller negative. En afstemning medferer
imidlertid altid en beslutning, ogsd selv om denne er afvisende®. Hverken
beslutningstemaet eller beslutningsresultatet er i s henseende afgerende
for afstemningsresultatets retlige karakter af generalforsamlingsbeslut-
ning*.

Formalitetsbeslutninger tager stilling til fremgangsméden ved den en-
delige realitetsbeslutnings tilblivelse, de vedrerer altsa forretningsgangen
(Haefliger: Geschaftsordnungsbeschliisse)”. Formalitetsbeslutninger kan
vaere positive (eksempelvis beslutning om at behandle en sag i medfer af
AL § 74, 1. pkt.) eller negative (eksempelvis beslutning om at afvise en
sag)®. Der mé sondres mellem en realitetsbeslutning om et forslags for-
kastelse og en formalitetsbeslutning om forslagets afvisning. Lige sé lidt
som en afvisningsdom i en retssag har afvisningsbeslutningen under en
generalforsamling taget stilling til sagens realitet, og sagen kan sdledes
teenkes forelagt generalforsamlingen pd ny. Baggrunden for afvisnings-
beslutningen kan veare, at sagen ikke er tilstraekkeligt gennemarbejdet pa
generalforsamlingstidspunktet. Ogsd beslutning om en sags udsattelse
indebaerer en negativ formalitetsbeslutning. Henvisning af en sag til be-

33. Kjelbyei UfR 1973 B s. 249.
34. Se Nial s. 70 med note 105.
35. Haefligers. 92.

36. Haefligers. 113. Blok s. 577.
37. Haefligers. 113.

38. Hartwigs. 140 f.
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handling i udvalg afger ligeledes alene formaliteten. Ogs& denne beslut-
ning mé formentlig karakteriseres som negativ, fordi den — i alt fald indtil
videre — afviser at tage stilling til realiteten®. Det samme gelder forslag
om afslutning af debatten. En positiv formalitetsbeslutning er derimod
generalforsamlingens beslutning om at genoptage et allerede faerdigbe-
handlet emne®.

Til beslutningsbegrebet horer ogsé valg*. Medens de gvrige beslutnin-
ger er af saglig karakter, er valghandlingen af personel karakter®. Valg
er sdledes beslutninger, der er kendetegnet ved deres sarlige genstand,
nemlig overforelsen af et mandat. Valget er oftest et obligatorisk beslut-
ningstema®.

2. Beslutningsindhold i relation til forskellige
indholdsnormer

Selv med forbehold af det under II1.2 og IIl.5 om generalforsamlingens
kompetence i forhold til andre selskabsorganer og til selskabsdeltagerne
udviklede er generalforsamlingen ikke helt autonom'. Generalforsam-
lingsbeslutningernes indhold ma ikke vaere i uoverensstemmelse med
ufravigelige bestemmelser i AL, vedtagter eller andre love, ligesom tred-
jemands rettigheder kan pévirke beslutningsindholdet.

Selv om udgangspunktet er selskabsdeltagernes frihed til at ordne deres
forhold, som de ensker, er indholdet af deres beslutninger bundet af rets-
normer p forskelligt niveau. I det folgende seges beslutningsindholdets
relation til fire forskellige indholdsnormtyper vurderet, hvoraf de to for-
ste — AL og vedtagter — befinder sig pa det selskabsretlige plan, medens de
to sidste — anden lovgivning end AL samt aftalemassige forpligtelser — be-
finder sig henholdsvis pé det offentligretlige og det obligationsretlige plan.

39. Hartwigs. 141f.

40. Hartwigs. 144,

41. Nials. 58.

42. Haefligers. 113.

43. Kobbernagel: Dirigenten s. 102 f.

1. Bergendahls. 80 ff. Krenchel s. 253.
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2.1. AL, herunder generalklausulen

2.1.1. Generelt om AL

Selskabsdeltageren har ret til at forlange, at generalforsamlingens beslut-
ninger materielt er i overensstemmelse med de normer, der er opstillet i
AL Beslutningsindholdet m& saledes ikke vere i strid med de preeceptive
regler i AL®. Reglernes praceptivitet skyldes ferst og fremmest hensynet
til beskyttelse af aktionaerer og kreditorer.

Nir AL § 81 (om anfagtelsessegsmél) omtaler beslutninger, som er
stridende mod »denne lov«, menes i snaver forstand selve AL, men i vi-
dere forstand utvivlsomt hele det aktieretlige system, omfattende ogs be-
kendtgerelser og retspraksis i tilknytning til AL>.

Ved fortolkningen af begrebet »denne lov« vil Bergendahl* frasortere situationer, hvor sel-
skab X som aktionzr i selskab Y beslutter sig til at afgive stemme p Y's generalforsamling i
strid med preeceptive regler i AL. Beslutningen i X kommer ifelge Bergendahl ikke i strid
med det normkompleks, der galder for det besluttende selskab X°. Som felge deraf kan be-
slutningen i X ifelge Bergendahl ikke anfagtes som stridende mod »denne lov«. Sondrin-
gen forekommer nappe rimelig. Selskabsdeltagere i X ma have krav p3, at X ikke traffer
retsstridige beslutninger om den pitankte handlemade i Y, og hvis X traffer en sidan lov-
stridig beslutning, ses der intet grundlag for at nagte selskabsdeltagerne ret til anfagtelses-
segsmal.

Optages én af AL's regler i vedtagterne, kan det sperges, hvilket regelsat
— AL eller vedtegterne — generalforsamlingsbeslutningen indholdsmaes-
sigt skal sammenholdes med. Problemet eksisterer selvsagt ikke, hvis
AL-reglen ordret er optaget i vedtegterne. Er der derimod uoverens-
stemmelse, og gir vedtaegterne lengere med hensyn til beskyttelse af sel-
skabsdeltagere og/eller kreditorer, end den underliggende preceptive
AlL-regel gor, md vedtegternes videregdende kauteler respekteres. Ved
fortolkningstvivl ma hensyn tages til en eventuel havdvunden fortolk-
ning af den praceptive AL-regel. Er vedtagtsbestemmelsen mindre vidt-
giende end den preceptive regel i AL, burde vedtagtsbestemmelsen selv-
sagt ikke vere registreret, men er dette ikke desto mindre sket, fordi
aktieselskabsregisteret har overset uoverensstemmelsen, eller er AL’s
praceptive regel strammet ved en loveendring, uden at vedtagterne (end-

. Nial s. 22.

. Sindballe-Klerk s. 231 f.
. Rooss. 333 f.
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. Rooss. 334.
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nu) er @ndret tilsvarende, ma den praceptive regel i AL respekteres.
Ogsa hvor en vedtagtsbestemmelse seger at gengive en praceptiv AL-
regel i forenklet form, ma vedtaegtsbestemmelsen lases i overensstem-
melse med AL-bestemmelsen. Generelt kan det dog herom siges, at nar
en lovregel optages i vedtaegterne, ma gengivelsen vere s fuldstzndig, at
vedtagterne ikke bliver vildledende for leseren’.

I det folgende seges opregnet nogle tilfalde, hvor en generalforsam-
lingsbeslutning kan teenkes vurderet i relation til AL’s indholdsnormer.
Opregningen er ifelge sagens natur ufuldstandig.

Beslutning om selskabsstiftelse med tilbagevirkende kraft er ikke i strid
med AL. Ved selskabets overtagelse af en bestdende virksomhed sondrede
AL § 6, stk. 3, i den tidligere udformning® udtrykkeligt mellem overtagel-
sestidspunktet og stiftelsestidspunktet. 1982-andringen, der kraver vur-
deringsberetning i forbindelse med sadan apportstiftelse, har ikke @ndret
herved. Der siges imidlertid intet om, med hvor lang tids tilbagevirkende
kraft stiftelsen kan ske’. De skatteretlige regler griber her ind i de sel-
skabsretlige, idet forstnaevnte regelset tillader stiftelse med indtil seks
méneders tilbagevirkende kraft, dog ikke laengere tilbage end til udgangen
af det sidst forlabne normale regnskabsar for den indskudte virksomhed.
Der er dog intet til hinder for, at den tilbagevirkende kraft kan vzre en
leengere periode end den her angivne — noget sddant medferer blot ube-
hagelige skattemaessige konsekvenser, idet indkomsten for seksmaneders-
perioden dobbeltbeskattes®.

Generalforsamlingens beslutning om uddeling af udbytte er undergivet
preeceptive begransninger i AL". § 109 fastslar sdledes den allerede for
AL 1973 almindeligt anerkendte regel, at udbetaling af selskabets midler
til aktionaererne kun kan finde sted som udbytte p& grundlag af selskabets
senest godkendte &rsregnskab. Undtagelserne er udlodning i forbindelse
med nedsattelse af aktiekapitalen eller den lovpligtige reservefond eller i
forbindelse med selskabets oplasning. Udbytteuddelingen er yderligere
begranset af § 110. Efter denne bestemmelse kan der som udbytte kun
uddeles arets overskud i henhold til det godkendte regnskab, overfert
overskud fra tidligere r og frie reserver efter fradrag dels af udakket
underskud, dels af belab, der skal henlaegges til lovpligtig reservefond el-

7. Krenchel s. 65.

8. For 1982.

9. Graesvange-Larsen-Thomsen s. 93. Poul Holmgaard i ] 1974.149 og ] 1976.21.

0. Jfr. Henrik Landt og Hans-Jergen Mailand: Beskatning af selskaber og foreninger,
1977, s. 52 1.

11. Gomards. 376.

12. Bet. 1969 s. 156.



ler andre formal®. Ifelge art. 15, stk. 1, litra a, i 2. selskabsdirektiv kan
uddeling til aktionarerne ikke finde sted, sdfremt selskabets nettoaktiver
er eller som folge af uddelingen ville blive mindre end aktiekapitalen med
tilleg af bundne reserver. Det er en folge af § 110 — »det godkendte &rs-
regnskab fra sidste regnskabsdr« — at udbytteuddeling ikke kan finde sted,
hvis resultatopgerelse og status ikke er blevet godkendt™. De navnte be-
stemmelser er ikke til hinder for uddeling i naturalier®. Ej heller
»maskeret« udlodning er i strid med reglerne, hvis den holdes inden for
de belab, som efter § 109 og § 110 kan udbetales som udbytte.

Det overskud, hvoraf udbytte uddeles, md vere reelt. En fiktiv kon-
cernindtjening kan sdledes ikke danne grundlag for udbytte””. Foreligger
der i henhold til det godkendte regnskab for sidste regnskabsar et over-
skud, hvoraf udbytte kan udloddes, men er selskabets skonomiske forhold
i tiden mellem regnskabsdrets slutning og generalforsamlingsdatoen for-
ringet, kan det sperges, om forringelsen kan hindre udbetaling af ud-
bytte. Det har herom vearet anfert®, at selskabet som udgangspunkt kan
foretage overskudsfordeling pd grundlag af regnskabet, men at selskabet
»efter almindelige retsregler« ikke derved ma gere sig insolvent. Ifelge
samme opfattelse vil det efter omsteendighederne kunne vare rigtigt at
tage hensyn til tab, der er lidt efter regnskabsafslutningen. Gomard feler
sig?® ikke overbevist om den utvivlsomme rigtighed heraf. Grasvange
har® anfert, at spergsmaélet ma bero pd en konkret fortolkning i hvert
enkelt tilfalde”. Det billede, som det godkendte regnskab giver af sel-
skabets akonomiske stilling, kan vzare op til seks mineder gammelt, jfr.
AL § 69, stk. 1 - ja, det ses endog, at selskaber overskrider seksmaneders-
fristen meget betydeligt, og efter omstandighederne kan regnskabet der-
for vaere héblest inaktuelt pd generalforsamlingstidspunktet. Der m4 i s3
fald besta en naturlig pligt til at kende selskabets aktuelle stilling og oplyse
den pé generalforsamlingen. Maske kan man, hvor den aktuelle stilling er
steerkt forringet i forhold til det godkendte regnskab, tillempe principper
ad modum § 110, stk. 2, sdledes at uddeling af udbytte ikke m4 finde sted,

13. Gomard: Grundrids s. 88.

14. Rodhes. 203.

15. Rodhes. 92.

16. Der er herved ikke taget stilling til ligestillingsgrundsatningen i forbindelse med
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hvis det under hensyn til selskabets stilling m& anses for stridende mod
god forretningsskik. Der ses ingen grund til at reservere dette begreb —
der ma vare udtryk for almindeligt anerkendte principper ~ for koncern-
situationen. Det vil vaere i strid med de praceptive bestemmelser i § 109
og § 110, hvis generalforsamlingen tilsiger aktionzrerne renter. Jfr. det
udtrykkelige forbud herimod i tysk AktG § 57, stk. 2. Rentebestemmelse
kan ej heller traffes i forbindelse med emission af praferencekapital®.
Derimod kan det bestemmes, at praferencekapitalen skal have forlods,
eventuelt kumulativt, udbytte og forlods oplesningsprovenu®. Ogsa ved-
tagelse af d conto udbytte er ulovligt, selv om vedtagelsen sker pa en gene-
ralforsamling®. Tidligere kunne samme resultat — i alt fald i mindre sel-
skaber med begranset aktionaerkreds — nds ved aktionarlan®.

2. selskabsdirektiv tillader i art. 15, stk. 2, 4 conto udbytte, hvis den nationale lovgivning op-
stiller visse betingelser i forbindelse dermed. Der skal opstilles en mellembalance, som viser,
at de midler, der er til ridighed for uddeling, er tilstraekkelige, og der skal i et opstillet
perioderegnskab vare plads til udlodning®.

Efter tysk AktG § 59 kan direktionen med bestyrelsens tilslutning og i henhold til ud-
trykkelig bemyndigelse i vedtagterne betale & conto udbytte (»Abschlag«) efter regnskabs-
irets udleb. Bestemmelsens stk. 2 indeholder en raekke begransninger, der skal sikre, at ud-
betalingen ikke bliver for stor?’.

Det forekommer ubetankeligt at overfore regler svarende til 2. direktiv og AktG § 59
til dansk ret. Den ansvarlige selskabsledelse vil givetvis ved udovelsen af reglerne skonne
konservativt og forsigtigt, men der opnds for aktionzrerne den fordel, at de ikke skal vente
adskillige maneder pd et udbytte, der oftest i forvejen giver dem en begranset direkte for-
rentning af deres investering. Med den nugzldende retsstilling er sidan & conto-betaling
imidlertid udelukket.

Forskellig fra 4 conto udbyttesituationen er den situation, hvor en gene-
ralforsamling kunne nare enske om at udbetale et yderligere udbytte.
Det antages, at en sddan efterbetaling er udelukket®. Klart er, at general-
forsamlingen ikke kan g flere regnskabsar tilbage og bevilge yderligere
udbytte pd grundlag deraf. Mindre indlysende forekommer det imidler-
tid, at generalforsamlingen skulle vare afskéret fra ved en fornyet beslut-
ning at forheje et allerede vedtaget udbytte, hvis der foreligger serlig an-
ledning hertil. Teenker man sig eksempelvis, at der pa tidspunktet for den

22. Gomards. 152.

23. Gomard s. 206.

24. Krenchel s. 194.

25. Gomard: Grundrids s. 100.
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ordinzre generalforsamling var tvivl om udfaldet af en retssag, og var
der i regnskabet hensat et betydeligt beleb hertil, der formindskede det
efter § 110 disponible beleb, kan man forestille sig, at generalforsamlin-
gen tog forbehold om under en ekstraordinar generalforsamling at om-
gore regnskabet, hvis det efter den ordinaere generalforsamling viser sig,
at det afsatte beleb helt eller delvist kan tages til indtaegt. Den ekstraor-
dinzre generalforsamling ma da vere berettiget til at forheje udbytte-
procenten. Selv uden sidant udtrykkeligt forbehold ses det ikke, at en vel-
begrundet efterbetaling skulle vare ulovlig, ndr den dels er begrundet i
en nyvurdering af det godkendte regnskab, dels er forsvarlig ud fra sel-
skabets ekonomiske stilling pa efterbetalingstidspunktet.

Selv om § 109 generelt taler om uddeling af selskabets midler til aktio-
nererne, kan § 109 og § 110 ikke vere til hinder for, at der ydes aktiona-
rerne rimeligt vederlag for deres almindelige samhandel med selskabet.
Sadant vederlag er ikke uddeling af udbytte eller udlodning. Tysk AktG §
61 bestemmer udtrykkeligt, at betaling til aktionarerne for »wieder-
kehrende Leistungen«, hvortil aktionarerne er forpligtet i henhold til
vedtaegterne, kan finde sted uden hensyn til, om der foreligger et over-
skud, forudsat betalingen ikke overstiger ydelsens vardi.

Hverken § 109 eller § 110 forudsatter, at aktiekapitalen pé tidspunktet
for udbytteudbetalingen er fuldt indbetalt, jfr. AL §§ 15 og 16. Oftest vil
udbytte i denne situation ikke blive effektivt udbetalt, men modregnet i
aktionaerforskrivningerne, men nogen legal pligt til sddan modregning
kan ikke anses at foreligge.

Forslaget til en lovgivning om kommanditselskaber bestemmer®, at kommanditister, som
ikke har indbetalt deres andel af indskudskapitalen fuldt ud, kun kan f& udbetalt andel af
overskuddet i form af en modregning i den ikke indbetalte indskudskapital®.

Ved siden af ovennaevnte regler om, hvad der kan danne grundlag for ud-
bytteudbetaling, indeholder AL praeceptive regler om maksimaludbytte.
Slutmalet for opbyggelsen af den lovpligtige reservefond er 1/4 af aktieka-
pitalen, jfr. AL § 111, stk. 1, 2. pkt., men vedtaegterne kan foreskrive pligt
til sterre henlaeggelse, jfr. bestemmelsens 3. pkt. S& lange den lovpligtige
reservefond ikke er kommet op p& 1/10 af aktiekapitalen, m& udbyttet
hejest vaere 6 % af den indbetalte aktiekapital, jfr. AL § 110, stk. 1, 2.
pkt.?. Det er omtvistet, hvorvidt der ved beregningen af de 6 % af »den
indbetalte aktiekapital« skal ske fradrag af de aktier, der som egne aktier

29. §25, stk. 1.
30. Sebet. 937/1981 s. 17 og 83.
31. Se Gomard: Grundrids s. 56.
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métte befinde sig hos selskabet. Graesvange-Larsen-Thomsen gr ind for
denne lesning, medens Holmgaard> anferer, at noget sidant ikke kan ud-
ledes af § 67, stk. 3. Skent Holmgaards synspunkt formelt er korrekt, er
jeg dog tilbejelig til at tilslutte mig ferstnavnte synspunkt ud fra den be-
tragtning, at en aktieposts retlige vardi suspenderes i enhver henseende,
ndr posten bliver til egne aktier, jfr. eksempelvis § 48, stk. 4, 2. pkt., efter
1982-andringen.

Er det forlebne regnskabsar kortere eller lengere end 12 méneder, mé
de 6 % ned- eller opreguleres forholdsmassigt, jfr. AL 1930 § 44, stk.
2: »6 % arlig«>. For én aktieklasse kan udbyttet udmeerket vere hejere
end 6 %, medens det for andre aktieklasser kan vare lavere, blot den
samlede udbetaling ikke &rligt overstiger 6 % af den indbetalte kapital*.
Maksimeringen omfatter enhver form for udbytte, ogsa udbytte der ma-
skeres som »bonus« eller »rabat«*. Reglen vedrerer kun beregning af
udbytte, men ikke spergsmalet fra hvilken kasse selskabet finansierer ud-
betalingen, i givet fald ved laneoptagelse*. Har andre end aktionzrer ret
til andel i overskud — eksempelvis garanter, patentindskydere samt spa-
rere i et bankaktieselskab — m& AL’s udbyttemaksimeringsregler for-
mentlig anvendes analogt”.

Regler svarende til § 110, stk. 1, 2. pkt., findes ikke i ApL. Udkastet til statut for europiske
aktieselskaber, der i si henseende er tilpasset udkastet til 5. selskabsdirektiv, bestemmer i
art. 216 a, at 5 % af drsoverskuddet, eventuelt med fradrag af overfort underskud, skal
henlagges til den lovpligtige reservefond, indtil denne udger mindst 10 % af den tegnede
aktiekapital®.

Nedsattes aktiekapitalen til deekning af underskud, ma der i tre &r regnet
fra kapitalnedsattelsens registrering ikke traffes beslutning om udbeta-
ling af et hejere samlet udbytte end 6 % Aarligt, medmindre der enten
sker kapitalforhejelse svarende til nedsattelsesbelebet, eller proklama-
reglerne i § 46 iagttages, jfr. § 45. Ej heller denne begransning gealder
for anpartsselskaber”. Reglen bygger pd den erfaring, at der i rekon-
struktionstilfalde er risiko for, at kapitalnedsattelse gennemfores i
sterre omfang end nedvendigt, og at der herigennem skabes frie reser-

32. J1974.155.

33. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 357.
34. Bet. 1969s. 96.

35. Gomard s. 380.

36. Gomards. 379.

37. Sindballe-Klerks. 273 f.

38. Sebull.suppl. 4/755s. 90f. ogs. 184.

39. Gomard: Grundrids s. 57. Herlyck s. 62.
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ver, der kan danne grundlag for efterfelgende udlodning til aktionze-
rerne.

For moderselskaber indeholder § 110, stk. 2, den forsigtighedsregel, at
der, selv om udbytteuddeling ellers er tilladt, ikke ma udbetales s stort et
udbytte, at uddelingen under hensyn til koncernens stilling i evrigt ma
anses for stridende mod god forretningsskik. Ifelge motiverne bestem-
mer regelen ikke andet, end hvad der allerede folger af god regnskabs- og
forretningsskik®. Det forekommer naturligt, at moderselskabet ved sin
udbyttefastsattelse tager hensyn til koncernens samlede stilling, idet kon-
cernen skonomisk betragtes som en enhed*.

Generalforsamlingen kan ikke beslutte, at aktier skal kunne tegnes til
underkurs. Det beleb, som skal betales for en aktie, m3 ikke vere lavere
end aktiens pdlydende, jfr. AL § 13, stk. 1. Regelen er en tydeliggerelse
af AL 1930 § 29, stk. 2, der blot bestemte, at aktier ikke m& udstedes til
underkurs. »Underkurs« er et begreb, der skal ses i relation til pari kurs,
men ikke i relation til markedskursen. Faverkurs i forhold til markeds-
kursen er derfor ikke i strid med § 13, stk. 1, forudsat tegningskursen
mindst er pari®.

2. selskabsdirektiv bestemmer i art. 8, at aktier ikke kan udstedes for et belob, der er lavere
end den pilydende vardi, eller — ved aktier uden plydende verdi, hvor sidanne tillades af
den nationale lovgivning — den bogferte parivaerdi. Dog kan medlemstaterne ifolge art. 8,
stk. 2, tillade, at »de, der erhvervsmaessigt patager sig at anbringe aktier« — altsd veksele-
rere, banker m.v. — betaler mindre end det fulde belab for de aktier, som de tegner i forbin-
delse med denne forretning. Tilsvarende regel er ikke optaget i dansk AL, men et tilsvarende
resultat opnds i et vist omfang indirekte gennem § 5, nr. 5, 2. pkt., og § 32, stk. 1, nr. 9, 2.
pkt., hvorefter omkostninger ved stiftelse, henholdsvis kapitalforhejelse, som udgangspunke
ikke md overstige 5 pct. af den tegnede kapital. Disse regler medfarer, at det beleb, der kom-
mer selskabet til gode, kan blive mindre end pari kurs*.

Fondsaktieemission er hverken bundet til det godkendte arsregnskab for
sidste regnskabsér eller begraenset til beleb, hvoraf der kan udbetales ud-
bytte*. S&dan kapitalforhejelse kan ogsa ske pa grundlag af opskrivning af
anlagsaktiver eller overfersel fra lovpligtig reservefond, AL § 39. 6 pct.
graenseni§ 110, stk. 2, 2. pkt., skal ikke respekteres*.

40. Bet. 1969s. 155.

41. Gomard: Grundrids s. 102. Herlyck s. 97.

42. Gomard: Grundrids s. 35.

43. Bet. 1969s. 67.

44. Se om 2. direktiv Parry-Dinnage s. 279.

45. Gomard: Grundrids s. 108.

46. Gomard: Grundrids s. 108. Holmgaard ] 1974.152 f. Jacobi i U 1975 B s. 133. Graes-
vaenge-Larsen-Thomsen s. 195 f.

, 195



Om udstedelse af konvertible geldsbreve bestemmer AL § 41, stk. 1, 2.
pkt., praceptivt, at sddant 1&n ikke kan optages med et storre beleb end
halvdelen af aktiekapitalen pa beslutningstidspunktet. Bestemmelsen skal
forhindre, at selskabet efter konverteringen kan f4 en helt anden struktur
end fer konverteringen. Ej heller konvertible galdsbreve ma udstedes til
»underkurs«, sddan at forstd, at det beleb, der er betalt for en konvertibel
obligation, ikke uden overfersel fra den frie egenkapital mé& vaere mindre
end den akties pilydende, som obligationen ombyttes med, jfr. AL § 41,
stk. 4.

I en utrykt skrivelse af 30/10 1981 (j.nr.103-6-81) har industriministeriet afgjort en sag
vedrerende et bankaktieselskabs udstedelse af konvertible obligationer. Obligationslanet blev
udbudt til kurs 130, s3ledes at der for en obligation med palydende kr. 1.000 betaltes kr.
1.300. Efter seks &r kunne obligationerne konverteres til en aktie pA samme pilydende (kr.
1.000). Samtidig udbetaltes et akkumuleret kurstilleg p4 120 % af obligationens palydende.
Aktieselskabsregisteret fandt fremgangsmaden i strid med § 41, stk. 4, idet de indbetalte kr.
1.300 matte reduceres med det som kursgevinst betegnede beleb p4 kr. 1.200. Industrimini-
steriet resolverede imidlertid, at fremgangsmaden ikke indebar en tilsidesattelse af § 41, stk.
4. Ministeriet lagde veaegt pa, at obligationslanet forblev udsondret som ansvarlig indskuds-
kapital indtil konverteringen, og at det 4rligt henlagte kurstilleg mitte anses som et sup-
plement til den nominelle rente, der var pd 13 % p.a., og som udbetaltes lobende, for der-
ved at bringe det samlede afkast af linet p& niveau med markedsrenten. Det samlede afkast
for skat blev ved konverteringen 19,81 % p.a.

Ved kapitalforhejelse galder som deklaratorisk udgangspunkt i medfer af
AL § 32, stk. 3, at de nye aktiers ekonomiske og forfatningsmaessige ret-
tigheder indtreeder ved forhejelsesregistreringen. Generalforsamlingen
kan gere afvigelse herfra ved at udskyde eller fremrykke tidspunktet,
men som praeceptiv ydergranse gelder, at rettighederne senest skal ind-
traede et &r efter registreringen, jfr. § 32, stk. 3, i.f. Dog kan generalfor-
samlingen beslutte, at rettigheder, som helt kunne fratages en aktieklasse,
midlertidigt suspenderes ud over et-rsfristen. Dette galder eksempelvis
forfatningsmassige rettigheder i form af udvidet stemmeret eller sarlig
indflydelse pa bestyrelsesvalg og skonomiske rettigheder i form af forlods
udbytte eller forlods udlodning ved oplesning®.

Generalforsamlingen kan ikke beslutte kapitalnedsattelse til andre for-
mal end de i § 44 a nzvnte, d.v.s. dekning af underskud, udbetaling til
aktionzrerne, afskrivning pd aktionarforskrivninger eller henleggelse
til en serlig fond. Det vil sdledes veere i strid med bestemmelsen, om ned-
settelse sker med henblik pa at forege den lovpligtige reservefond, fore-
tage udbetaling til ikke-aktionzrer eller udlodde udbytte straks. Bestem-

47. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 180.
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melsen angiver siledes udtemmende, hvilke kategorier af formal nedszet-
telsesbeleb vil kunne bruges til®. Ogsa efter nedsettelsen skal der vare
fuld deekning for bade aktiekapital og den til aktiekapitalen svarende lov-
pligtige reservefond, jfr. § 44 a, stk. 2, 2. led®.

Udkastet til statut for europziske aktieselskaber bestemmer i art. 44, stk. 3, om den situa-
tion, hvor aktiekapitalen nedsattes for at tilpasse kapitalen til den ved tab formindskede sel-
skabsformue, og hvor aktiverne som felge af kapitalnedsattelsen overstiger passiverne, at
forskelsbelebet skal henlagges til en reserve, der ikke m4 anvendes til uddeling af udbytte
eller p4 anden made til gunst for aktionarerne.

Aktieselskabet er fastlast i sit nationale system. Det kan ikke ved general-
forsamlingsbeslutning forandre sit hjemsted og flytte fra én stat til en
anden. Onsker selskabet at @ndre nationalitet, ma det opleses, og aktio-
naererne ma eventuelt stifte et nyt selskab i den enskede stat®. Selskabets
juridiske personlighed kan s at sige ikke overleve en hjemstedsflytning
uden for landets graenser, medmindre der udtrykkeligt er lovhjemmel
hertil®. S& laenge der ikke er givet en udtrykkelig dansk lovregel om
nationalitetsskifte, vil et sidant ikke vare muligt®. Romtraktatens art.
220, 3. led, forudsatter, at der mellem medlemsstaterne om nedvendigt
indledes indbyrdes forhandlinger for til fordel for deres statsborgere at
sikre opretholdelse af et selskabs status som juridisk person i tilfzlde af, at
dets hjemsted forlaegges fra et land til et andet. Der er endnu ikke udar-
bejdet nogen tekst herom®.

Udkastet til statut for europaiske aktieselskaber bestemmer i art. 227, at et europisk sel-
skab, der i mindst fem r har haft sin faktiske forretningsledelse i en medlemsstat, kan flytte
til en anden medlemsstat med bindende skattemassig virkning for myndighederne i den fra-
flyttede stat.

Selskabets fastlasning i det nationale system forhindrer ogsa en interna-
tional fusion®. Romtraktatens art. 220, 3. led, forudsaetter muligheden
for en sidan fusion, og allerede i 1972 er et forelebigt udkast** udarbejdet

48. Bet. 1969s. 95.

49. Gomard: Grundrids s. 57.

50. Se bull.suppl. 8/75s. 8.

51. Hémard-Terré-Mabilat s. 299 ff.

52. Der er naturligvis ikke herved taget stilling til spargsmalet om den eventuelle mulighed
for nationalitetsskifte for selvejende institutioner, hvilket falder uden for rammen for
narvarende fremstilling.

53. Se Elisabeth Thuesen i AB 1982/134.

54. Bull.suppl. 8/75s. 8.

55. Elisabeth Thuesen a.st.
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herom, men der er endnu ikke opndet enighed om et forslag. Det er i
denne forbindelse endnu et uafklaret spergsmaél, om der skal tillades fu-
sion med selskaber, hvis beslutningscenter ligger uden for EF-landene®.
Et vasentligt formdl med forslaget til statut for europaiske aktiesel-
skaber er muliggerelsen af international fusion”. Ej heller tankerne om
en internordisk fusion er blevet realiseret®. S& leenge der ikke er skabt
udtrykkelig lovhjemmel for international fusion, vil en sddan derfor ikke
veere tilladt.

Endelig kan det navnes, at der ikke er hjemmel for en generalforsam-
ling til at foretage en »fission« i form af opspaltning af selskabet i to eller
flere selskaber med eventuel tilsvarende opspaltning af aktierne.

Praktisk taget samme resultat kan imidlertid opnds ved stiftelse af et nyt
selskab kombineret med overfersel af en del af aktiverne og passiverne og
tildeling af aktier i det nye selskab til det gamle selskabs aktionerer eller
nogle af disse, jfr. NRT 1978.1184 HD*.

Ved 6. selskabsdirektiv af 17/12 1982, der skal vare gennemfert til
ikrafttreden i national ret inden 1/1 1986, skabes der dog hjemmel til en
sarlig form for selskabsspaltning.

2.1.2. Saerligt om generalklausulen i AL § 80

Generalklausulen i AL § 80 giver visse direktiver for indholdet af general-
forsamlingsbeslutninger. Beslutningen kan ikke med hjemmel i denne be-
stemmelse direkte pavirkes af minoriteten eller den enkelte, men hvis de i
bestemmelsen indeholdte normer ikke felges, bliver beslutningen rets-
stridig og kan derfor ophaves eller @ndres af domstolene i medfer af §
81

Skent der ved AL 1973 er givet adskillige minoritetsbefgjelser, har den
almindelige tendens hvad angir majoritetskrav veeret at lempe disse for at
muliggere en mere smidig selskabsdrift. Som et korrelat hertil mé der
nedvendigvis skabes et sikkerhedsnet for den overstemte minoritet for s&
vidt angdr serlige situationer’. Her kommer § 80 ind som en sikkerheds-
ventil’. Den videreferer den ukodificerede minoritetsbeskyttelse, som
Gomard fer AL 1973 opleste i tre grundsaetninger:

56. Elisabeth Thuesen a.st. s. 135.

57. Parry-Dinnages. 284.

58. Bet. 1969 s. 166.

59. Se Magnus Aarbakke i TfR 1980 s. 187 ff: Deling af aksjeselskab (fisjon) etter norsk rett.

1. Rodhes. 224.
2. SQU1971:155s. 244.
3. Bloks. 570.
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1. Enlighedsgrundsatning,

2. et forbud mod beslutninger, der &benbart strider mod selskabets inter-
esser, og

3. et forbud mod beslutninger, hvorved en majoritet misbruger sin stem-
meovervaegt til at skaffe sig en urimelig fordel*.

Generalklausulen er siledes et vigtigt supplement til de af loven hidtil
anerkendte ugyldighedsgrunde®. Det er nu muligt at sl& op pé en bestemt
paragraf og konstatere rammerne for gzldende ret, men vasentlige ma-
terielle 2ndringer i forhold til den for AL 1973 galdende retstilstand er
ikke indtradt¢. En vis praventiv virkning ma dog givetvis vaere knyttet til
den udtrykkelige kodifikation af retstilstanden’.

Generalklausulen er en opsamlingsbestemmelse, som skal gribe de til-
feelde, der ikke med sikkerhed rammes af de foran omtalte almindelige
grenser for generalforsamlingskompetencen, herunder forrykkelses-
regleni AL § 79, stk. 3, 1. pkt.*. Lovgiver m4 have stdet i et dilemma ved
reglens udformning — saledes som det altid ma vare tilfaldet, nir gene-
ralklausuler overvejes’. Man kan enten sege kasuistisk at opregne en
raekke beslutningstyper, som man praceptivt forbyder generalforsamlin-
gen at anvende, eller man kan — som sket i § 80 — mere generelt sage at be-
skrive de situationer, man ensker at ramme®.

Overvejelser om en kodificeret generalklausul fandt sted allerede pa det 15. nordiske jurist-
mede i Stockholm i 1931, hvor Lauri Cederberg (Finland) under titlen »Minoritetsskydd i
aktiebolag« detaljeret redegjorde for tilsvarende bestrabelser i andre lande, blandt andet
Polen og Tyskland, og gjorde sig narmere tanker om klausulens eventuelle udformning™.
Finsk ret fik allerede tidligt en generalklausul, hvorefter selskabsdeltagere kan angribe en
generalforsamlingsbeslutning som materielt fejlagtig, hvis den tilsidesatter lighedsprin-
cippet i naermere bestemt omfang'’.

Allerede i UfR 1921.250 HD havde HR generelt udtalt®, at »Beslutninger,
hvorved en Majoritet af Aktionzrer misbruger deres talmassige Over-

. Gomard s. 343.

Bet. 1964 s. 155.

Gomard a.st.

Bet. 1964 s. 155.

. Bloks. 569.

. SOU1971:15s. 244.

10. Gomards. 74.

11. Se narmere det trykte forhandlingsreferat s. 60 ff. samt referatets bilag 3. Se end-
videre omtalen heraf hos Nial s. 28 ff.

12. Taxell: Rattsskydd s. 45. Gomard s. 342.

13. Gennem stadfastelse in terminis af en SHD.
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vaegt til at skaffe sig en Fordel pA Minoritetens Bekostning« ifelge sagens
natur mé vere ugyldige™. Det blev sdledes tidligt fastsldet, at flertallet
ikke ved at udnytte sin talmassige overvagt kunne tilvende sig en ufor-
holdsmessig andel af selskabets veerdier. Den enkelte selskabsdeltager
matte vaere beskyttet mod, at generalforsamlingen traf beslutninger, som
hverken kunne tjene virksomhedens eller alle aktionzrers interesser, og
derved skaffede flertallet fordele pa de ovrige aktionaerers bekostning®.

§ 80 legger ikke noget vasentligt hertil, men § 81, stk. 4, foreger be-
skyttelsen, idet den giver domstolene hjemmel til ikke blot at ophave, men
ogsd at &ndre den ugyldige beslutning®.

Efter engelsk ret kan domstolene tilsidesatte generalforsamlingsbeslutninger, som er
»unfairly prejudicial to some part of the members«’’. Ogsd efter fransk ret kan en
»résolution abusive« tilsidesattes, hvis den er »contrairement a l'intérét sociale et dans
I’'unique dessein de favoriser les membres de la majorité au détriment des membres de la
minorité«'®,

Uden udtrykkelig lovhjemmel er selskabsrettens principper overfert til ejerlejligheder,
jfr. UfR 1980.552 HD, hvor ejendommens oprindelige ejer fortsat ejede 23 lejligheder,
medens seks var bortsolgt. P4 en generalforsamling besluttedes det med den oprindelige
ejers stemmer at salge én af de 23 usolgte lejligheder til ejerforeningen til brug for en vice-
veert. De ovrige seks ejere segte beslutningen anfagtet, idet de blandt andet gjorde geel-
dende, at den oprindelige ejer havde misbrugt sin afgerende stilling. HR fandt ikke, at der i
sagen var oplyst noget, der gav grund til at antage dette, men affardigede ikke i ovrigt
muligheden for princippets anvendelse i en ejerforening.

Se om nyere praksis vedrorende magtmisbrug i andelsselskaber de hos Dyrbye i UfR
1972 B s. 39 opregnede domme. Afgorelser fra andelsretten kan have betydelig vejledende
interesse for aktieretten'.

IFL indeholder ikke en til generalklausulen svarende regel, men der er nappe tvivl om, at
princippet kan anvendes tilsvarende p4 ekonomiske foreninger. I den svenske lov om ekono-
miske foreninger er indeholdt en generalklausul, hvorefter der ikke ma traffes beslutning
»om sidan 3tgird, att Gppenbarligen fordel beredes vissa medlemmar till nackdel for fore-
ningen eller 6vriga medlemmar«®.

Eftersom grundsatninger svarende til generalklausulen som navnt ogsd
var galdende for AL 1973, har retspraksis under de aldre aktieselskabs-
love fortsat betydelig interesse’. To omstandigheder kan dog sikkert
medfere, at der efter AL 1973 vil kunne gribes ind i lidt flere tilfzelde end

14. Sindballe-Klerk s. 237 f. Krenchel s. 282. Bet. 1964 s. 155. Gomard s. 350.
15. Gomards. 324. Dyrbyess. 59.

16. C. Boye Jacobsen ] 1974.137.

17. Gower s. 630 og 1981-supplementet dertil.

18. Hémard-Terré-Mabilat s. 331.

19. Gomards. 326.

20. Se Herlyck: Dansk Andelsret s. 240.

21. Gomard: Grundrids s. 84.
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hidtil: For det ferste ma den generelle tilbageholdenhed, som domstolene
vist nok ofte foler ved at skulle gribe ind med drastiske midler pa et ulov-
bestemt omrade, selvsagt vare bortvejret, nar der udtrykkeligt i loven er
givet domstolene et fleksibelt redskab til at gribe ind®. For det andet inde-
holder AL § 80 ikke et subjektivt krav til beslutningstagernes erkendelse
af beslutningens konsekvenser — de objektive i loven er nok. Eftersom tid-
ligere praksis synes at have skelet til det subjektive (udnyttelse, misbrug),
mé ogsd denne omstaendighed tale for at bruge ugyldighedsredskabet lidt
dristigere end tidligere.

Generalklausulen foreslas overfert til en lovgivning om kommanditselskaber, jfr. udkastet §
18%.

Det er vesentligt, at generalklausulen for s& vidt angir generalforsam-
lingsbeslutninger er koordineret med en tilsvarende generalklausul for
bestyrelsesbeslutninger, jfr. AL § 63*. Ellers kunne der for en durkdre-
ven selskabsledelse opst& »organ shopping« med henblik pa at f& en majo-
ritetsbegunstigende beslutning vedtaget i det organ, der var omgardet
med de ringeste kauteler®. Desuden ville bestyrelsen efter selv at have
vedtaget en retsstridig beslutning kunne f denne konfirmeret pa general-
forsamlingen og dermed eventuelt vare ansvarsfri under henvisning til
generalforsamlingsbeslutningen®. Nervarende fremstilling vedrerer
generalforsamlingsbeslutningen, men bererer under IV.1, V.3 og VI.2
ledelsens provelsespligt.

§ 80 medferer ugyldighed for beslutninger, der dbenbart er egnet til at
skaffe visse aktionzrer eller andre en utilberlig fordel. Abenbarhedskra-
vet forudsetter et utvivlsomt misforhold mellem det, der opnis af de be-
gunstigede, og det, der opnas af selskabet eller de evrige aktionaerer”.
Der vil ofte samtidig foreligge et brud pa lighedsgrundsatningen, jfr. AL
§17, 1. pkt., og § 79, stk. 3, 1. pkt., men dette er langtfra altid tilfaeldet™.
En forskelsbehandling kan efter omstendighederne vare bide rimeligt og
sagligt begrundet. Med &benbarhedskravet er det understreget, at be-
stemmelsen kun skal anvendes i mere ekstreme tilfzelde, hvilket ogs& mar-
keres af begrebet »utilberlig«®. Kun de mere kvalificerede begunstigel-

22. Gomards. 325.

23. Sebet. 937/1981 s. 80.
24. Gomard s. 353.

25. Gomard: Grundrids s. 74.
26. Rodhes. 224.

27. Gomard s. 348 og 350.
28. Bloks. 569.

29. SOU 1971:15s. 245.
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sestilfelde omfattes s3ledes at bestemmelsen®.

Serligt ved beslutninger, der traeffes med kvalificeret majoritet, ma
generalklausulen anvendes med forsigtighed™. I disse situationer er det jo
i forvejen gennem kravet om kvalificeret majoritet betonet, at beslut-
ningstypen er af indgribende karakter og kan indebzere ubehageligheder
for en minoritet. Abenbarhedskravet medferer da, at generalklausulen
kun kan anvendes, hvis de fordele, flertallet opnér, i betydelig grad ligger
ud over, hvad der mé anses for at veere en s@dvanlig og nedvendig felge af
den med kvalificeret majoritet trufne beslutning®. Kun nar beslutningen
virkelig kan stemples som utilberlig, kan generalklausulen anvendes®.

Afgerende for bestemmelsens anvendelse er, om beslutningen &benbart
er egnet til at tilvejebringe den navnte utilberlige fordel. Der er altsa ikke
i bestemmelsen opstillet noget krav om, at beslutningen faktisk skal have
haft en felgevirkning af det navnte indhold, eller at der - hvis en utilber-
lig begunstigelse som naevnt i bestemmelsen faktisk foreligger — skal veere
pévist nogen kausalitet mellem beslutningen og den utilberlige begunsti-
gelse.

En fordel eller begunstigelse, som beslutningen er egnet til at tilveje-
bringe, kan tilfalde aktionerer eller andre. Fordelen kan siledes tilfalde
udenforstdende, men ofte vil den indirekte gavne aktionarer*. Det er
ikke afgerende for bestemmelsens anvendelse, om de begunstigede har
deltaget i afstemningen, endmindre at beslutningen er taget ved hjelp af
de utilberligt begunstigedes stemmer.

Den fordel, som beslutningen er egnet til at tilvejebringe, skal vere
utilberlig. Lige siden Cederbergs forslag om en generalklausul har det
veret diskuteret, om bestemmelsen ber anvendes p4 objektivt grundlag,
eller om der ber stilles subjektive krav*. Oftest har der varet opstillet et
vist subjektivt krav, nemlig om, at majoriteten »misbruger« sin magt, der
kun m3 benyttes »bona fide« til selskabets fordel*. Ogsa Cederberg op-
stillede krav om misbrug af aktionzrstillingen, og bet. 1964 foreslog som
betingelse for anvendelse af generalklausulen, at aktionzerer ved misbrug
af deres stemmeret skaffede sig en &benbart urimelig fordel”. Bet. 1969

30. Herlycks. 111.

31. SOU 1971:15s. 245.

32. Bloks. 570.

33. SOU 1971:15 a.st.

34. Bet. 1964s. 162.

35. Nials. 40 ff.

36. Krenchels. 282.

37. Udkastets § 73. Bet. 1964 5. 162 f.
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forlod bevidst det subjektive krav* og undgik derved at komme ind pa de
stemmendes forstdelse eller ikke-forstdelse af beslutningens serlige
egenskaber, hvorefter den fornedne begransning af bestemmelsens an-
vendelsesomréde 13 dels i forannavnte krav om &benbarhed, dels i util-
berlighedskravet. Allerede Nial konkluderede imidlertid om diskussionen
objektiv/subjektiv, at den praktiske forskel nappe ville vise sig synderlig
stor”, og tilsvarende kan det formentlig siges om AL § 80, at det nappe
gor nogen storre forskel for reglens anvendelighed, at man har kvittet
kravet om tilregnelse. Abenbarheds- og utilberlighedsbetingelserne op-
stiller i forvejen s& strenge krav, at et tilregnelseskrav narmest ma siges
at halte bagefter.

Fordelen kan vzre opnéet pa andre aktionzrers eller selskabets bekost-
ning. 1 det omfang aktionarldn efter retstilstanden for lovaendringen i
1982 kunne tillades og var forsvarligt set fra selskabets synspunkt, kunne
der foreligge en krankelse af minoritetsaktionarerne, hvis ikke alle fik
14n og dermed adgang til samme fordel®.

I UfR 1924.147 QLD vedtog generalforsamlingen, at selskabets aktier kunne belanes i selska-
bet til 225 pct. Beslutningen begunstigede reelt en enkelt aktionzer, og den ansds ugyldig som
stridende mod andre aktionarers ret.

1 UfR 1921.250 HD kebte et dampskibsselskab D1 aktiemajoriteten i et andet dampskibssel-
skab D2. D2’s generalforsamling vedtog at overdrage aktiver og passiver til D1 og at indlese
D2’s aktionarer til kurs 560. Generalforsamlingsbeslutningen ansas ikke stridende mod de
avrige aktionarers ret, da indlesningen skete til den virkelige vaerdi.

1964-udkastet blev stdende ved beslutninger, der blev truffet p& andre
aktionzrers bekostning. Imidlertid kan en beslutning vere af en sddan
beskaffenhed, at den ikke direkte skader andre aktionaerer, men dog ska-
der selskabet og dermed ogsé indirekte bliver til skade for de evrige aktio-
narer. Med henblik herp er det som navnt udtrykkeligt bestemt i AL §
80, at generalklausulen ogsd rammer utilberlige fordele, der opnds p4
selskabets bekostning"'.

Skulle den nye udformning af AL § 79, stk. 1, nr. 1, blive anvendt til at fastsaette »skaeve«
eller uretferdige medarbejderordninger, der eksempelvis alene begunstiger enkelte medar-
bejdere, kan dette efter omstandighederne indebare en utilberlig fordel p& andre aktiona-
rers eller selskabets bekostning, siledes at § 80 kan finde anvendelse, jfr. industriministe-
rens bemarkninger til 1982-lovforslaget.

38. Bet. 1969s. 118.

39. Nials. 41.

40. Gomard: Grundrids s. 104.
41. Bet. 1969s. 118.
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Generalklausulen betegner en individualret for den enkelte aktionzer -
retten til at modsatte sig utilberligt begunstigende generalforsamlinssbe-
slutninger. Der skal saledes ikke menstres nogen bestemt minoritet for at
kunne modszatte sig beslutningen som materielt ugyldig. Generalklausu-
len er ingen minoritetsbeskyttelsesregel i sedvanlig forstand, men det er
klart, at den fremstir som et vaesentligt supplement, hvor minoritetsbe-
skyttelsesreglernes formelle forudsatninger ikke er opfyldt og minori-
teten derfor tilsyneladende er udleveret til majoritetens ndde og barm-
hjertighed*.

Den beslutning, som generalforsamlingen métte traeffe i strid med AL §
80, vil ifelge sagens natur vare truffet ved hjalp af en majoritet af stem-
merne, men ikke nedvendigvis en majoritet af aktierne, idet der kan vere
stemmeretsdifferentiering. Bestemmelsen vil derfor oftest fremstd som
en beskyttelse mod majoritetsmisbrug. Det er imidlertid ligeledes an-
taget, at bestemmelsen beskytter mod minoritetsmisbrug®. Searligt i til-
feelde af rekonstruktion eller fusion skulle der ifelge betankningerne
vare brug for en beskyttelse mod minoritetsmisbrug. Det kunne sdledes
teenkes, at minoriteten i rekonstruktions- eller fusionssituationen ger sin
tilslutning betinget af opndelse af urimelige fordele pa de andre aktionz-
rers bekostning. Imidlertid har minoritetsaktionarerne ret til at lade
deres stemmeafgivning bevage af egoistiske motiver, og det vil sikkert
ikke vare utilladeligt, om de pigaldende i den forbindelse betinger sig
ekonomiske fordele. Generalklausulen kan derfor vanskeligt taenkes an-
vendt i situationer, hvor minoritetens ret er af passiv, defensiv natur,
alts3 retten til blot at modsatte sig beslutninger. Snarere kunne den
teenkes anvendt i de sarlige tilfeelde, hvor minoriteten undtagelsesvis har
adgang til at handle aktivt, offensivt. Dette kunne sdledes vere tilfaldet,
hvor majoriteten midlertidigt er sat ud af spillet, eksempelvis pd grund af
noteringsfrist, og minoriteten benytter lejligheden til at f& en beslutning
igennem.

1 UfR 1921.283 HD skiftede majoriteten ejer, men inden for noteringsfristen holdtes en ge-
neralforsamling, hvor man vedtog visse vedtegtsendringer af konservativ natur til styr-
kelse af ledelsen, nemlig dels forleengelse af bestyrelsens mandat fra ét til tre &r og dels ind-
forelse af krav om kvalificeret majoritet til keb og salg af skibe, ndr den korresponderende
reder modsatte sig dette. Beslutningen anss ikke at udgere misbrug af stemmeretten.

Majoriteten kan vere sat ud af spillet p& grund af inhabilitet, og ogsa i sa-
danne situationer kan afgerelsen af en vigtig sag vare spillet i heenderne

42. Taxell: Rattsskydd s. 45.
43. Bet. 1964 s. 162 og bet. 1969 5. 118.
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pa en minoritet. Det er i disse tilfzelde ikke udelukket at anvende general-
klausulen, blot fordi beslutningen er tilvejebragt med en minoritet af alle
stemmer.

Derimod mé& det vere udelukket at statuere »minoritetsmisbrug«, blot
fordi minoriteten stedigt modsatter sig en foresldet beslutning, der angi-
veligt vil vere til selskabets bedste. Der kan ikke antages at galde en
grundsetning som den, der har varet overvejet i fransk ret, hvorefter
domstolene skulle kunne skare igennem og tillade de fornedne beslutnin-
ger, »lorsqu’un associé ou actionnaire ou un groupe d’associés ou
d’actionnaires fait abusivement obstacle 4 I'adoption par les assemblées
ordinaires ou extraordinaires de mesures conformes a l'intérét social «*.

Som foran antydet har aktionzrerne lov at vare egoistiske ved stem-
meafgivningen. De er ikke forpligtede til at fremme selskabets interes-
ser®. Gower understreger, at »votes are proprietary rights ... which the
holder may exercise in his own selfish interests even if these are opposed
to those of the company«*. I det omfang der derfor ikke af det foregéende
eller af det folgende om inhabilitet, selskabsinteressen m.v. positivt kan
fastslas en pligt for aktionaren til ikke at stemme egoistisk, vil han have
denne ret. Som fremhavet af Nial giver aktionarernes »skonomiske per-
sonlighedsspaltning« anledning til nogle af selskabsrettens vanskeligste
problemer”. AL indskranker sig til at foreskrive, at inhabilitet forelig-
ger pé generalforsamlingen ved afstemning om segsmél mod aktionzren
selv eller om aktionzrens eget ansvar over for selskabet, og ved afstem-
ning om segsmal mod andre eller andres ansvar, hvis aktionaren deri har
en betydeligere interesse, der kan vere stridende mod selskabets, jfr. AL
§ 67, stk. 4. Som udgangspunkt er aktionzeren derfor ikke afskaret fra at
stemme ved beslutninger om indgdelse af aftaler mellem ham og sel-
skabet, det veere sig indgielse, @ndring, opsigelse eller andre beslutninger
vedrerende aftaler. Som papeget af Blok kan den principielle adgang til
»selvkontrahering« imidlertid give anledning til misbrug, og da et vaern
herimod ikke findes i den specielle inhabilitetsregel i § 67, stk. 4, ma veer-
net mod misbrug findes i den generelle bestemmelse i § 80*. Allerede tid-
ligt har teori og praksis erkendt, at lovens inhabilitetsregel ikke kan sta
alene, men ma suppleres med en grundstning om, at ogsa beslutninger
vedrorende aftaler mellem aktionaeren og selskabet kan vere ugyldige,

44, Hémard-Terré-Mabilat s. 333.
45. Rodhes. 209.

46. Gowers. 615.

47. Nials. 33.

48. Bloks. 440 f.
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hvis aftalerne er urimelige i forhold til selskabet eller andre aktionzrer®.
Generalklausulen kan imidlertid i denne forbindelse ikke straekkes s vidt,
at den i realiteten bliver til en inhabilitetsbestemmelse vedrerende af-
stemning om aftaler som supplement til § 67, stk. 4. Bestemmelsen kan s3-
ledes ikke anvendes, blot fordi en aktionaer deltager i en afstemning om en
aftale med ham selv. Ej heller kan den anvendes, blot fordi aktionzeren ved
en sddan beslutning pa generalforsamlingen opnir en gunstig aftale med
selskabet. Derimod kan klausulen anvendes, hvis aktionaren opnér ve-
sentlige fordele set i relation til de vilkir, som tredjemand uden forbin-
delse med selskabet ville kunne opnd ved en tilsvarende aftale. Der ma
vaere tale om en ikke helt ubetydelig difference mellem pa den ene side de
aftalte vilkdr og pé den anden side markedsvilkdrene, for s vidt disse kan
udfindes®.

Pahviler der aktionarerne pligt til at handle med selskabet for eksempel
i form af naturalpraestationer til selskabet eller pligt til varekeb fra sel-
skabet, ma prisen i det vasentlige fastsattes i overensstemmelse med
markedsprisen, medmindre der foreligger enighed om det modsatte.
Afkaber selskabet sdledes en aktionzr aktiver til overpris, salger sel-
skabet aktiver til en aktionzr til underpris, eller ydes der pa serligt gun-
stige vilkdr 1&n af selskabsmidler til selskaber, der har forbindelse med
majoriteten, og er vilkirene i de navnte tilfzlde klart afvigende fra mar-
kedsvilkérene, vil forholdet vere i strid med generalklausulen®.

I en GL-sag (12. afd. nr. 352/82), der pA tidspunktet for udarbejdelsen af naervarende frem-
stilling endnu ikke er pAdemt, besluttede en generalforsamling i et familieaktieselskab F at
yde et leveranderselskab L usikrede lan p4 rente- og afdragsmassigt gunstige vilkir og at
nytegne en majoritetspost aktier i L. Den personkreds, der udgjorde majoriteten i F, domi-
nerede ogs L, der af sit pengeinstitut havde fiet det rid at soge kapitaltilfersel pi anden
mide end ved yderligere kredit dér. To minoritetsaktionaerer i F sagte beslutningen anfag-
tet under anbringende af, at den utilberligt begunstigede de aktionaerer i L (og F), som efter
minoritetens opfattelse af egen lomme burde have finansieret kapitaltilforslen. F gjorde gel-
dende, at dispositionen var forretningsmassig tilridelig, blandt andet fordi L havde meget
betydelige leverancer til F.

Et bestyrelsesmedlem eller en direkter kan ikke ved at drive »organ shop-
ping« f& en aftale godkendt i strid med selskabets interesser: Er den pa-

49. Se RT 1928/29, till. A, sp. 3294. UfR 1931.274 HD (noten). Bet. 1964 s. 159. Gomard s.
325.

50. Blok s. 571. Se i denne forbindelse den af Blok citerede ejerforeningsretlige dom i UfR
1980.552 HD, der er omtalt foran.

51. Krenchel s. 191. Gomard s. 351.

52. Gomards. 350.
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geldende efter AL § 58 inhabil ved sagens behandling i bestyrelsen, ville
det vaere bekvemt, om han — ved at forlange sagen henskudt til generalfor-
samlingens afgerelse — kunne komme uden om inhabilitetsproblemet,
men dette vil § 80 oftest forhindre®.

Et vigtigt omrade for generalklausulen er at forhindre beslutninger,
der klart strider mod selskabets interesse™. § 80 skal ikke bruges til at
give selskabsdeltagere en vetoret mod flertallets og ledelsens sken vedre-
rende spergsmalet om den mest hensigtsmaessige made at drive selskabet
pa. Majoritetsprincippet er fortsat afgerende, og der ma levnes majorite-
ten og selskabsledelsen vide rammer for sken — og fejlsken. Men be-
slutninger, der som navnt af Gomard dbenbart ikke kan vare be-
grundet i selskabsinteressen, rammes af § 80%.

Ogsé efter belgisk retspraksis gelder, at beslutninger, der er i strid med selskabets interes-
ser (intérét social) kan erkleres ugyldige®. Tilsvarende gelder efter hollandsk rets-
praksis®.

Selv om aktieselskabet principielt er erhvervsdrivende og indrettet pa at
indvinde overskud, kan majoriteten savne tilskyndelse hertil, fordi majo-
ritetens interesser er varetaget pd anden mide. Beslutninger dikteret af
sddanne selviske majoritetsinteresser i strid med selskabets virkelige in-
teresse kan rammes af generalklausulen®.

For ejerforeningens vedkommende navner Blok, a.st. som eksempel, at majoriteten nagter
at medvirke til afskedigelse af en administrator, som ger sig skyldig i misbrug eller forsem-
melser, eller at majoriteten undlader at sikre en forsvarlig administration og vedligeholdelse
af ejendommen.

Generelt kan man ikke automatisk forlade sig pa, at de, der har magten til
at treeffe beslutninger i aktieselskabet, i enhver henseende har interesse i
at tilgodese selskabet®. Beslutningstagernes egne interesser kan vare
varetaget uafhangigt af selskabets trivsel - ja, pd bekostning deraf, gen-
nem lenninger, naturalgoder o.l. Rodhe navner, anf.st., at majoriteten
ikke m4 traeffe beslutning om anvendelse af selskabets midler eller péfere
dette forpligtelser ud fra hensyn, som er i strid med selskabets formal, og

53. Gomard: Grundrids s. 75.

54. Gomard: Grundrids s. 84. Gomard s. 129 og 348.

55. Gomard s. 348. Thorbek s. 339.

56. Thorbek s. 207. Meinhardt: Company Law in Europe, afsnit B-13.
57. Thorbeks. 239. Meinhardt anf.v., afsnit NL-13 (i).

58. Rodhes. 225. Bloks. 570 ff.

59. Rodhes. 217.
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at vedtaegterne i s& henseende angiver en ramme for selskabets virksom-
hed, som ikke ma overskrides af generalforsamlingen. Hertil ma dog be-
meerkes, at generalforsamlingsbeslutningen ikke bliver i strid med gene-
ralklausulen, blot fordi den varetager hensyn, der ligger uden for den
vedtegtsmassige formalsbestemmelse. Formaélsbestemmelsen kan an-
dres med vedtagtsendringsmajoritet®, og ofte vil den vare fleksibel. Be-
slutningen kan godt vaere truffet ud fra oprigtige hensyn til selskabets
trivsel, men desuagtet vere i strid med formalsbestemmelsen. Afgerende
for generalklausulens anvendelse er derimod, om beslutningen abenbart
har en sidan beskaffenhed, at den slet ikke kan fremme selskabets trivsel,
og det vil herved vere et indicium, men ikke et afgerende moment, om det
bag beslutningen liggende hensyn overskrider formalsrammen¢'.

Princippet om selskabsinteressen er ikke af nyere dato. Allerede tidlig
tysk teori antog, at »Beschliisse und Handlungen der Gesellschaftsorgane,
die sich gegen das Interesse der Gesellschaft richten«, kunne forhindres af
den enkelte aktionaer®. Ogsd tidlig nordisk doktrin antog en lignende
grundsatning om beslutninger i strid med »bolagets verksamhet«®. Lige-
ledes det foran tagne forbehold om, at kun &benbare kraenkelser af sel-
skabsinteressen kan anfagtes, fandtes i den tidlige teori. Nial anferer si-
ledes, at det felger af forholdets natur, at gransen for, hvad der er for-
eneligt med selskabets virksomhed, er flydende, og at det naturligste er, at
majoriteten i tvivlsomme tilfzelde har afgerelsen*. Nial konkluderer, at
beslutningen kan angribes, hvis den dbenbart strider mod selskabets for-
mal i vid forstand, nemlig det formal at indtjene sterst mulig profit til sel-
skabsdeltagerne®. I denne forbindelse er der kun tale om selskabsdelta-
gernes interesser i deres egenskab af aktionarer, men ikke deres even-
tuelle interesser i egenskab af kreditorer mod selskabet.

Generalklausulen kan ramme transaktioner, der tilfgjer selskabet gko-
nomisk skade, men ikke blot fordi selskabet faktisk kommer til at lide tab
ved dispositionen. Dispositionen ma vare af en sddan karakter, at det er
dbenbart, at den vil blive til skade for selskabet«. I det gjeblik, beslutnin-
gen tages, kan den udmaerket taenkes at vare erhvervsmaessigt velmotive-
ret, men omstendighederne eller et undskyldeligt fejlsken kan medfere,
at den faktisk bliver tabgivende. Noget sddant ligger uden for general-

60. SOU 1971:15s. 244.
61. Rodhes. 226.

62. Mosers. 12.

63. Nials. 30 ff.

64. Nials. 30, note 42.
65. Nials. 33.

66. Nials. 35.
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klausulens omréde. Anfagtelsesmuligheden skal ikke bruges til at gere
domstolene til overdommer over majoritetens sken vedrerende selskabs-
politik. Med lidt god vilje kan der drages en forsigtig parallel til forvalt-
ningsrettens traditionelle dogme om pa den ene side forvaltningsmyndig-
hedernes frie sken, der sadvanligvis ikke kan domstolspreves®, og pa den
anden side tilfelde, hvor domstolene skerer igennem, fordi forvaltnings-
myndighederne har tilsidesat rammerne for det frie sken, har varetaget
ulovlige interesser, har haft odiese hensigter®.

Ogsé engelsk retspraksis vil tilsidesatte beslutninger i 4benbar modstrid med selskabsinter-
essen, nemlig »if it can be shown that the predominant motive of those voting ... was not to
accomplish a proper corporate purpose«’. Ogsa engelsk retspraksis erkender i lighed med
det foran udviklede, at »what is best for the managers, may not necessarily be best for the
individual proprietors«, og at »it is the company as a whole whose interests shall be
paramount«™. I en @ldre engelsk sag, Cook v. Deeks (1916), havde ledelsen indskudt sig selv
som medkontrahenter i aftaler, der burde have varet indget til fordel for selskabet. Gen-
nem ledernes majoritetsaktieposter opniede de generalforsamlingens godkendelse af handle-
méden. Generalforsamlingsbeslutningerne omstedtes af retten, og fortjenesten pa kontrak-
terne blev tilkendt selskabet™. En anden sag, Clemens v. Clemens Bros. Ltd. (1976), illustre-
rer anvendelsen af et til generalklausulen svarende princip p& generalforsamlingsbeslutnin-
ger, der gor drastisk indgreb i en selskabsdeltagers forfatningsmassige rettigheder. En
minoritetsaktionar M ejede 45 % af aktierne og havde i henhold til lov og vedtagter, som
felge af at aktiebesiddelsen oversteg 25 %, visse muligheder for at modsatte sig vedtaegts-
@ndringer og udeve en forkebsret. M’s tante ejede de resterende 55 % og havde szde i be-
styrelsen. M var ikke medlem af bestyrelsen. Generalforsamlingen vedtog nu kapitaludvi-
delser til fordel blandt andet for nogle direktorer, hvilket resulterede i, at M’s aktiepost faldt
til under 25 %, hvorved hendes rettigheder i de navnte henseender ophavedes. Retten
kendte generalforsamlingsbeslutningerne ugyldige og anferte blandt andet: »They are speci-
fically and carefully designed to ensure not only that the plaintiff (M) can never get control
of the company, but to deprive her of what has been called her negative control«™.

Ogsé fransk ret tillader anfagtelse af generalforsamlingsbeslutninger, der klart er i strid
med selskabsinteressen™. 1 sagen Fruehauf (1965) havde amerikanske hovedaktionarer
givet ordre til et fransk datterselskab om ikke at gennemfore en aftalt handel om leverancer
til det kommunistiske Kina. Denne disposition fra hovedaktionzren blev kendt uforbindende
for selskabet.

67. Taxell: Rittsskydd s. 26 og 109. Rodhe i Festskrift til Borum 1964 s. 432. Rodhe s. 225.
SOU 1971:15s. 244.

68. Jorgen Mathiassen i Forvaltningsret, almindelige emner, 1979, 5. 228 ff.

69. Samme, a.v.s. 261f.

70. Gowers. 639.

71. Sammes. 554.

72. Sammes. 617.

73. Samme s. 628.

74. Hémard-Terré-Mabilat s. 331.

209



Det fremdragne eksempel fra fransk retspraksis leder uvilkérligt tanken
hen p& en i skrivende stund aktuel situation, hvor der til europziske dat-
terselskaber kan flyde mere eller mindre bestemte ordrer fra amerikan-
ske moderselskaber om ikke at udfere visse anlagsarbejder, hvori Sovjet-
unionen er impliceret. Eventuelt kan man forestille sig, at et amerikansk
moderselskab gdr s& vidt som til pa et datterselskabs generalforsamling at
stemme en beslutning igennem, hvorefter det pdlaegges ledelsen at droppe
s&dant arbejde. Har selskabet i henhold til de for dette galdende love legalt
pataget sig arbejdet, og vil det klart vaere i strid med selskabsinteressen at
bryde kontrakten, ma det sikkert antages, at en sddan generalforsamlings-
beslutning er i strid med generalklausulen.

Det skal nedenfor gennem retspraksis m.v. seges belyst, hvornir en
beslutning kan vaere i klar modstrid med selskabets interesser.

Det vil formentlig sjzldent forekomme, at et for hojt udbytte, som i
evrigt holder sig inden for rammerne af §§ 109 og 110 og er tiltradt af be-
styrelsen i medfer af § 112, 2. pkt., skulle vere i strid med generalklausu-
len™.

[ UfR 1924.147 OLD, der er omtalt foran, omstedtes en generalforsamlingsbeslutning om, at
aktionaererne kunne beldne deres aktier i selskabet med 225 %. Vedtagelsen var alene sket af
hensyn til hovedaktionzren, der havde likviditetsvanskeligheder, og beslutningen kunne
ikke tjene selskabets interesser’.

I UfR 1931.274 HD havde filmselskabet F en kontrakt med et engelsk filmselskab H, hvor-
efter H ikke métte vaere interesseret i talefilmmetoder, der konkurrerede med F. H erhver-
vede nu en bestemmende aktiepost i F. P4 en generalforsamling i F vedtoges det med H's
stemmer at ophaeve H's forpligtelse. HR statuerede, at beslutningen var truffet med det for-
mal at frigere H fra sin forpligtelse. Det var indlysende, at beslutningen ikke kunne vare i
F’s interesse, og at den indebar en 3benbar begunstigelse af aktiemajoriteten, og beslutningen
omstedtes derfor”. Sagen skarpedes yderligere af den omstandighed, at H forst erhver-
vede majoritetsposten, efter at H havde féet interesse i at frigere sig fra sin forpligtelse over
for F™.

I UfR 1934.1081 VLD havde bestyrelsen en bemyndigelse til at udvide aktiekapitalen fra
kr. 73.500 til kr. 90.000. Udvidelsen ivaerksattes til fordel for en funktionzer i selskabet, og
den sikrede bestyrelsen majoriteten og hindrede samtidig, at en anden aktionar opniede
denne. Beslutningen anss for lovlig. Der synes blandt andet at veere lagt vagt pa, at den til-
forte kapital skulle anvendes til driftsmassige formal. Alligevel kan beslutningen nappe an-
ses for at vare rigtig, idet den reelt ikke var i selskabets, men i kontrolaktionargruppens
interesse”. Blev en tilsvarende beslutning i dag gennemfert af en generalforsamling, ville
den naeppe blive opretholdt af domstolene.

75. Nials. 37. Sindballe-Klerk s. 238.

76. Gomard s. 130.

77. Dyrbyes. 60.

78. Gomard s. 349.

79. Krenchels. 95. Gomard s. 347 f. Dyrbyes. 59 f.
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1 VLT 1942.206 godkendtes det pA en generalforsamling i varehuset A, at dette som med-
stifter af varehuset V tegnede aktier i sidstnzvnte. Det godkendtes ligeledes, at en del af det
tegnede aktiebeleb blev overdraget til tredjemand. Endelig godkendtes det, at en del af det
tegnede aktiebelab blev overdraget til A’s bestyrelsesformand B. En minoritetsaktionar i A
protesterede pd generalforsamlingen mod transaktionerne og segte disse anfagtet under
anbringende af, at de indebar en énsidig fordel for majoriteten. VLR opretholdt beslutnin-
gerne. Retten lagde vagt pd, at man allerede ved stiftelsen af A var glet ud fra, at der skulle
oprettes nye forretninger af tilsvarende art, og at minoritetsaktionzeren métte have varet
pé det rene hermed. - Det kan formentlig ikke anses for at vaere utvivlsomt, at en tilsvarende
generalforsamlingsbeslutning ville blive opretholdt i dag.

I en utrykt QLD af 17/6 1954 (3. afd. 294/53) bemyndigede generalforsamlingen bestyrel-
sen til at szlge aktieselskabets iscremeafdeling. En minoritet segte beslutningen anfagtet
under anbringende af, at flertallet til sin egen fordel havde tilsidesat minoritetens interesser.
OLR fandt intet grundlag for at antage dette, men lagde tvaertimod til grund, at salget ogs i
forhold til minoriteten havde varet en forretningsmassig forsvarlig disposition.

1 UfR 1955.932 GLD havde majoriteten placeret selskabets formue i andre selskaber med
ner tilknytning til majoriteten, og disse dispositioner underkendtes af retten®.

Opkeb af aktiemajoriteten i et andet selskab efterfulgt af en anvendelse af
majoriteten til at gennemtvinge en beslutning om, at det andet selskab skal
fusionere med det opkebende, vil ofte indebzre en overtraedelse af gene-
ralklausulen, hvis fusionsvilkdrene ikke yder minoritetsaktionarerne
fuldt vederlag®. Risikoen herfor er nappe stor efter de i 1982 gennem-
forte kauteler i fusionssituationen, jfr. AL§ 134 c.

Overforsel af den af aktieselskabet drevne virksomhed til et andet sel-
skab kan vere i strid med det forste selskabs interesse, men kan efter om-
steendighederne vare sagligt begrundet.

I en utrykt QLD af 16/11 1979 (7. afd. nr. 374/78) havde en generalforsamling i en indkebs-
og financieringsvirksomhed D besluttet at overfore virksomheden til et nyoprettet AmbA A,
at &ndre D’s formal til financieringsvirksomhed og @ndre dets navn. Fer omdannelsen var
D en indkebsorganisation for virksomheder i industribranchen. En vasentlig rsag til en-
sket om @ndringer var, at store aktieposter i nogle af de selskaber, der var aktionarer i D,
var blevet opkebt af en konkurrerende virksomhed &. QLR lagde vaegt pa, at de pd D's gene-
ralforsamling trufne beslutninger efter det oplyste ikke havde medfert nogen svaekkelse af
D’s okonomi og heller ikke i evrigt kunne anses sket pd selskabets bekostning. De medlem-
mer af D, som oprettede den nye indkebsforening A som et andelsselskab, kunne fortsat opnd
fordelagtige indkeb hos D’s leveranderer, men skaffede sig ingen yderligere fordele. GLR
medgav den sagsegende minoritet M, at M som en folge af beslutningerne blev udelukket fra
som medlem af en indkebsforening at kunne kebe szrligt fordelagtigt hos D’s leverandarer.
Imidlertid fandt retten, at beslutningerne var truffet ud fra »et begrundet beskyttelseshen-
syn«. Retten lagde herved blandt andet vagt pd oplysningerne om @’s opkeb af aktier i de
selskaber, der var aktionzrer i D. OLR konkluderede derfor, at beslutningerne ikke var

80. Gomard s, 353.
81. Sindballe-Klerk s. 238.
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truffet for at skaffe flertallet af aktionzrerne en utilberlig fordel pd mindretallets bekost-
ning, og at beslutningerne heller ikke havde vzret 4benbart egnede dertil.

Sidstnzvnte dom synes at g meget vidt i sin anerkendelse af, at der kan
treeffes vidtgdende foranstaltninger — endog afhandelse af selve virksom-
heden — for at undga, at konkurrenter fér indblik i virksomheden. Skal s&
vidtgdende foranstaltninger, der uundgieligt vil 3 betydelig skadevirk-
ning for minoritetsaktionarerne, kunne tillades, ma det formentlig vere
en forudsetning, at alle andre muligheder for at undgé skadevirkninger
af konkurrentens aktiekeb forinden er udtemt, for eksempel gennem
nagtelse af at besvare spergsmal pé generalforsamling i medfer af »ska-
deregelen« i § 76, stk. 1, 1. pkt., nagtelse af bestyrelsespost til minorite-
ten og nagtelse af indsigt i aktiebogen.

Generalforsamlingens godkendelse af vederlag til bestyrelse og direk-
tion kan efter omstandighederne vere i strid med generalklausulen®.
Vederlag, der overstiger det rimelige, kan ydes, hvis alle aktionzrer er
enige derom®. I forholdet til en minoritet, der ikke er indforstiet med
overgageringen, kan denne imidlertid vare retsstridig, hvis der er tale
om s3 urimelige beleb, at overskuddet derved vasentligt formindskes*.
Ofte er det imidlertid svart at dokumentere, at en lon er si hej, at den
ikke kan forsvares ud fra et forretningsmassigt synspunkt®. Der ma lev-
nes vide rammer for aflenning, fordi en effektiv selskabsledelse nu engang
ikke fas til spotpris. En vis vejledning kan hentes i de skatteretlige graenser
for, hvornér rimeligt vederlag overskrides. Bindende er den skatteretlige
praksis ikke, og der mé sikkert i forhold til de skatteretlige graenser til-
lades endnu en margin, fer selskabsminoritetens ret er giet for ner. Go-
mard angiver som en grov tommelfingerregel en margin pi 25 % over
det af skattemyndighederne godkendte®.

1 UfR 1966.739 VLD havde L og N i 1962 stiftet et aktieselskab. I en aktionzroverenskomst
bestemtes om det tilfalde, hvor én af de to afgik ved deden, at lengstlevende skulle have ret
til straks at afkebe forstafdedes enke en aktie, hvorved lengstlevende fik stemmemajorite-
ten. Derefter var der ifelge overenskomsten en successiv udlesningsret for enken over en

82. Det forudsattes i det folgende, at vederlag og tantieme er i overensstemmelse med AL §
64, siledes at der alene bliver spargsmal om, hvorvidt vederlagene trods deres formelle
overensstemmelse med den navnte regel materielt er i uoverensstemmelse med gene-
ralklausulen.

83. Gomard s. 362. Der er ikke herved taget stilling til den skattemassige behandling af
sédan overgagering.

84. Krenchels. 191.

85. Rodhe i Festskrift til Borum s. 433.

86. Gomardi UfR 1971 Bs. 134f.
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rraekke. Det fremgik af vidneforklaringerne — blandt andet forklaringen fra den advokat,
der havde konciperet vedtagter og aktionzroverenskomst — at L og N i sin tid havde omtalt,
at lengstlevende mitte beregne sig »en ordentlig direktergage« for at kunne udlese forstaf-
dedes enke. 1 1963 dode L. N afkebte i overensstemmelse med overenskomsten enken en ak-
tie pd kr. 500 og besad siledes majoriteten. De felgende par ar forhandledes der om forhejet
tantieme m.v. til N, men der opndedes ikke enighed. N forlangte 20 eller 25 % tantieme og
fem &rs uopsigelighed. Fru L ville acceptere 15 % i tantieme og ingen uopsigelighed. P4 et
bestyrelsesmede vedtoges det mod fru L's protester at godkende de af N forlangte anszttel-
sesvilkdr, for tantiemens vedkommende 20 %. Fru L forlangte spergsmalet indbragt for en
generalforsamling. Denne godkendte de mellem bestyrelsen og N aftalte ansattelsesvilkir.
Under et anfagtelsessagsmal gjorde fru L blandt andet gzldende, at majoriteten havde mis-
brugt sin talmassige overvagt til at skaffe sig urimelige fordele p4 minoritetens bekostning.
VLR fastslog, at der ikke var grundlag for at statuere misbrug. Dette led i dommen er ikke
nazrmere begrundet, men det er troligt, at de foran navnte vidneforklaringer om L’s og N's
hensigter ved aktionzroverenskomstens indgdelse har spillet en rolle for landsrettens over-
vejelser. Det m4 ligeledes bemarkes, at kursen pd enkens aktier var steget stat trods udbeta-
lingerne til N, og at fru L jo dog havde varet indforstiet med en tantieme pa 15 %. Springet
herfra og til de faktisk besluttede 20 % forekommer ikke skrammende®’.

Som navnt kan skatteretlige domme give et vist fingerpeg. I nogen grad
anvendes der i disse afgerelser bedemmelseskriterier, der ogsé — om end
med en udvidelse af den tilladte margin — kan anvendes i sager om bedem-
melse af ledelsesvederlag i relation til generalklausulen.

I UfR 1973.853 VLD havde aktieselskabet A en aktiekapital pd kr. 70.000, hvoraf direkter D
ejede kr. 29.000, to senner henholdsvis kr. 16.000 og kr. 15.000, medens A selv besad kr.
10.000. Den samlede egenkapital var mellem 1 og 1,5 mill. Aktiverne bestod dels af vaerdi-
papirer, dels af to udlejningsejendomme og en plantage. D administrerede formuen og var
beskzftiget hermed ca. tre dage ugentligt. Selskabets indteegter i det omhandlede skattedr
var ca. kr. 228.000. Skattekursen for aktierne var 1.110. Der uddeltes 20 % udbytte. D
oppebar en direktergage p& kr. 25.000 og et bestyrelsesvederlag pd kr. 2.500. Desuden
havde han fri bolig og bil. Skattemyndighederne ville anse kr. 15.000 som maskeret udbytte,
men fik ikke medhold af VLR. Retten lagde vaegt p, at D ganske vist »pa afgerende made har
kunnet pavirke (A’s) dispositioner«, men ud fra en samlet vurdering af A’s indtjening, ud-
byttepolitik og betydelige henlzggelser samt »den absolutte sterrelse« af gagen fandt VLR
ikke grundlag for at fastsla, at der ved ydelserne »er blevet beslaglagt en starre del af arets
udbytte end normalt i aktieselskaber, hvor ydelserne ikke erlaegges til en person, der har en
dominerende indflydelse i selskabet. «

Ifelge tysk AktG § 87, stk. 1, gelder om bestyrelsens fastsattelse af det
samlede vederlag til det enkelte direktionsmedlem — omfattende bade len,
tantieme, godtgerelse af udlag, pensionsbidrag, provision og »frynse-
goder« — at summen af disse ydelser skal std »in einem angemessenen
Verhaltnis zu den Aufgaben des Vorstandsmitglieds und zur Lage der Ge-

87. Dommen er kort omtalt hos Gomard s. 350.
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sellschaft«. Tilsvarende regler galder ifelge AktG § 113, stk. 1, om
fastsaettelsen af vederlag til bestyrelsesmedlemmerne®.

En utrykt @LD af 24/6 1980 (1. afd. nr. 215/79) omhandler et familieejendomsaktieselskab
med en aktiekapital pa kr. 200.000 og ti aktionzrer, hvoraf fire var bestyrelsesmedlemmer
og den ene tillige direktar. Bestyrelsesmedlemmerne modtog hver et &rligt honorar p4 kr.
5.000 og direkteren et arligt vederlag p4 kr. 20.000. Til og med 1973 udbetaltes 50 % i ud-
bytte. I drene 1974-1976 (incl.) udbetaltes intet udbytte, idet overskuddet i stedet henlagdes
til en dispositionsfond. 1977-1979 (incl.) udbetaltes 40 % udbytte. Aktiverne udgjorde 1,7
mill. bestiende af bankbeholdning, obligationer og pantebreve. Renteindtagterne var kr.
161.000 &rligt, hvortil kom afdrag og kursgevinster ved udtreekning. Overskuddet var ca.
kr. 98.000, hvoraf som udbytte udbetaltes kr. 80.000 i det pigzldende &r. Det oplystes, at
direkteren pd deltid udferte administrativt arbejde vedrerende administrationen af selska-
bets aktiver m.v. Den minoritetsaktionar, der segte generalforsamlingens godkendelse af
vederlagene anfagtet, ejede en aktiepost p kr. 15.000, som var arvet i 1975. — QLR fandt
ikke at kunne kritisere bestyrelseshonorarerne, og efter selskabets forhold ansas direktions-
honoraret ikke for urimeligt. Generalklausulen i § 80 kunne derfor ikke bringes i anven-
delse.

Engelske og méske ogsd danske domstole kommer sandsynligvis i de naeste
ar til at beskaftige sig med anfagtelsessogsmal fra minoritetsaktionzerer
til omstedelse af ekstraordinzert store fratraedelsesgodtgorelser til afske-
digede direkterer, sikaldte »gyldne héndtryk«. I flere sddanne engelske
sager har der varet ydet fratredelsesgodtgerelser svarende til mellem
fem og syv &rs len®. Ved det skonomiske opger med en afskediget direk-
tor m& der levnes selskabet et rimeligt spillerum med hensyn til bade
menneskelighed og forretningsmaessig fleksibilitet, sidstnavnte ikke
mindst med henblik pd at undga en for selskabet skadelig omtale af en of-
fentlig retssag. Godtgerelser, der i meget vasentlig grad overstiger, hvad
selskabet retligt kunne tilpligtes at yde, ma imidlertid efter omstaendig-
hederne kunne anfaegtes.

Urimeligt store vederlag til ledelsen falder uden for gavebegrebet i AL
§ 114, allerede fordi der ikke er tale om et almennyttigt formal eller lig-
nende®.

Foran under I11.5.1 er omtalt de under AL § 79, stk. 2, henherende si-
tuationer, hvor generalforsamlingen traeffer beslutning om vedtagts-
@ndring, hvorved aktionarernes ret til udbytte eller til udlodning af sel-
skabets midler i evrigt formindskes uden at falde ind under stk. 1, nr. 1,

88. Er vederlaget fastlagt i vedtagterne, kan efter tysk ret en vedtagtsndring, der ned-
satter vederlaget, vedtages med simpel majoritet.

89. Se eksempelvis omtalen af udtagne st@vninger i dagbladet »Bersen« 20/1 1982.

90. Werlauff i UfR 1982 B s. 205. Se endvidere Rodhe s. 93, der navner, at princippet om
ligebehandling af aktionarerne m respekteres ogsa ved maskeret udlodning.
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og uden at det sker til gunst for arbejdstagerne. 1 det felgende forudsaet-
tes, at en beslutning om yderligere henlaggelser i konsolideringsejemed
formelt opfylder betingelserne i § 79, stk. 2, s& at der alene bliver sporgs-
mal om vurdering af beslutningen i relation til generalklausulen i § 80.

Udgangspunktet er, at selskabet frit kan henlagge til andre reserver
end den lovmassige reservefond, men henlaggelsen kan stride mod mi-
noritetens krav pa at undgd »udsultning«”. 1 Krenchels forslag fra 1942
var optaget en udsultningsbestemmelse, hvorefter en vis minoritet skulle
have ret til at kraeve et vist udbytte. Dette métte efter forslaget ikke over-
stige 1/4 af &rets nettooverskud og ikke mere end 5 % af nettoformuen.
P4 denne made sikredes der aktionarerne en til konsolideringens vakst
svarende jaevn forrentning af deres andel i selskabets samlede formue™.
Udkastet blev som bekendt ikke gennemfert, og teorien under AL 1930
antog fortsat, at deklarering af et lavere udbytte, end rsregnskabet til-
lod, som altovervejende hovedregel var tilladt, og at der kun i ekstreme
tilfeelde af »udsultning« kunne blive tale om at statuere majoritetsmis-
brug®. Gomard tilfejede, at udsultning kun i sjeldne tilfzlde alene ville
kunne bzre et krav fra en minoritet™. Oftest ville udsultningen f& betyd-
ning som ét af flere momenter ved afgerelsen af, om en vis beslutning
indebar majoritetsmisbrug®. For at udbytteopsamling kunne antages at
indebare majoritetsmisbrug, matte der vaere tale om et ekstraordinzart
tilfzlde, hvor opsamlingen savnede rimelig grund og virkede som en uri-
melig diskrimination af en minoritet, eksempelvis hvis flertallets inter-
esse i skonomisk afkast af investeringen i selskabet blev varetaget pa
anden mide end ved udbytteudbetaling, for eksempel ved klaekkelige
honorarer*. Endelig antog Gomard, at beskyttelsen mod »udsultning«
formentlig matte have et videregdende indhold over for aktionarer med
fortrinsret til udbytte”.

I forbindelse med tilblivelsen af AL 1973 bemzrkedes, at de evrige nor-
diske udkast optog udsultningsbestemmelser®. Det navntes sarskilt i
motiverne, at der kunne tankes at foreligge groft misbrug fra majorite-

91. Gomards. 378.

92. Krenchel UfR 1943 B s. 339.

93. Gomards. 351.

94. Gomards. 353.

95. Jfr. siledes de af Gomard anferte domme i UfR 1924.147 QLD og 1955.932 QLD, hvor
selskabets udbyttepolitik sikkert har spillet ind ved rettens afgorelse af misbrugsspargs-
mélet.

96. Gomards. 352.

97. Gomards. 381.

98. Bet. 1969s. 156.
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tens side med det formal at bevaege minoriteten til at szlge sine aktier til
underkurs”. Det danske udvalg fandt imidlertid, at opstilling af en spe-
cialregel om spergsmalet var en narmest uleselig opgave. Erhvervsorga-
nisationerne havde énstemmigt fraridet en udsultningsbestemmelse, der
efter deres opfattelse kunne vanskeliggere konsolidering'®. Man udelod
alts& en specialregel, men motiverne bemarkede udtrykkeligt, at minori-
teten alligevel ikke er uden beskyttelse mod en politik fra majoritetens
side, der gér ud pa at gere minoriteten ked af at veaere aktionzer i selskabet.
Holdes udbyttet siledes kunstigt nede under, hvad der er naturligt og
rimeligt efter selskabets indtjening og kapitalforhold, vil dette kunne vare
i strid med generalklausulen™.

Svensk ret giver en minoritet pd 1/10 af samtlige aktier ret til at pavirke
udbytteuddeling, idet minoriteten kan forlange uddeling af hejst halv-
delen af nettooverskuddet efter visse fradrag, dog hejst 5 % af egenka-
pitalen'. Det erkendes imidlertid i svensk teori, at minoritetens ret i
praksis er temmelig betydningsles pa grund af muligheden for af- og ned-
skrivninger'®.

Tysk AktG indeholder i § 254 en anfegtelsesret over for beslutninger
om overdreven dannelse af reserver'™. Anfagtelsesmuligheden er ikke
en individualret, men en minoritetsbefajelse, der tilkommer aktionerer,
som besidder 5 % af aktiekapitalen eller 1 mill. DM. Efter bestemmelsen
kan man ramme henlaggelser til reserverne, der bringer udbyttet under
4 %, og som sker, »obwohl die Einstellung bei verniinftiger kaufmanni-
scher Beurteilung nicht notwendig ist, um die Lebens- und Widerstands-
fahigkeit der Gesellschaft fiir einen hinsichtlich der wirtschaftlichen und
finanziellen Notwendigkeiten iibersehbahren Zeitraum zu sichern«. Alle-
rede 4%-reglen ger formentlig bestemmelsen uinteressant efter dan-
ske forhold, men det kan vel ikke udelukkes, at tilsvarende principper
kunne knzsattes i dansk ret om end med en hgjere procentsats'®. En til-
lempning af den tyske regel ville lyde omtrent sdledes: En passende mino-
ritet ber kunne angribe en beslutning om henlaggelser, der hverken er
hjemlet i lov eller vedtagter, forudsat henlaggelserne er af et sddant om-
fang, at de ud fra en fornuftig erhvervsmessig betragtning ikke er ned-
vendige til at sikre selskabets levedygtighed og soliditet i en rimelig pe-

99. Bet. 1969 a.st.

100. Bet. 1969s. 157.

101. Bet. 1969 s. 157. Se endvidere bet. 1964 5. 162.

102. Rodhes. 227.

103. Rodhe i Festskrift til Borum s. 433.

104. Hefermehl s. 25. Meinhardt: Company Law in Europe, afsnit D-13 (i).
105. Se kritisk bet. 1969 s. 156, note 1.
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riode.

Som et eksempel pi et tilfelde, hvor udsultning sikkert vil vare i strid
med generalklausulen, kan navnes den situation, at udbyttet bevidst sat-
tes for lavt ud fra ensket om vasentligt at reducere aktiekursen med hen-
blik p& majoritetens efterfelgende aktieopkeb™™.

Problemet behandles i QLD af 25/2 1983, der pa tidspunktet for udarbejdelse af naervarende
afhandling er under paanke. (OL 14. afd. nr. 316/81).

Revisionsaktieselskabet R besluttede p4 generalforsamlinger i 1981 og 1982 med betydelig
majoritet at udbetale udbytte pa 15 %. Aktiekapitalen var 1 mill. kr., uzndret siden selska-
bets stiftelse i 1912. Egenkapitalen var henholdsvis p& 14,7 og pa 17 mill. kr., muligt reelt
storre pd grund af skjulte reserver. Nettooverskuddet de pigaldende &r var ca. 2,3 mill. kr.
68 % af aktiekapitalen ejedes af »R’s fond« (F), og R besad selv 10 pct. egne aktier. Over-
skuddet fordeltes med kr. 150.000 til udbytte og kr. 2,1 mill. til dispositionsfond og resten
overfert til naste &r. Der var i vid udstrakning personsammenfald mellem F’s og R’s besty-
relser. Nogle minoritetsaktionarer M, der havde stemt mod beslutningen, argumenterede
under anfagtelsessogsmalet, at generalforsamlingsbeslutningen &benbart var egnet til at
skaffe visse aktionzrer — nemlig F — en urimelig fordel, idet F til stadighed optridte som op-
keber af R’s aktier til kurser, der som felge af den forte udbyttepolitik ikke stod i rimeligt
forhold til aktiernes reelle veerdi. Ifelge M kunne konsolideringshensyn ikke vare afgo-
rende, nér der var rad til at betale betydelige og stigende bestyrelseshonorarer og -tantie-
mer. R gjorde blandt andet gzldende, at M havde erhvervet deres aktier med fuldt kendskab
til den tilbageholdende udbyttepolitik, og at R som revisionsvirksomhed havde et sarligt
konsolideringsbehov. QLR gav R medhold med folgende preemisser:

»Under hensyn til at det sagsegte selskab driver revisionsvirksomhed og efter sin beskaffen-
hed har serlig behov for ved betydelige arlige henlzggelser at sikre sig ekonomisk uathaen-
gighed samt under hensyn til, at sagsogte gennem 3rene har fort en tilbageholdende udbytte-
politik, findes generalforsamlingsbeslutningerne i 1981 og 1982 vedrerende udbytter til
aktionzrerne ikke at vare i strid med aktieselskabslovens § 80, idet der ikke er holdepunkt
for at antage, at formilet med udbyttefastszttelsen har vaeret andet end konsolidering af sel-
skabet. «

Ogsd minoriteten i et datterselskab er beskyttet af generalklausulen i §
80'. En permanent minoritetsposition kan opstd i et datterselskab, hvor
majoriteten ejes af stat eller kommune, og i et selskab, hvor majoriteten af
andre grunde ligger ganske fast'®. Ved anvendelsen af generalklausulen i
retspraksis m& det i denne forbindelse vare en vesentlig opgave at be-
greense mulighederne for majoritetsmisbrug uden at laegge hindringer i
vejen for en malbevidst og erhvervsmassig styring af selskabet'™. I kon-
cernsituationen er det indlysende, at forholdet ikke nedvendigvis er til én-

106. Sindballe-Klerks. 238.
107. Gomard: Grundrids s. 32.
108. Nials. 27.

109. Nials. 27.
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sidig fordel for moderselskabet, men ogsa kan frembyde fordele for dat-
terselskabet og dets evrige aktionarer. Man skal derfor vere varsom
med prasumptivt at tage parti for datterselskabets minoritetsaktionarer.
Afgoerende mé veere, om der ved samhandelen mellem de to selskaber er
opnéet ringere vilkar for datterselskabet, end der kunne vare opnaet hos
andre, og tabet ikke ophaves af fordele af lignende karakter knyttet til
koncernforholdet. Sammenfattende har det varet fremhevet af en-
gelsk teori, at »where they (i.e.: minoritetsaktionarerne) are locked into
a subsidiary company, the controlling parent company owes a duty to act
with scrupulous fairness to them«"'. Minoritetsaktionzerernes ret til at
krave indlesning i et 9/10 ejet datterselskab, jfr. nu AL § 20 d, vil i evrigt
kunne virke praventivt over for eventuelle forseg p& udsultning af dat-
terselskabets minoritetsaktionaerer'.

Ved aktiekapitalforhejelse vil, foruden de foran nzvnte regler i § 79,
stk. 3, ogsé generalklausulen i § 80 efter omstandighederne kunne finde
anvendelse, hvis alene enkelte aktionarers fortegningsret fratages dem
eller begraenses. Generalklausulen kan séledes anvendes i tilfzlde, hvor
en emission uden fortegningsret sker til en kurs, som ligger under aktier-
nes virkelige vaerdi for emissionen'. I en rekonstruktionssituation, hvor
der sker nedskrivning af den gamle aktiekapital og nytegning af kapital fra
anden side ved kontantindskud eller galdskonvertering, vil en nedskriv-
ning af den gamle kapital, som gar ud over, hvad der er rimeligt og ned-
vendigt efter selskabets ekonomiske forhold, efter omstendighederne
kunne indebaere overtraedelse af generalklausulen™.

I UfR 1915.46 HSD vedtoges det pé et insolvent aktieselskabs generalforsamling at nedskrive
aktierne til 1/2 % af deres palydende. Samtidig tilbed bestyrelsesmedlemmet B, der havde
opkebt alle fordringerne pé selskabet til et samlet beleb af ca. kr. 300.000, at eftergive disse
krav mod udstedelse til B af kr. 40.000 nye aktier. Indehaveren af en praferanceaktie, der
efter de for disse aktier geldende vedtaegtsbestemmelser senere blev udtrukket til indfrielse,
antoges ikke at vaere bundet af generalforsamlingsbeslutningen og havde derfor ret til beta-
ling af praeferenceaktiens fulde beleb.

Mindre indlysende end de foran nzvnte skonomiske situationer er s&-
danne situationer, hvor der pa en eller anden made geres indgreb i aktio-
narers forfatningsmassige rettigheder. Selv starke beskyttelsesklau-

110. Gomard i UfR 1971 B's. 136.

111. Gower s. 630.

112. Bet. 1969 s. 173. Se endvidere Nial s. 37 om henlaggelse af overskud, der er benbart
unodvendigt.

113. Rodhes. 47.

114. Sindballe-Klerk s. 238. Bet. 1969 s. 118.
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suler (oligarkiske klausuler) til sikring af ledelseskontinuitet m.v. kan
vere tilladelige, men ekstraordinzert vidtgiende klausuler kan efter om-
stendighederne rammes af generalklausulen. Det er i retspraksis an-
taget, at det ikke indebzarer krankelse af minoritetsaktionarerne, at der
indferes veaesentlige forskelle mellem ledelsens og »menige« aktionaerers
mulighed for at gennemfere forslag om vedtagtsandringer.

I den tidligere omtalte UfR 1966.465 VLD andredes reglerne om gennemferelse af ved-
taegtsndringer, si at @ndringer gennemfert pa forslag af menige aktionarer praktisk taget
ville blive umuliggjort. VLR udtalte, at forskellen mellem ledelsens og de evrige aktionaerers
muligheder for at gennemfere vedtagtsandringer ikke var usadvanlig eller unaturlig, og at
der ikke var grundlag for at statuere, at @ndringerne beted en sidan tilsideszttelse af de
menige aktionarers ret, at vedtagelsen af den grund métte veere ugyldig.

Argumentationen i 1966-dommen forekommer ikke overvaldende
sterk. Det sagsegte bankaktieselskab havde siledes om formalet med @n-
dringen alene argumenteret, at »det er naturligt at styrke ledelsen, som
skal forme bankens udvikling«. Skal denne argumentation, hvortil der
henvistes i VLR’s praemisser, tages for gode varer, er der nesten ingen
greenser for de oligarkiske klausuler, der kan tillades™.

Tildeles der tredjemand aktier ved en kapitaludvidelse (som i evrigt sker til markedsveerdi,
séledes at den er uangribelig efter det foran anferte) med den felge, at visse aktionaerers
aktiebesiddelse relativt formindskes, og at de mister visse minoritetsrettigheder knyttet til
for eksempel 5, 10 eller 25 pct. af aktiekapitalen, kunne det sperges, om de mistede minori-
tetsrettigheder medferer, at beslutningen kan anfaegtes i medfer af generalklausulen. Som
altovervejende udgangspunkt ma spergsmalet besvares benagtende. Dog kan en kapitalud-
videlse vaere foretaget pi den navnte mide med det ibenbare sjemed at fratage en besvarlig
minoritet dens rettigheder, og i s fald kan det nappe pa forhind udelukkes, at generalklau-
sulen vil kunne anvendes p tilfzldet'”. Ogsa ved selskabets omdannelse til anpartsselskab i
medfoer af AL § 134 1 vil generalklausulen kunne finde anvendelse i tilfalde, hvor anparts-
havere eller klasser af sddanne opndr utilberlige fordele og forholdet ikke omfattes af § 79.
Endelig galder § 80 ligeledes i fusions- og likvidationssituationer®.

115. Krenchel s. 266.

116. Man kunne méske forsigtigt rejse det spprgsmal, om ikke aktionarens forvaltnings-
massige rettigheder er en smule overset i forhold til det ret sikre vaern, man giver de
okonomiske rettigheder.

117. Taxell: Rattsskydd s. 76.

118. Gomard s. 426.
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2.2. Vedtaegterne'.

Vedtagterne er et regelset, som i fallesskab med den for selskabet gal-
dende lovgivning udger retsgrundlaget for selskabets eksistens og virk-
somhed, og som regulerer det indbyrdes forhold mellem selskabsdelta-
gerne samt i visse henseender selskabets relation til omverdenen’.

Det forekommer selvfelgeligt, at generalforsamlingen ikke blot skal
respektere AL, men ogsd vedtagterne®. Ogsé en beslutning, hvorved ved-
tagterne @ndres, mé respektere disses regler, nemlig om vedtagtsan-
dringer.

Generalforsamlingen skal respektere selskabets vedtagter, hvorved
forstds vedtagterne i netop dette selskab, men ikke nedvendigvis vedtag-
terne i et andet selskab, hvori det besluttende selskab er aktionar®.

Optages en lovbestemmelse i vedtaegterne, mé optagelsen som navnt
foran under IV.2.1 ske sd fuldstandigt, at vedtagterne ikke virker vild-
ledende for laeserent. Afviger vedtagterne fra en deklaratorisk lovbe-
stemmelse, har vedtagterne forrang.

Som tidligere navnt kan vedtagterne ikke fortolkes efter almindelige
regler om kontraktsfortolkning. De ma i hejere grad fortolkes pa et ob-
jektivt grundlag, siledes som en udenforstiende laeser rimeligvis ville op-
fatte dem.

Haefliger anferer: »Sie miissen ... in der Weise ausgelegt werden, wie ein Unbeteiligter sie
auffasst«’.

Der skal ikke som ved kontraktsfortolkning tages vidtgiende hensyn til
parters intentioner og forudsatninger, hverken stifternes eller general-
forsamlingens®. Vedtaegterne kan ikke ved fortolkning »straekkes og
bejes«, selv om det viser sig, at deres objektive indhold ikke svarer til de
tanker, man gjorde sig ved deres fastsattelse.

1. Selv om AL konsekvent bruger betegnelsen vedtagter, er denne dog nappe obligatorisk,
og betegnelsen statutter, love eller lignende ses anvendt, sarligt i @ldre sprogbrug. Ud-
trykket vedtagter stemmer bedst med moderne sprogbrug og indicerer tillige, at de pa-
geldende regler er blevet til ved selskabsdeltagernes vedtagelse deraf, jfr. Kobbernagel:
Dirigenten s. 48.

. Kobbernagel a.st.

. Gomard: Grundrids s. 79.

. Kobbernagel: Dirigenten s. 45.

Rooss. 333.

. Krenchel s. 65.

. Haefligers. 114.

. Bergendahl s. 60 f. Roos a.st.
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Gower anferer: »The result is to produce even greater strictness than in normal cases of
contracts, for the written regulations cannot be rectified even if they are not in accordance
with the parties’ intention«®.

Vedtaegterne kan efter en objektiv fortolkning indeholde et lofte for tred-
jemand, som ikke kan tilsidesattes uden den pdgezldendes samtykke, selv
om en vedtagtsendring, der fjerner bestemmelsen, i ovrigt er beherigt
vedtaget.

I utrykt QLD af 1/6 1964 (6. afd. nr. 424/63) blev et byggeselskab, der havde opfert og drev
en logebygning, drevet i tilknytning til en loge under Good Templar Ordenen G. I henhold
til selskabets vedtaegter skulle formuen ved selskabets oplesning tilfalde G. Efter at den lokale
loge med tilknytning til selskabet var blevet oplest, fordelte syv tilbagevaerende medlemmer
af byggeselskabet provenuet ved salget af logebygningen mellem sig, idet de @ndrede ved-
taegterne for at skabe hjemmel herfor. Vedtagtsandringen blev af QLR tilsidesat som ugyl-
dig, idet retten — blandt andet under hensyn til G’s statutbestemmelser herom — betragtede
de tidligere vedtagtsbestemmelser som indeholdende et uigenkaldeligt lefte til G.

En generalforsamlingsbeslutning kan efter sit indhold veere »i strid med«
de gxldende vedtagter, for s& vidt beslutningen netop gir ud pa at @ndre
disse. Forskellig fra denne situation, der — forudsat retmaessig tilblivelse —
efterlader selskabets vedtagter i @ndret skikkelse, er det tilfalde, hvor
generalforsamlingen ensker at tilsidesatte vedtaegterne i en konkret si-
tuation, men efterlader vedtaegterne uzndrede. Der onskes altsd ikke en
permanent zndring af, men en konkret »dispensation« fra vedtagterne.
Indeholder vedtagterne eksempelvis krav til revisionsarbejdet, der gér
videre end de krav, der folger af lovgivningen og af god revisionsskik, kan
det tenkes, at generalforsamlingen ensker at give revisor direktiv om
ikke at folge disse vidtgdende krav, men om alene at holde sig til de mind-
stekrav, der felger af lov og god revisionsskik, jfr. AL § 88, stk. 3. Det
forudsattes, at vedtaegtsbestemmelsen om den udvidede revision ikke er
indsat af hensyn til en bestemt tredjemand — eksempelvis én af selskabets
kreditorer eller en offentlig myndighed — som i sé fald vil kunne modsatte
sig dispensationen. @Dnskes dispensationen besluttet med virkning for en
bestemt afgranset periode, for eksempel et bestemt regnskabsar, vil det
vere tilstraekkeligt, at generalforsamlingen treffer beslutningen med
vedtaegtseendringsmajoritet og i evrigt med respekt af kravet i AL § 74 om
sagens optagelse pd dagsordenen, men uden at &ndre vedtagterne. Gives
dispensationen for en lengere periode eller helt uden tidsbegraensning,
ma der ske en egentlig vedtaegtsandring. I realiteten ville det vaere rime-
ligt at kraeve, at enhver dispensation fra vedtaegterne sker ved en formel

9. Gowers. 21.
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vedtagtsendring, selv om dispensationen er tidsbegrenset. En laser af
vedtegterne ber nemlig som udgangspunkt kunne stole pd, at disse er
gzldende i den foreliggende skikkelse, uden at brugeren skal gennem-
leese flere &rs generalforsamlingsprotokollater.

Onskes frie reserver, som ifolge vedtagterne er henlagt til andre for-
mal, benyttet til udbytteudbetaling, ma beslutningen herom traffes med
vedtagtsendringsmajoritet. Indebaerer henlaggelsen en ret for tredje-
mand, vil dette end ikke vere tilstraekkeligt, idet der da til 22ndringen ma
foreligge tilslutning fra den pigeeldende. Har beslutningen mere perma-
nent karakter, m& den gives form af en egentlig vedtegtsendring.
Gomards bemarkninger om, at anvendelse af en reserve til andet formal
end bestemt i vedtegterne kraver vedtazgtsandring”, skal naeppe i
denne forbindelse forstds som et krav om en formel @ndring af vedtaeg-
terne.

Almindelig vedtzgtsendringsmajoritet ma vere tilstraekkelig, men
emnet m4 veare omtalt i dagsordenen, jfr. § 74, s der ikke sker over-
rumpling af aktionzarer, der udebliver fra generalforsamlingen i tillid til,
at generalforsamlingens beslutning om anvendelse af selskabets midler
holder sig inden for de gaeldende rammer i vedtagterne. Nar generalfor-
samlingen kan gennemfore en permanent @ndring af vedtagterne, hvor-
ved reserveanvendelsen zndres med virkning for alle fremtidige regn-
skabsdr, m4 den a fortiori kunne bestemme, at beslutningen alene skal
have virkning for et enkelt regnskabsar'.

Foreskriver vedtaegterne i henhold til AL § 111, stk. 1, 3. pkt., sterre
henlaeggelse til den lovpligtige reservefond end foreskrevet i loven, kan
ogsa dispensation fra en sidan vedtagtsbestemmelse ske konkret med ved-
teegtseendringsmajoritet™.

Giver vedtaegterne aktionarerne krav pd et bestemt udbytte, vil det
med majoritet som til vedtaegts@ndring kunne besluttes ikke at udbetale
dette®.

Sammenfattende kan det om »dispensations«-problemet siges, at en-
keltstdende afvigelser fra vedtagtsbestemmelser kan ske i form af beslut-
ning med vedtagtsendringsmajoritet, men uden formel @ndring af ved-
taegterne (jfr. dog nedenfor om dispensation fra en vedtagtsbestemmelse
om forbud mod erhvervelse af egne aktier), medens en mere permanent

10. Gomard s. 378.

11. Se ligeledes Gomard s. 381.

12. Se Gomard: Grundrids s. 101, der muligt skal forstds saledes, at vedtegterne formelt
ma4 @ndres, hvilket dog nappe kan antages.

13. Sindballe-Klerks. 272.
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afvigelse ma kraeve formel vedtagtsaendring.

Vedtaegtsbestemmelser og vedtaegtsa@ndringer har normalt virkning ex
nunc. En vedtaegtsbestemmelse om tantiemeberegning m.v., som ikke
indebeerer en kontraktmassig ret, kan eksempelvis @ndres ogsé i nedad-
giende retning, men nappe med tilbagevirkende kraft. Derimod kan
@ndring af vedtagtsregler om overskuddets fordeling bringes i anven-
delse p& det regnskab, der straks efter a@ndringen forelegges den samme
generalforsamling, hvorved andringen for si vidt f&r tilbagevirkende
kraft®.

Vedtaegterne behover ikke at indeholde udbyttebestemmelser. 1 s3 fald
er blot AL §§ 109-111 galdende. Ofte indeholder vedtagterne imidlertid
bestemmelser derom, som giver direktiver om fastsattelse og udbetaling
af udbytte. Disse direktiver ma sadvanligvis fortolkes pa en sddan made,
at der tillegges generalforsamlingen vide rammer ved skennet over, hvil-
ket udbytte der ber udbetales*.

Som udgangspunkt har aktionarerne ikke noget krav p at fa udbytte, men vedtegterne kan
give selskabsdeltagerne krav pd udbytte i narmere defineret omfang, forudsat selskabet
disponerer over midlerne hertil, og forudsat udbytteudbetalingen holder sig inden for ram-
merne af §§ 109-112V. Den omstandighed, at udbyttekompetencen i medfer af § 112 er hos
generalforsamlingen, er ikke ensbetydende med, at generalforsamlingen vilkarligt kan und-
lade at udbetale udbytte, som den har en vedtaegtsmassig pligt til, for eksempel til preafe-
rencekapital, ndr lovgivningens bestemmelser i evrigt ikke er til hinder for den pdgaldende
udbytteudbetaling. Som neavnt foran under IV.2.1 eksisterer ingen legal udsultningsbe-
stemmelse, ud over hvad der ifelge motiverne kan indfortolkes i generalklausulen i AL § 80,
men der er intet til hinder for at optage en udsultningsbestemmelse i vedtagterne, og denne
kan eksempelvis udformes ad modum svensk ABL eller tysk AktG § 254'%.

Ifolge AL § 48, stk. 2, ma erhvervelse af egne aktier kun ske efter bemyn-
digelse fra generalforsamlingen til bestyrelsen. Bemyndigelsen har rang
af simpel generalforsamlingsbeslutning. Der er imidlertid intet til hinder
for at bestemme i vedtagterne, at selskabet overhovedet ikke mé erhverve
eller belane egne aktier®. I s& fald ma en bemyndigelse i henhold til § 48,
stk. 2, forudseette vedtagtsendring. En konkret dispensation med ved-
taegtsendringsmajoritet, men uden formel vedtagtsendring, vil nappe
vere tilstreekkelig, fordi tredjemand, der lser vedtagternes bestemmel-

14. Sindballe-Klerk s. 272.

15. Jfr. UfR 1920.37 OLD. Gomard: Grundrids s. 101.
16. Gomard s. 352.

17. Herlycks. 91.

18. Jfr. omtalen heraf foran IV.2.1.

19. Krenchels. 163.
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ser om forbudet mod erhvervelse af egne aktier, formentlig ber kunne
stole herpa ved sin vurdering af selskabets kapitalgrundlag.

I vedtegterne kan vare fastsat sarlige regler om likvidation®. Sel-
skabet kan eksempelvis vare stiftet med et bestemt formél for gje eller for
et bestemt begranset tidsrum, eller det kan vare fastsat, at bestemte sel-
skabsdeltagere eller bestemte aktieklasser under narmere angivne forud-
setninger skal kunne forlange likvidation®. Beslutter generalforsamlin-
gen i s3 fald ikke likvidation, skent dette er pdbudt i vedtagterne, opleses
selskabet pa overregistrators begering af skifteretten, jfr. AL § 117.

2.3. Andre love end aktieselskabsloven

Anfagtelsesreglen i AL § 81 taler om generalforsamlingsbeslutninger,
som er stridende mod »denne lov«, men omtaler ikke beslutninger, som
strider mod anden lov'. Udgangspunktet er da ogsa generalforsamlingens
bundethed af det selskabsretlige regelkompleks, sdledes som dette er ned-
faldet i aktieselskabsloven og de dertil knyttede vedtagter for dette sel-
skab. Imidlertid kan det ikke dermed vaere ganske udelukket at tage hen-
syn til regler uden for AL’ - ja, det forekommer endog temmelig indly-
sende, at ogsd andre love end AL ber respekteres®. Generalforsamlingen
ber ikke kunne traffe beslutning i strid med praceptive regler i andre
love*. AL §§ 156 a og 157, stk. 1, benytter henholdsvis betegnelserne
»loven« og »lovens forskrifter« om overregistrators prevelsespligt og
sigter dermed primeert til AL, men det har ikke varet meningen derved
at afskare overregistrator fra at tage stilling til, om ogs& andre love er
overtrddt, blot er der ikke palagt overregistrator nogen pligt til en sddan
undersogelse®.

Gower navner, at generalforsamlingen er »bound by the ordinary legal restraints. Hence a
resolution will be ineffective if illegal or contrary to public policy«f.

20. Sammes. 299.
21. Gomards. 421.

. SOU1971:15s. 246.

. Taxell:Rattsskydd s. 49.

. Kobbernagel: Dirigenten s. 45.
. Sindballe-Klerk s. 231.

. Bet. 1969 s. 184.

. Gower s. 557.
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En generalforsamlingsbeslutning mé indholdsmaessigt ikke veere i uover-
ensstemmelse med en regel i straffeloven’. Beslutningen ma séledes ikke
indeholde et handlingsdirektiv til bestyrelsen eller direktionen, som inde-
beerer opfordring til en strafbar handling, for eksempel til en berigel-
sesforbrydelse pa selskabets vegne.

Ej heller kan generalforsamlingen i strid med bogferingsloven udstede
handlingsdirektiver til ledelsen eller indsatte vedtagtsbestemmelser,
hvorefter forretningsbogerne eksempelvis skal opbevares kortere tid end
angivet i bogferingslovens § 2, stk. 2, eller hvorefter bogferingen skal
foretages pa en ringere made end angivet i lovens § 2, stk. 1°.

Ogsé med lov om visse selskabers afleggelse af drsregnskab m.v.® skal
generalforsamlingens beslutninger indholdsmassigt vaere i overensstem-
melse.

Lige siden besattelsestiden har vi med jevne mellemrum haft love, der
begrenser selskabernes udbytte ud over de begransninger, der folger af
AL.

Den ferste udbyttebegraensningslov fra 30/5 1940 var et led i de ekonomiske foranstaltnin-
ger under krigen og blev fulgt op af midlertidige love i alle krigsdrene og derefter til og med
1953%. I nyere tid har der varet vedtaget begraensningslove i 1974", 1975, 1976%, 1979
samt 1982%. Flles for reglerne har varet en begransning af udbyttet foretaget ud fra et
eller flere forudgéende sammenligningsdr, men kombineret med en mulighed for mindst at
give enten 5 % af egenkapitalen eller 6 % af den indbetalte aktiekapital'é. Visse af lovene har
tillige indeholdt forbud mod udstedelse af fondsaktier””. Lovene fra 1975, 1976, 1979 og 1982
indeholdt ikke noget egentligt forbud herimod, men forbed forhejelse af udbyttet som folge
af en kapitalforhejelse, der hidrerte fra udstedelse af fondsaktier.

Det forekommer ret selvfelgeligt, at generalforsamlingens beslutninger
indholdsmaessigt skal vare i overensstemmelse med en eventuel lov om
udbyttebegransning eller om forbud mod fondsaktier. Er ret til andel i
overskud tillagt andre end aktionzrer — for eksempel garanter, patent-
indskydere og geldsbrevsindehavere — ma udbyttet til disse berettigede

. Nials. 48 0g 72.

. Taxell: Rattsskydd s. 147.

. Lov nr. 284 af 10/6 1981.

10. Se Gersteds historiske oversigt i UfR 1963 Bs. 128 f.
11. Lov af 15/2 1974.

12. Lovaf 11/3 1975.

13. Lov af 28/8 1976.

14. Lov af 28/12 1979.

15. Lov af 16/10 1982.

16. Se Frede Christensen i RR 1976.451 ff.

17. Jfr. siledes § 2ilov nr. 70 af 13/3 1963 og § 2 i lov nr. 58 af 5/2 1974.
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formentlig analogt rammes af udbyttebegransningslove®. 1 modsat fald
ville der blive dbnet mulighed for omggelse.

Ligesom selskabets revisor er undergivet ikke blot AL, men ogsa revi-
sorlovgivningen, er dette tilfzeldet for generalforsamlingen, ndr den
treffer beslutning i relation til revisor. Treffer generalforsamlingen si-
ledes beslutning om revisionens udferelse, skal beslutningen vere i over-
ensstemmelse med disse regler, jfr. herved AL § 88, stk. 3%

Bankaktieselskabers generalforsamlingsbeslutninger skal materielt
vare i overensstemmelse med lov om banker og sparekasser. Loven be-
stemmer eksempelvis i § 1, stk. 6, som en retlig standard, at banker skal
drives i overensstemmelse med redelig forretningsskik og god bankprak-
sis?. Lovens § 38, 3. pkt., indeholder sarlige krav om henlaeggelser til
den lovpligtige reservefond med henblik pa at bringe bankens egenkapital
op pd mindst 15 % af de samlede gelds- og garantiforpligtelser. § 22, stk.
6, indeholder en bestemmelse om, at ansvarlig indskudskapital ikke ma
tegnes under pari kurs.

Et aktieselskabs generalforsamling kan ved virksomhedsoverdragelse
ikke traeffe beslutning, som er i strid med de praceptive regler i lov nr.
111 af 21/3 1979 om lenmodtageres retsstilling ved virksomhedsoverdra-
gelse. Hovedprincipperne i loven er,

at erhververen af en virksomhed indtrader i overdragerens forpligtel-
ser over for lanmodtagerne,

at overdragelsen i sig selv ikke kan begrunde afskedigelser,

at lenmodtagerrepraesentanterne er beskyttet efter overdragelsen, og

at der er informations- og forhandlingspligt i forholdet til lenmodta-
gerne.

Generalforsamlingen kan ikke udstede direktiver til ledelsen om at handle
i modstrid med disse bestemmelser®.

Generalforsamlingens beslutninger kan ikke sidestilles med aftaler, og
der kan givetvis ikke vare tale om en direkte anvendelse af aftalelovens
regler. Derimod kan det taenkes muligt at anvende nogle af bestemmel-

18. Sindballe-Klerks. 273 f.

19. Gomard: Revisors stilling i retlig belysning s. 11 0g 97.

20. Se Gomard s. 389 og Rodhe s. 197.

21. Undtagelsesvis kan loven ogsd binde andre aktieselskaber, f.eks. lovens § 2 om eneretten
til betegnelsen »bank«.

22. Jergen Nergaard i ] 1975 s. 74 f. Se endvidere K. Bjern Jensen og Joergen Nergaard s.
62.

23. Se Povl Holm i] 1979 s. 272 f. og Elisabeth Thuesen AB 1982 5. 137.
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serne analogt®. Det vil formentlig ikke vaere udelukket at anvende analo-
gien til bestemmelserne om tvang®, svig®, udnyttelse?, fejlskrift® og
urimelighed”. Anvendelsen af de navnte bestemmelsers analogi med-
forer betydelige problemer. Allerede fordi der ikke er en medkontrahent,
bliver godtrosbedemmelsen umulig, og skal de nzvnte indholdsnormer
derfor have nogen betydning, synes de deri liggende ugyldighedsgrunde i
realiteten alle at métte blive steerke. Herved fremkommer det paradoks,
at det, alt andet lige, skulle vaere nemmere at & en generalforsamlingsbe-
slutning end en aftale anfagtet i medfer af de navnte bestemmelser —
hvilket absolut ikke kan vare meningen. Det ma derfor formentlig anta-
ges, at der end ikke kan drages en egentlig analogi fra de navnte bestem-
melser, men at der alene kan ske en tillempning af de bag bestemmelserne
liggende generelle principper, og at disse principper kan tillempes, hvor
AL §§ 79 og 80 ikke med sikkerhed kan anvendes. Denne tillempning m&
imidlertid ske med tilbageholdenhed. I modsat fald ville de strenge betin-
gelser i generalklausulen i § 80 — &benbarhedskravet, utilberlighedskravet
— blive undermineret og erstattet af et langt mildere urimelighedskrav. 1
s& fald ville den selskabsretlige generalklausul i realiteten f4 et andet ind-
hold end tilsigtet, og der ville givetvis alt for let kunne opsta usikkerhed
omkring gyldigheden af generalforsamlingsbeslutninger. Megen plads —
om overhovedet nogen — er der saledes ikke for princippet i Aftl. § 36.

I UfR 1959.709 VLD paberdbtes aftalelovens § 38 om konkurrenceklausuler eller denne
bestemmelses grundsztninger i en sag, hvor A arvede en bagerforretning efter sin far og
samtidig blev aktionzr i aktieselskabet N, der drev mellervirksomhed samt virksomhed med
tilvirkning og forhandling af bred. Ifelge vedtagterne skulle aktionzererne aftage alt af dem
forhandlet rugbred fra N, ligesom de ikke matte salge bredet under de af N fastsatte priser.
Endelig bestemte vedtagterne, at aktionzrerne var bundet af foran navnte bestemmelser i
tre ar efter deres eventuelle aktieafhandelse. A opsagde aktionzrforholdet med ét &rs
varsel, hvilket N ikke ville anerkende. VLR fandt ikke, at tre-arsreglen palagde A ekonomi-
ske byrder af en sddan karakeer, at forholdet stred mod grundsatningen i aftalelovens § 38,
men retten afviste ikke pd forhdnd at tillempe bestemmelsens principper pa vedtgterne.

1959-dommen behandler imidlertid ikke aftalelovsproblematikken i dens
rendyrkede form, fordi der jo netop var et kontraktsforhold mellem ak-
tionzren og selskabet ud over aktionarforholdet. Vedtagterne funge-

24. Taxell: Rittsskydd s. 52.

25. §628 0g29.

26. §30.

27. §31.

28. §32.

29. 8§33 0g 36. Se Taxell: Rattsskydd s. 53.
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rede i s& henseende som kontrakt, og det forekommer derfor indlysende,
at vedtaegterne kunne undergives en aftaleretlig bedemmelse. Herved er
der ikke sagt ret meget om aftalelovens betydning for andre generalfor-
samlingsbeslutninger i de rent selskabsretlige forhold mellem aktionzrer
og selskab.

Stadig for sa vidt angar de civile aftalelove bemaerkes, at der ma sondres
mellem selskabets og generalforsamlingens bundethed af de obligations-
retlige forpligtelser. Den omstandighed, at en generalforsamlingsbeslut-
ning materielt er i uoverensstemmelse med en civilretlig forpligtelse, der
péhviler selskabet, hvorved generalforsamlingsbeslutningen strengt taget
ligeledes materielt kommer i uoverensstemmelse med aftalelovens § 1, 1.
pkt., har ikke i sig selv betydning for generalforsamlingsbeslutningen®.
Blok navner i s& henseende, at retsstridigheden i forholdet til tredje-
mands kontraktmassige rettigheder ikke har betydning for generalfor-
samlingsbeslutningens gyldighed”. Beslutter generalforsamlingen at
misligholde en aftale med tredjemand, md tredjemand ifelge dette syns-
punkt tviste med selskabet derom efter almindelige regler, men general-
forsamlingsbeslutningen som sddan pavirkes ikke deraf. Det er et spergs-
mal, om dette synspunkt, der sikkert er i overensstemmelse med her-
skende opfattelse, altid er ganske rimeligt. Det indebaerer i sin yderste
konsekvens, at selskabsdeltagere, der kun naerer enske om, at selskabet
overholder sine kontraktmaessige forpligtelser, bliver passive tilskuere til
en flertalsbeslutning om at misligholde disse forpligtelser og derefter lige
s& passive tilskuere til et omkostningskraevende sagsmal mellem selskabet
og tredjemand. Jeg ville finde det rimeligt, om beslutninger, der &benbart
er i strid med selskabets aftaleretlige forpligtelser, kunne vaere genstand
for anfagtelsessagsmal fra aktionzrer, ud fra den betragtning, at en ge-
neralforsamlingsbeslutning ikke materielt m& veere i benbar modstrid
med selskabets obligationsretlige forpligtelser. Ved anfagtelsessegsmalet
kan resultatet af et eventuelt segsmal mellem selskabet og tredjemand dog
ikke praejudiceres.

I det omfang der tillades anvendelse af principper svarende til de aftale-
retlige ved den materielle bedemmelse af generalforsamlingsbeslutnin-
ger, kan det for s vidt angdr tvang og svig sperges, af hvem det retsstri-
dige forhold skal veere udevet. Der vil nappe vare tvivl om, at de aftale-
retlige principper vil have deres centrale anvendelsesomréde, hvor det
retsstridige forhold er udevet af selskabet, det vil sige af dettes ledelse, i
forhold til de stemmeafgivende aktionzrer. Derimod ma de aftaleretlige

30. SOU1971:155s. 246.
31. Bloks. 576.
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principper formentlig anvendes med betydeligt sterre tilbageholdenhed,
hvor den retsstridige pavirkning er udevet af andre aktionzrer eller af
tredjemand®.

Taxell konkluderer om hele aftalelovsspergsmélet, at en generalfor-
samlingsbeslutning kan erklares ugyldig, hvis den er blevet til under sa-
danne omstandigheder, at en aftale eller anden retshandel under tilsva-
rende forhold ville kunne erklares ugyldig®.

Som bemarket ovenfor, er dette formentlig at ga for vidt, serligt efter
den nuvarende temmelig vidtgdende formulering af aftalelovens § 36.

Ogsa en tilpasning af princippet i DL 5-1-2 om aftaler mod lov og ar-
barhed vil formentlig kunne anvendes p& generalforsamlingsbeslutninger
som en meget subsidizer sikkerhedsventil i lighed med foran nzavnte afta-
leretlige principper*. Tysk AktG bestemmer i § 241, nr. 4, at en general-
forsamlingsbeslutning er ugyldig, hvis den »durch seinen Inhalt gegen die
guten Sitten verstosst«. Ogsa i eldre nordisk doktrin har tilsvarende ve-
ret antaget, jfr. Nial”, der ikke er i tvivl om, at ogsd svenske domstole vil
operere med et begreb som »goda seder« eller »tro och heder«. Disse be-
greber skulle ramme generalforsamlingsbeslutninger, som har et urede-
ligt, men ikke strafbart forhold*. Bergendah! gér” endnu laengere, idet
han vil tillade anfagtelse af alle »retsstridige« beslutninger angéende in-
dre selskabsretlige forhold. En s&dan antagelse er formentlig for vidt-
géende®.

1. selskabsdirektiv bestemmer i art. 11, at selskabets ugyldighed kan fastslds, blandt andet
hvis selskabets formdl strider mod den offentlige orden (»ordre public«).

Udkastet til statut for europxiske aktieselskaber indeholdt tidligere i art. 96 en tilsva-
rende »ordre public«-bestemmelse for s vidt angir generalforsamlingsbeslutninger, men
ved udkastet fra 1975 fandt man det ikke lngere hensigtsmaessigt at fastsatte en sarlig be-
stemmelse for generalforsamlingsbeslutninger, idet man alene henholdt sig til udkastets art.
1, stk. 4, og art. 7, stk. 2, der antages at indebzre, at det europaiske selskab er underkastet
»ordre public« i den medlemsstat, hvis retsorden selskabet er omfattet af*®.

32. Taxell: Rattsskydd s. 53 f.

33. Taxells. 53.

34. Rooss. 308.

35. Side 42.

36. Nials. 49.

37. Side 26 og f.

38. Se Nial s. 49, note 69. Ogs4 nyere nordiske fremstillinger antager, at en beslutning, som
gér ud pa noget uredeligt, er ugyldig, jfr. f.eks. SOU 1971:15 5. 246.

39. Bull.suppl. 4/75s. 168.
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Af yderligere normer, der kan f& betydning for generalforsamlingsbe-
slutningens indhold, kan navnes god regnskabs- og revisionsskik, der er
et vigtigt supplement til AL og revisorlovene®. Til denne retsstandard
henviser forannavnte AL § 88, stk. 3: »god revisionsskik«*'.

I boligaktieselskaber er det klart, at det lejeretlige kontraktsforhold
mellem selskabet og selskabsdeltagerne (lejerne) reguleres af lejeloven el-
ler dennes analogi®, men lejeloven mé efter omstaendighederne kunne
udstrakkes ogsa til generalforsamlingsbeslutninger i boligaktieselskabet.

Ogsa firmaloven, varemarkeloven, konkurrenceloven og markeds-
faringsloven kan i seregne tilfalde f& betydning for den indholdsmassige
bedemmelse af en generalforsamlingsbeslutning, saledes eksempelvis
hvor generalforsamlingen traffer beslutning om selskabets navn. I lighed
med den aftaleretlige situation vil det ej heller pa dette omride veere til-
fredsstillende for overstemte aktionzrer blot at afvente en eventuelt
kranket tredjemands retsforfelgning mod selskabet. Selskabsdeltagerne
ber have anfagtelsesmulighed over for generalforsamlingsbeslutninger,
der indebrer et lovstridigt forhold eller en opfordring til ledelsen dertil.
Til disse hensyn til selskabsdeltagerne kommer de offentligretlige hensyn
bag navnereglerne. Reglerne bares ikke blot af eneretshensyn, men ogsa
af et »sandhedskrav« om, at navnet ikke ma vare vildledende.

I UfR 1981.605 QLD* var der spergsmdl om mulighed for forveksling mellem to selskabs-
navne. Ligheden mellem dem ansds af LR ikke at vare sa stor, at muligheden for forveks-
ling var narliggende, og anvendelsen af det senest antagne navn indebar derfor ikke en over-
traedelse af for eksempel markedsferingslovens § 5.

Endelig kan monopolreglerne tankes at & betydning for generalforsam-
lingsbeslutninger, eksempelvis hvor disse vedrerer forholdet til andre
koncernselskaber eller forholdet til selskabsdeltagere med leverander-
eller aftagerforpligtelser i forhold til selskabet. I den foran navnte UfR
1959.709 VLD ses monopolreglerne ikke paberébrt.

40. Gomard: Revisors stilling i retlig belysning s. 31.

41. Se Rodhes. 197.

42. Kallehauge UfR 1971 B s. 96. Bet. 1965/395 s. 20. UfR 1951. 662 OLD.
43. UfR 1979.924 QLK.
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2.4. Aftaler, herunder stemmebindingsaftaler

Generalforsamlingens som udgangspunkt suverzne myndighed kan i et
vist omfang vare begranset i kontraktsbestemmelser, der tillader andre
at gribe ind i generalforsamlingens beslutninger’.

Der vil i det felgende blive sondret mellem pé den ene side aftaler, hvori
selskabet er part, og p& den anden side aftaler, der ikke har selskabet som
part, og som typisk er indgdet mellem aktionzrer vedrerende det ind-
hold, generalforsamlingsbeslutningerne efter deres opfattelse ber have.

Aftaler med selskabet som part kan vere begrundet i, at det pigaldende
retsforhold ikke er egnet til regulering i vedtagterne, for eksempel fordi
det ikke vedrorer alle aktionzrer’. Der galder ikke i dansk ret en til tysk
AktG § 26, stk. 1, svarende regel, hvorefter enhver sarlig rettighed, der
er tillagt aktionzrer eller tredjemand, skal vere fastlagt i vedtaegterne
under udtrykkelig betegnelse af den berettigede.

2.4.1. Aftaler med selskabet som part

Den altovervejende hovedregel vil vere, at aftaler, hvori selskabet er
part, er af obligationsretlig karakter og derfor alene resulterer i erstat-
ningsansvar m.v. for selskabet i tilfaelde af misligholdelse. Imidlertid kan
en aftale ligge pa det selskabsretlige plan og dermed {4 betydning for ind-
holdet af generalforsamlingsbeslutningerne.

Klart er, at selskabet som sddant er bundet af sine aftaler, og at general-
forsamlingen ikke kan gere indgreb i disse til skade for tredjemand’, men
ved obligationsretlige forpligtelser er generalforsamlingen efter den her-
skende opfattelse desuagtet ikke bundet til at handle i overensstemmelse
med tredjemands ret. Retsbruddet over for tredjemand ligger efter denne
opfattelse ikke i generalforsamlingsbeslutningen, men i de senere aftale-
stridige handlinger over for ham. Det anferte geelder ogsd, hvis tredje-
mand er arbejdstager.

Beslutningsindholdet skal séledes for s& vidt ikke veere i overensstem-
melse med selskabets aftaler, eftersom den omstaendighed, at et af selska-
bet besluttet kontraktsbrud hidrerer fra generalforsamlingen, hverken

1. Krenchels. 299.
2. Gomards. 275.

1. Ved talen om tredjemand og dennes rettigheder i forhold til selskabet ma begrebet »tred-
jemandc« tillige omfatte aktionzrer, ndr disse netop ikke optrader i deres egenskab af sel-
skabsdeltagere, men blot som medkontrahenter. Taxell: Rattsskydd s. 14.
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gor fra eller til i forholdet til tredjemand.

Har selskabet udstedt obligationer, kan obligationsejernes rettigheder
ikke ndres uden ejernes samtykke®. Alligevel kan det tenkes, at en gene-
ralforsamlingsbeslutnings indhold er i uoverensstemmelse med den med
obligationsejerne trufne aftale. Beslutningsindholdet skal ikke rette sig ef-
ter aftalen, men obligationsejeren vil have erstatningskrav m.v. mod sel-
skabet, hvis hans rettigheder bliver forringet. Er derimod obligations-
ejernes rettigheder loftet fra det kontraktslige til det selskabsretlige plan
gennem en inkorporering i vedtagterne og gennem en bestemmelse om,
at disse kun kan @ndres med obligationsejerens samtykke eller med til-
slutning fra en obligationsejerforsamling, vil forholdet stille sig ganske
anderledes, idet beslutningsindholdet nu mé respektere vedtagterne.

En raekke aftaler er af en sddan karakter, at de overhovedet ikke kan
indgds af selskabet. Eksempelvis mé det antages, at selskabet ikke kon-
traktmaeessigt kan forpligte sig til ikke at beslutte omdannelse til anparts-
selskab’. Et andet eksempel er art. 17 i udkastet til 5. selskabsdirektiv, der
blandt andet bestemmer, at selskabets erstatningssegsmal mod ledelsen
ikke ved aftale ma gores betinget af forudgdende generalforsamlingsved-
tagelse eller forudgdende retsafgerelse.

Om valg kan selskabet udmaerket have indgdet en aftale. I 1964-
betenkningens udkast til en bestemmelse om minoritetsreprasentation i
bestyrelsen var det udtrykkeligt fastsat, at der ikke skulle vere adgang til
en sidan reprasentation, hvor det pigaldende mindretal i forvejen var
sikret sade i bestyrelsen ved vedtaegtsbestemmelse eller aftale. Kommis-
sionen bemarkede udtrykkeligt, at der ikke herved toges stilling til, i hvil-
ket omfang aktionaraftaler er bindende for selskabet’. Trods denne be-
markning forekommer det absolut ikke utankeligt, at en minoritetsre-
prasentation sikres ved en aftale, hvori selskabet selv er part, for eksem-
pel en aftale med en kreditor eller en enkelt aktionar, og en sidan aftale
er bindende for selskabet.

I UfR 1976.755 QLD havde tre seskende i en &rrakke siddet i et familieaktieselskabs besty-
relse, hvis vedtagter bestemte: »Af bestyrelsens medlemmer afgar det ldst valgte medlem
hvert &r, de ferste 4 &r efter lodtrekning. Fratredende medlemmer kan genvalges«. Trods
denne bestemmelse genvalgte man indtil 1975 uden videre hele bestyrelsen hvert &r. Nu op-
stod imidlertid divergenser mellem et af bestyrelsesmedlemmerne L og de andre, og p4 en
generalforsamling i 1975 genvalgtes L ikke. Under et anfagtelsessegsmél mod selskabet
gjorde L blandt andet galdende, at den citerede vedtzgtsbestemmelse indeholdt en bindende

2. Gowers. 569.
3. C. Boye Jacobsen i ] 1973.324 med note 5.
4. Bet. 1964 5. 137.
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aftale om bestyrelsesvalg, hvilket selskabet bestred. QLR fastslog, at bestemmelsen ikke med
fornaden sikkerhed kunne anses som en mellem stifterne indgdet aftale, der kunne hindre et
bestyrelsesmedlems afskedigelse. Det ses ikke droftet n@rmere, om selskabet som sidant
kunne anses som part i aftalen, og hvilke konsekvenser dette eventuelt kunne fa.

Er forkebsret ved aktieovergang vedtaegtsmaessigt tillagt andre end aktio-
narer’, og onskes vedtagtsbestemmelsen om forkebsret ophavet, ma
samtykke hertil foreligge fra den eller de forkebsberettigede, uanset at
der i evrigt er tilstraekkelig majoritet for ophavelse. Bestemmelsen kan
nemlig i s& fald ikke blot anses at ligge pa det vedtaegtsmassige, men tillige
pé det aftalemaessige plan®.

Ved aftale kan der vere tillagt tredjemand ret til at kraeve aktiekapital-
forhejelse’. En undladelse af at foretage sddan forhejelse vil kunne med-
fore erstatningsansvar for selskabet, hvorimod tredjemand ikke antages
at kunne krave »naturalopfyldelse« af sit krav.

Tilsvarende kan en ret til at kraeve likvidation aftalemaessigt vare til-
lagt tredjemand, men ej heller denne ret kan antages at kunne gennem-
tvinges ved »naturalopfyldelse«’. En vedtagtsbestemt pligt til oplesning
under visse omstzendigheder vil normalt kunne ophaeves pd samme made
som andre vedtzegtsbestemmelser, men der kan eksempelvis om likvida-
tionsprovenuets fordeling vaere indgéet en bindende aftale, som forhin-
drer ndring af vedtaegtsbestemmelsen.

2.4.2. Aftaler mellem aktionarer

Hyppigere end de foran beskrevne aftaler med selskabet som part er for-
mentlig aftaler mellem aktionzrer om, hvorledes disse skal stemme pa
generalforsamlingen, sdkaldte stemmebindingsaftaler. Der er her tale om
aftaler, som tillader medkontrahenten selv at afgive stemmen, men som
forpligter ham til at stemme pa en bestemt mide og dermed til at virke
for, at generalforsamlingsbeslutningen fir et bestemt indhold. Denne
aftaletype er forskellig fra de stemmeretsaftaler, hvor stemmeretten ud-
oves af en anden end aktionaren selv'.
Stemmebindingsaftaler falder ifolge Roos hovedsagelig i to kategorier:

1. magtkoncentrationsaftalen, hvor aktionzren forpligter sig til at

. Jfr. AL §19, stk. 1: »eller andre«.

. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 131f.

. Sindballe-Klerk s. 174. Krenchel s. 96.

. Cfr. UfR 1923.636 SHD. Se Roos s. 341 f.

® N O

1. Sidstnavnte behandles nedenfor under V.6.3. Se Roos s. 90, 154 og 302. Gomard s. 255.
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stemme i overensstemmelse med direktiver fra konsortialmajoriteten,
0g

2. magtspredningsaftalen, hvor aktionzren med henblik p& en »dekon-
centration« af indflydelsen forpligter sig til at folge visse i konsortiet
udstukne retningslinier for stemmeafgivningen’.

Stemmebindingsaftalerne er ligesom stemmeoverferelsesaftalerne ulov-
regulerede’. 1964-udkastets § 50, stk. 2, omtalte i forbifarten aftaler om
minoritetsreprasentation, men tog som navnt foran ikke stilling til afta-
lens virkning for selskabet’. Art. 93 i udkastet til statut for europaiske
aktieselskaber seger derimod at regulere forholdet. Efter udkastet kan ak-
tionarerne aftale, at det uden vederlag overlades til én af dem eller til
tredjemand at traeffe afgerelsen om udevelse af stemmeretten.

Mange argumenter har veret fremfert imod disse aftalers tilladelig-
hed’. Typisk er der argumenteret ud fra principper om stemmerettens
frihed, ligesom det er anfort,

at der sker magtforskydning fra generalforsamlingen,
at majoritetsprincippet edelaegges, og
at aktionzrer uden for aftalen forfordeles.

Uanset disse argumenter anerkendes det i dag i teori og praksis, at stem-
meretsaftaler principielt er gyldige mellem parterne.

Ofte har aktionzeroverenskomster relation til kontrollen med og ledel-
sen af selskabet, og de har ofte form af stemmebindingsaftaler, hvorved
aftaledeltagerne forpligter sig til at stemme for — eller i alt fald ikke at
stemme imod — den eller de andre aftaleparters kandidater til selskabets
bestyrelse’. Der kan dog ogsd vere taget stilling til selskabets forret-
ningspolitik i mere bred forstand, til overskudspolitik, reklameforhold,
konkurrenceforhold m.v.%. Stemmebindingen behever ikke at veare re-
sultat af forhandlinger mellem ligestillede parter — den kan eksempelvis
fremkomme i forbindelse med gaveoverdragelse af en aktiepost, hvor
modtageren som vilkdr ma forpligte sig til at stemme i overensstemmelse

. Rooss. 154.

. Gomard: Grundrids s. 49. Herlyck s. 107.

. Bet. 1964 s. 137.

. Se opregning Gomard ] 1969. 349 ff og Roos s. 290 ff.

. Ogsd i den andelsretlige teori anses andelshaveroverenskomster indeholdende stemme-
retsaftaler for at veere tilladelige, jfr. Horlyck: Dansk andelsret s. 236.

. Gowers. 568.

. Herlyck s. 106.

N W
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med giverens direktiver’. Ligeledes kan vilkdret om, at modtageren skal
stemme i overensstemmelse med direktiver fra andre, vaere opstillet i et
testamente.

Den nyere skattelovgivning kan i visse tilfalde gore stemmebindingsaftaler mere interes-
sante end for. @nsker en aktionzr, der besidder mindst 25 pct. af aktiekapitalen eller rader
over mere end 50 pct. af stemmeverdien af aktiekapitalen, at afhande sin aktiepost, sker be-
skatning efter §§ 6 og 7 i lov nr. 295 af 10/6 1981 om beskatning af fortjeneste ved afstielse af
aktier m.v. Efter § 7, stk. 2, kan der i fortjenesten foretages et arligt fradrag pd 9 pct. af
anskaffelsessummen for aktien. Hertil kommer, at beskatning efter mindre end tre ars ejer-
tid sker som almindelig indkomst, jfr. § 2, medens der efter tre eller flere &rs ejertid sker
beskatning som sarlig indkomst, jfr. § 4, stk. 1, 1. pkt. Disse regler gor det tillokkende for
en »varnsaktionzr«, som i evrigt er ndet til enighed med en keber om at afhnde aktie-
posten, at vente med selve salget og i mellemtiden give kaberen »en ejers ridighed« over
aktieposten. Dette kan eksempelvis ske ved stemmebindingsaftale, hvorved aktiebesidderen
forpligter sig til at stemme i overensstemmelse med keberens direktiver.

Omdannes et interessentskab til aktieselskab, kan det tankes, at der for
omdannelsen bestod detaljerede regler om ledelsen af virksomheden, ned-
feeldet i interessentskabskontrakten. Selskabsdeltagerne vil da have en be-
tydelig interesse i at lade disse aftaler fortsatte efter omdannelsen, hvilket
kan ske i form af en stemmebindingsaftale, som bestemmer, at konsortial-
deltagerne forud for generalforsamlingen traffer deres beslutninger i
fellesskab og derefter pd generalforsamlingen stemmer i overensstem-
melse med det aftalte’’. Ogsé ved selskaber stiftet i forbindelse med »joint
venture« vil en stemmebindingsaftale efter omstzndighederne kunne
veere naturlig®.

I utrykt @LD af 13/3 1954 (6. afd. nr. 7/54) havde parterne drevet et interessentskab med
forhandling af automobiler. De lod et af dem selv oprettet aktieselskab overtage virksom-
heden, og i aktieselskabet fik den ene part A en minoritetsaktiepost. A enskede nu at udtrade
af aktieselskabet og gjorde i denne forbindelse gzldende, at der var truffet en mundtlig aftale
om fremgangsmaden i denne situation, og at hans betaling for aktieposten ogs4 skulle inklu-
dere good-will-betaling. OLR fandt det ikke godtgjort, at der foreld en sidan mundtlig af-
tale, og fandt heller ikke holdepunkt for kravet om forhejelse af kabesummen for aktierne
med et til good-will svarende belab.

Dommen fra 1954 kan siges at understrege det praktiske behov for aktio-
naroverenskomster, ndr en snaver personkreds, der tidligere har dre-
vet et interessentskab med »vetoret«, i stedet bevaeger sig over pa det ak-
tieretlige plan, hvor majoritetsprincippet som udgangspunkt er geldende.

9. Rooss. 146. Gomard s. 249.
10. Rooss. 143.
11. Gomard i J 1969.355. Roos s. 50 og 88. Herlyck s. 21 og 106.
12. Rooss. 50.
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I utrykt QLD af 19/10 1979 (14.afd. nr. 397/77) havde nogle entreprenerfirmaer m.v. stiftet
et aktieselskab med det formal at bebygge et areal med parcelhuse og salge disse. 1 en sam-
tidigt indglet aktionaroverenskomst var det blandt andet bestemt, at eventuelt overskud
eller underskud ved forretningens afslutning skulle deles lige mellem stifterne, som ud-
gjorde fire aktionargrupper. Byggeriet blev tabgivende for selskabsdeltagerne, og tabet blev
— ud over den indskudte aktiekapital — opgjort til 4,5 mill. kr. omfattende blandt andet sel-
skabsdeltagernes tilgodehavende for udforte entrepriser vedrerende byggeriet. En af entre-
prenorerne krzvede under henvisning til aktionzroverenskomsten ligedeling af dette tab
mellem de fire aktionargrupper. De ovrige tre grupper gjorde galdende, at deltagerne
havde valgt aktieselskabsformen netop for at begraense deres hzftelse til den indskudte kapi-
tal og til vaerdien af eget arbejde. QLR fastslog, at aktieselskabsformen ikke udelukkede, at
deltagerne i deres indbyrdes forhold med hensyn til vinding og tab kunne have onsket at
felge regler, som er almindelige i konsortiebyggeri, og som m antages at indebare en
videregiende heftelse deltagerne imellem for tab ved det samlede byggeri. Blandt andet
efter den omtalte passus i aktionzroverenskomsten fandtes denne at métte forstas saledes, at
selskabets fire aktionzrgrupper indbyrdes haeftede personligt for en ligedeling af under-
skuddet, heri indbefattet tab pa entrepriser.

Ved salg af en aktiepost kan det tenkes, at kebesummen erlagges i rater,
og at slgeren ensker at bevare kontrollen, indtil han fuldt ud er fyldest-
gjort. Det kan da ved en stemmebindingsaftale bestemmes, at kaberen skal
stemme i overensstemmelse med salgerens direktiver, indtil szlgeren er
fyldestgjort. Hyppigst vil det dog formentlig i disse situationer blive be-
stemt, at stemmeretten simpelthen skal udeves af szlgeren, indtil denne
er fyldestgjort®.

Ligeledes i salgssituationen forekommer det, at keberen forpligter sig
til p& en senere generalforsamling at stemme for décharge til salger og
andre medlemmer af ledelsen. En sddan klausul kan vare naturlig, fordi
keber i forbindelse med aktiehandelen neje underseger selskabets skono-
miske stilling og indretter kebesummen derefter. En sddan aftale kan ikke
antages at vaere i strid med AL § 144™.

Ved ldngivning mod sikkerhed i en majoritetsaktiepost i et lukket aktie-
selskab kan der tzenkes aftalt den vidtgdende klausul, at stemmeretten i det
hele er hos langiveren, eller at langiveren kan tiltage sig stemmeretten i
tilfzelde af l&nets misligholdelse. Der kan imidlertid i stedet tenkes truffet
en stemmebindingsaftale, hvorefter den pantsattende aktionar forpligter
sig til at stemme (eller undlade at stemme) p& visse mader, navnlig siledes
at langivers sikkerhed ikke derved forringes®.

Visse stemmebindingsaftaler er utilladelige. Det kan saledes naeppe til-
lades at aftale, at et pataenkt selskab skal stiftes — i stiftelsessituationen mé

13. Jfr. nedenfor V.6.3. Roos s. 145.
14. Roosa.st.
15. Gomard s. 270.
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stemmeafgivningen antages at vare fri*. Roos finder dog situationen
upraktisk og anser det derfor unedvendigt at opstille en sarskilt ugyldig-
hedsregel i stiftelsessituationen”. Gomard navner®, at hverken bet.
1964 eller 1969 har taget stilling til, om aktionaroverenskomster er bin-
dende for selskabet, eller hvilke overenskomster der ma anses tilladt®,
men at bestemmelserne i AL 1973 §§ 19, 20 og 49, stk. 2, maske i hvert
fald vil medfere indskrankninger i arten af anliggender, der kan regule-
res ved stemmeretsaftaler. (Bemarkningerne vedrerende §§ 19 og 20 er
blevet mindre aktuelle efter den i 1982 gennemforte aftalefrihed i disse
bestemmelser). Borum tilslutter sig synspunktet for s& vidt angar §§ 19
og 20®, men stiller sig mere tvivlende overfor, hvorvidt det samme gel-
der aftaler, der gér ud over det antal af bestyrelsesmedlemmer, der ifelge
§ 49, stk. 2, ikke behever at valges af generalforsamlingen. For s8 vidt an-
gir §§ 19 og 20 om omszttelighedsbegransninger bemaerkes, at der —
serligt efter den i 1982 skete liberalisering af disse bestemmelser — naeppe
kan veere noget til hinder for, at der i aktionaroverenskomster fastsattes
omsattelighedsbegransning af et andet (videregéende) indhold end i de
nazvnte lovbestemmelser. Ogsd hvad angér § 49, stk. 2, er jeg af den op-
fattelse, at bestemmelsen ikke kan vere til hinder for videregéende stem-
mebindingsaftaler, nér blot personvalget formelt treffes af generalfor-
samlingen. Om enhver stemmebindingsaftale ville det jo kunne indven-
des, at den i princippet begranser generalforsamlingens kompetence,
fordi beslutningscentret forskydes vak fra generalforsamlingen. Nar det
imidlertid klart antages, at aftaler om stemmeafgivningen som udgangs-
punkt er tilladt, blot stemmen faktisk afgives p& generalforsamlingen, ser
jeg intet grundlag for at undtage § 49, stk. 2-situationen fra dette ud-
gangspunkt.

Hémard-Terré-Mabilat vil* til de utilladelige aftaler ogsd henregne
den situation, hvor en aktionzr, i alt fald permanent, forpligter sig til at
undlade at stemme, hvorimod disse forfattere anser gyldigheden af en
forpligtelse til blot midlertidigt at undlade at stemme for at veere tvivl-
som. Muligvis kan et tilsvarende synspunkt antages i dansk ret ud fra den
betragtning, at en forpligtelse til permanent stemmeundladelse i betaenke-
lig grad minder om stemmelese aktier, jfr. AL § 67, stk. 1, 1. pkt.

Tysk AktG bestemmer i § 136, stk. 3, at en aftale, hvorved en aktionzr

16. Rodhes. 21. Nial: Aktiebolagsrittsliga studier, 1935 s. 15.

17. Rooss. 320.

18. Side 253.

19. Jfr. den tidligere naevnte udtrykkelige bemaerkning i bet. 1964 s. 137.
20. Jfr. Borumi UfR 1971 B s. 216.

21. Side 198.
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forpligter sig til at stemme efter anvisning fra selskabet, direktionen eller
bestyrelsen eller efter anvisning fra et af selskabet afhangigt andet sel-
skab, er ugyldig, hvilket ogsd gelder en aftale, hvorved aktionaren for-
pligter sig til at stemme for de forslag, som direktionen eller bestyrelsen
métte fremsatte. Lignende bestemmelser foreslés optaget i art. 351 5. sel-
skabsdirektiv og i art. 93 i udkastet til statut for europziske aktieselska-
ber. 1 dansk ret kan en sidan regel (endnu) ikke anses for gzldende, og
der kan tankes situationer, hvor aftaler af denne type kan vzre rimelige
og beskyttelsesvardige, navnlig hvor der er givet en modydelse, og hvor
aktionzren p& rimelig made kan frigore sig fra forpligtelsen. I en raekke
situationer vil denne aftaletype imidlertid forekomme betankelig, og i til-
faelde, hvor en sddan aftale er truffet énsidigt i ledelsens interesse, uden at
den forpligtede aktionzer har fiet fordele til gengzeld, m& aftalen kunne
tilsidesattes efter aftalelovens § 36.

En aftale, hvorved en aktionzr forpligter sig til at stemme i overens-
stemmelse med direktiver fra en anden aktionzer, som er inhabil i medfer
af § 67, stk. 4, ma utvivlsomt anses for at vaere ugyldig®.

Det vil stort set undtagelsesvis veere regelen, at stemmebindingsaftaler
udformes skriftligt, men noget retligt formkrav i si henseende kan ikke
opstilles®.

I sregne situationer kan en mundtlig eller endog stiltiende overens-
komst anses indglet, men beviskravene hertil er meget betydelige, jfr.
eksempelvis UfR 1955.478 HD, hvor HR ikke ans& en aktionzroverens-
komst om valg til selskabets bestyrelse for at veere indgéet i forbindelse
med en omdannelse fra interessentskab til aktieselskab®. Art. 93, stk. 2, i
udkast til statut for europziske aktieselskaber bestemmer direkte, at
stemmeretsaftaler skal udformes skriftligt.

I UfR 1955.932 OLD havde der veret strid mellem to aktionargrupper. PA en general-
forsamling oplaste og omdelte en reprasentant for minoritetsgruppen en redegerelse om
stridens forleb og forligsmassige afslutning. Der fremkom ikke indsigelse mod redegerel-
sen fra den anden gruppe. OLR ansé den anden gruppe for at vaere forpligtet deraf pi samme
made som af enhver anden overenskomst.

1 utrykt @OLD af 15/6 1981 (17. afd. nr. 170/80) gjordes det af bestyrelsen for et bankaktie-
selskab gazldende, at der foreld en mundtlig aktionzeroverenskomst med en storaktionar om
stemmeafgivningen pd den kommende ordinare generalforsamling ca. syv maneder senere
vedrerende en af ledelsen patankt kapitalforhejelse. Selv om der fortes en reekke vidner til
stotte for aftalens eksistens, ansd @LR det ikke godtgjort, at en sidan foreld. OLR anferte, at
»sagsegeren ikke har varet i stand til at underbygge sin pastand med skriftlige bevislig-

22. Rooss. 316.
23. Rooss. 262 ff.
24. Gomards. 273.
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heder, sisom tilforsel til bestyrelsesprotokollen eller en skriftlig bekraftelse over for de
sagsogte af den pdstiede aftale. Retten finder, at dette ville have varet s& meget mere pkrae-
vet, som en sddan aftale efter sit indhold ferst skulle realiseres ved den ordinaere generalfor-
samling, der ferst skulle afholdes adskillige maneder senere«.

Med 1981-dommen kan formfriheden ganske vist ikke formelt anses op-
givet, men det mé herefter std klart, at beviskravene er s overordentlig
strenge, at skriftlighed i realiteten pikraeves.

Stemmebindingsaftaler indgs sadvanligvis mellem aktionarer, men
der er intet til hinder for, at de kan indgis mellem en aktionar og en
udenforstdende, eksempelvis en kreditor eller en tidligere aktionaer®.
Selskabet er sedvanligvis ikke part i aftalen, jfr. bet. 1969 s. 183, men i
seregne situationer kan selskabet have en sidan interesse i aftalen, at det
indtraeder som egentlig part, hvilket eksempelvis af selskabet gjordes gzel-
dende at veere tilfldet i den foran omtalte utrykte LD af 15/6 1981.

Medmindre stemmebindingsaftalen er formuleret siledes, at den stir
dben for tiltraedelse fra enhver selskabsdeltager, har de aktionerer, der
ikke deltager i aftalen, ingen ret til at indtrade i denne.

En umyndig aktionzer ma kunne indg4 en aktionzroverenskomst, i det
omfang aktieposten er undergivet hans frie rddighed i medfer af myndig-
hedslovens §§ 39 og 40. Star midlerne under vargens bestyrelse, tilkom-
mer kompetencen vargen?. I gvrigt tilkommer kompetencen det forvalt-
ningsinstitut, hvor aktierne er bandlagt, tidligere overformynderiet. Der
kan nappe vare tvivl om, at bdde vaerge og forvaltningsinstitut ber vaere
yderst konservative ved indgaelse af aktionaroverenskomster.

Den klassiske tyske og den nuvarende svenske selskabsret antager, at
aktionzroverenskomster alene er bindende p& det obligationsretlige,
men ikke pé det selskabsretlige plan, og at aftalerne altsd ikke kan geres
galdende over for selskabet®. Ogsé herhjemme har synspunktet vundet
steerk tilslutning”, mens allerede David® og senere ligeledes Gomard
indtog en mere liberal holdning over for spergsmalet.

25. Roos s. 307. Gomard s. 248. Herlyck s. 107.

26. Roos s. 90.

27. Jfr. herved myndighedslovens § 47 samt § 50 om vargens pligt til i vigtige anliggender
s& vidt muligt at indhente erklaring fra den umyndige, hvis han er fyldt 15 &r, og tillige
fra den umyndiges eventuelle samlevende ®gteflle.

28. Gomards. 253 ff.

29. Jfr. eksempelvis Borum i ] 1962.255 og samme i UfR 1966 B s. 97.

30. UfR 1947 B's. 205 ff.

31. Se Gomard a.st. samt Gomard: Grundrids s. 49.
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I UfR 1923.636 SHD var indgiet en aktionaroverenskomst om, at likvidation skulle besluttes
under visse omstandigheder. I strid med aftalen besluttedes det ikke at likvidere. Stemme-
bindingsaftalen var dbenbar, og selskabet tilpligtedes at forholde sig, som om likvidation var
vedtaget™.

Nyere teori synes at have tilsluttet sig Gomards mere liberale synspunkt,
séledes at det i dag formentlig ma antages, at stemmeretsaftaler kan blive
bindende for selskabet, nar dette er bekendt med dem*. En aktionaerover-
enskomst, der af deltagerne anskes tillagt virkning i forhold til selskabets
generalforsamlinger, ber derfor anmeldes over for selskabet, og der ma
kunne ske notering i aktiebogen derom™.

Art. 93, stk. 2, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber bestemmer direkte, at
stemmeretsaftaler skal anmeldes over for selskabet, hvilket ogsa gelder aftalernes opher.

Medens aftaledeltagerne siledes har ret til at anmelde aftalen over for
selskabet med deraf folgende virkninger, har de ingen pligt dertil.

Engelsk ret bestemmer om bersnoterede selskaber, at disse fra enhver selskabsdeltager kan
forlange oplysninger om en lang raekke forhold, herunder om stemmeretsaftaler, der métte
veere indgdet vedrerende selskabsdeltagernes aktiebesiddelse i selskabet™.

I en @L-sag ( 12. afd. nr. 62/82), der pa tidspunktet for udarbejdelsen af narvarende
fremstilling endnu ikke er pddemt, foreligger i et familieaktieselskab et spergsmal vedre-
rende beregning af bestyrelsestantieme, som er reguleret dels i vedtagterne, dels i en zldre
aktionaroverenskomst, der blev oprettet som et led i arveordningen efter selskabets oprin-
delige stifter. Vedtaegterne bestemmer, at en vis brakdel af nettooverskuddet efter general-
forsamlingens naermere bestemmelse udbetales til bestyrelse og reprasentantskab som tan-
tieme til fordeling mellem medlemmerne efter generalforsamlingens bestemmelse. Aktio-
naroverenskomsten foreskriver ligelig behandling mellem bestyrelsesmedlemmerne, der
hver udger en gren af stifterens descendens. Tvisten drejer sig om, hvorvidt to oppositio-
nelle bestyrelsesmedlemmer skal lade sig noje med et fast tantiemebelsb, der kutymemaessigt
har varet udbetalt i en &rraekke, eller om de med hjemmel i vedtzgtsbestemmelsen sam-
menholdt med den selskabet bekendte aktionzroverenskomst kan krave en forholdsmassig
del af hele den i vedtagtsbestemmelsen navnte procentdel af nettooverskuddet, der er til
ridighed for tantieme.

Stemmeretsaftalens gyldighed mellem parterne er underkastet alminde-
lige ugyldighedsregler™. Det er siledes klart, at eksempelvis generalklau-

32. Gomard s. 265 og 422.

33. Herlyck: Dansk andelsret s. 235. Ogs& C. Boye Jacobsen i ] 1974.126, note 8 a, synes
forsigtigt at antage, at aktionaroverenskomster kan blive bindende i forhold til selska-
bet.

34. Jfr. herved Gomard s. 209 om notering af pantsztning og »andre rettigheder«, samt
Graesvange-Larsen-Thomsen s. 156, note 5 ad § 25.

35. Gowers. 635.

36. BorumiUfR 1971 Bss. 216.
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sulen i aftalelovens § 36 finder anvendelse p& sidanne aftaler”. Det er
vanskeligt pa forhdnd at beskrive de situationer, hvor § 36 kan tankes an-
vendt, men der ma blandt andet vare tale om situationer, hvor aktionae-
rer i overenskomsten har fraskrevet sig befojelser, der folger af praecep-
tive regler i AL. S&dan fraskrivelse kan dog efter min opfattelse ikke i sig
selv medfere ugyldighed, men det er narliggende at statuere ugyldighed,
hvis ikke den renoncerende part har fiet en rimelig modydelse for sit af-
kald. Gomard antager med en vis forsigtighed, at en aftaledeltager ma
kunne opna en vis frigerelse, hvis overenskomsten virker som et urime-
ligt og snaerende band, og hvis den fungerer som et majoritetsmisbrug™.
Aftalelovens § 36 mi serligt kunne anvendes, hvor en aftaledeltager har
pataget sig langtidsforpligtelser og forholdene afgerende andres”. Klart
er ligeledes, at aktionaroverenskomsten kan vere ugyldig, hvis den efter
sit indhold strider mod lov og @rbarhed eller »ordre public«, jfr. DL
5-1-2%.

I ganske saregne tilfzelde ma en i evrigt gyldig aktionzroverenskomst
kunne anses bortfaldet ved desvetudo, men synspunktet har nappe stor
praktisk betydning ved siden af aftalelovens § 36.

I utrykt @LD af 30/9 1957 (8. afd. nr. 347/55) antoges en aktionaroverenskomst om besty-
relsesrepraesentation ikke at vare ophert pd grund af passivitet. Der var i sagen indglet
flere aftaler, men reprasentationsaftalen daterede sig helt tilbage til selskabets stiftelse i
1920. P4 tidspunktet for tvistens opstden i 1951 havde den oprindelige aftale tilsyneladende
ikke vaeret brugt. lkke desto mindre ansds den ikke bortfaldet ud fra en passivitetsbetragt-
ning*'.

Overdrages de aftalebundne aktier til en godtroende erhverver, kan
denne nappe tilpligtes at respektere aftalen®. Ond tro kan ikke statueres,
blot fordi aftalens eksistens var noteret i aktiebogen, som erhververen jo
oftest ikke vil have ret til at kende indholdet af. Roos antager om svensk
ret, at erhververen ej heller bliver bundet, selv om han er i ond tro®.
Ogsa efter dansk ret kan dette muligvis antages, men der mé ifelge rets-
praksis gores en undtagelse i situationer, hvor overdragelsen sker med
det klare formal at omga aktionaroverenskomsten.

37. Poul Madsen i UfR 1975 B 5. 342.

38. Gomardi] 1969 s. 369.

39. Rooss. 303 f.

40. Rooss. 308.

41. Dommen er udforligt omtalt hos Gomard s. 265, Jacobi i UfR 1967 B s. 32 og Roos s. 322
ff.

42. Gomard ] 1969 s. 367 og Gomard s. 268 f.

43. Rooss. 321.
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1 den foran omtalte utrykte @LD af 30/9 1957 (8. afd. nr. 347/55) indeholdt en aktionzerover-
enskomst bestemmelser om begransning i udevelse af stemmeret vedrerende aktier. Be-
stemmelsen fandtes vedblivende at have gyldighed mellem de oprindelige parter, og to af
parterne havde endvidere indglet szraftale om, at begransningen ikke kunne bringes til op-
her ved salg af aktierne til tredjemand. En erhverver A kebte nu disse aktier af sin mor, der
hensad i uskiftet bo efter én af deltagerne i saraftalen, og af sin onkel, der ligeledes var del-
tager i aftalen. A fandtes under de foreliggende omstaendigheder — herunder navnlig,

at han var bekendt med det aktierne pahvilende band, og

at han havde foretaget kabet netop med det formal at bringe bandet til opher

— pligtig at respektere begransningen i udevelsen af stemmeretten.

Ogsé i UfR 1960.304 HD tillagdes en aktionzroverenskomst om forkebsret retsvirkning
over for en ondtroende erhverver. I aktionaroverenskomsten var der givet F forkebsret til
S's aktier i selskabet. K1 og K2 ansattes som direkterer i selskabet og ydede S et 1an mod pant
i aktierne. Disse blev samtidig overdraget til K1 og K2 betinget af, at F frafaldt sin forkebs-
ret, og med overtagelse 30 dage efter pakrav fra kaberne. F, der var orienteret om forhand-
lingerne, og som udtrykkeligt havde erkleret, at han ikke ville frafalde sin forkebsret, an-
lagde sag med krav om, at han kunne gere sin forkebsret geldende, idet dispositionerne
matte udlose retten. HR gav F medhold i, at dispositionerne métte sidestilles med en fuldbyr-
det overdragelse, idet det var hensigten at overfore magten i selskabet til K1 og K2.

Gouwer refererer — miske mest som et kuriosum — sagen Greenhalgh v. Arderne Cinemas
(1951), hvor en aktionzroverenskomst gav anledning til ikke mindre end syv successive
segsmal mellem parterne.

I denne forbindelse er segsmal nr. 2 af interesse, idet nogle konsortialbundne aktier, hvis
ejere var forpligtet til at stemme i overensstemmelse med anvisninger fra en anden aftale-
deltager, overdroges til trejdemand. Court of Appeal antog, at forpligtelsen var rent per-
sonlig og ikke fulgte med aktierne.

Efter ikrafttraedelsen af VCL ber det muligvis kunne antages, at eksisten-
sen af en aktionzroverenskomst mé kunne forlanges noteret hos vardi-
papircentralen, sdledes som det hidtil har vaeret muligt at forlange note-
ring i aktiebogen, jfr. herved lovens § 8 og § 11 om registrering af rettig-
heder over registrerede fondsaktiver. Séledes skal en rettighed over de
registrerede aktier registreres i centralen for at opna beskyttelse mod af-
taleerhververe, jfr. § 8, stk. 1. Den aftale, der skal kunne fortrange en
ikke registreret ret, skal selv veere registreret og en erhverver ifelge af-
talen vare i god tro ved anmeldelsen til veerdipapircentralen, jfr. § 8, stk.
2%,

I en stemmebindingsaftale kan det bestemmes, at aftalen binder parter-
nes universalsuccessorer®.

En stemmebindingsaftale kan misligholdes ligesom andre aftaler. Med-
kontrahenten far herved sadvanlige misligholdelsesbefgjelser i form af

44. Gowers. 624 ff.

45. Jfr. i det hele princippet i tinglysningslovens §§ 1 og 27. Se C. Boye Jacobsen i }
1980.483.

46. Rooss. 285 og 328 ff.



haveret og erstatningsret. Mere interessant er derimod den eventuelle
mulighed for at opnd dom til »naturalopfyldelse«, hvilket ikke kan anses
for udelukket, samt at opnd dom for, at stemmeafgivning, der er sket i
strid med en selskabet bekendt stemmebindingsaftale, har veret ugyl-
dig®. Spergsmalet behandles mere indgiende nedenfor under VII.1.

Det har som oftest ikke den store interesse at forsege en retlig kvalifi-
kation af det konsortium, hvori stemmebindingsaftalen indgas*. Mulig-
hederne herfor er mangfoldige, eksempelvis interessentskab, aktieejer-
forening med eller uden overforsel af aktierne til foreningen, sameje samt
det mest simple og formentlig hyppigst anvendte: en samarbejdsaftale®.
Som papeget af Roos vil det oftest vare misvisende at tale om, at »konsor-
tiet ejer aktierne«, idet aktierne som regel fortsat vil vare undergivet den
enkelte konsortialdeltagers ejendomsret®.

Hvor det ikke p& forhdnd éntydigt er fastlagt, hvorledes aftaleparterne
skal stemme, vil det som regel vere aftalt, at der forud for generalfor-
samlingen traeffes afgerelse herom mellem konsortialdeltagerne®. Det vil
som regel veere fastsat, hvorledes beslutninger skal tages, for eksempel
ved majoritetsbeslutning. I mangel af udtrykkelig aftale herom kan der
drages visse paralleller fra interessentskabet, séledes at vidtrakkende be-
slutninger kraver énstemmighed, medens mere »administrative« beslut-
ninger kan treffes ved majoritetsafgerelse. Det ma ligeledes bero pa
parternes aftale, om der ved afstemning i konsortiet skal tages hensyn til
storrelsen af den enkelte deltagers aktiepost og dennes stemmevaegt (hvil-
ket formentlig oftest vil veere tilfaldet), og ligeledes, om der ved afstem-
ningen i konsortiet skal tages hensyn til vedtagtsmaessige stemmeretsbe-
grensninger”. Er konsortiet konstrueret som en forening, vil alminde-
lige foreningsretlige regler og dermed muligheden for majoritetsafge-
relse vare galdende*. Er det foreskrevet, at konsortialbeslutninger
traeffes med simpel majoritet, kan den situation opstd, at en beslutning,
hvis senere gennemferelse pi generalforsamlingen kraver kvalificeret
majoritet, kan godkendes i konsortiet med simpel majoritet. I dansk ret
kan der intet veere til hinder herfor®. Det md understreges, at foransta-

47. Gomards. 270.

48. Roos s. 284.

49. Se Gomardi] 1969.361 f.

50. Rooss. 285.

51. Herlyck: Dansk andelsret s. 234.

52. Rooss. 285.

53. Roosa.st.

54. Rooss. 286.

55. Cfr. om svensk ret Roos s. 315. Som teksten Gomard ] 1969.361.
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ende betragtninger om normerne for beslutningstilblivelse i konsortiet
har karakter af frihdndstegning. En konsortialaftale, der forsemmer at
tage stilling til disse centrale spergsmal, kan efter omstandighederne
forekomme s& mangelfuld, at en utilfreds konsortialdeltager m& kunne
frigere sig derfra under henvisning til aftalelovens § 36.

Efter dansk ret kan stemmekob pd et aktieselskabs generalforsamling
ikke anses at vare strafbart, cfr. om stemmekeb i et konkurs- eller
gldsfragdelsesbo straffelovens § 304, stk. 2*. Ifelge art. 93, stk. 1, i for-
slaget til statut for europziske aktieselskaber kan stemmeretsaftaler kun
indgds uden vederlag.

Det beror pé aftalen, om den enkelte konsortialdeltager har krav pd at
kunne indgd i aftalen med flere aktier for det tilfeelde, at han erhverver
nye. Roos antager som deklaratorisk udgangspunkt, at en sidan ret for-
mentlig ma bestd”. Synspunktet kan nappe helt tiltraedes, fordi magtfor-
holdene i konsortiet derved afgerende kan blive forskubbet i strid med af-
talens forudsatninger. Hvad bliver da konsekvensen, hvis en aftalepart
erhverver nye aktier, som ikke indgar under stemmebindingsaftalen? Ef-
ter min opfattelse md man — med mindre vedtaegterne udtrykkeligt giver
holdepunkt for en anden antagelse, hvilket formentlig ikke vil forekomme
i praksis — tillade en differentieret stemmeafgivning, siledes at aktionze-
ren kan stemme i én henseende pa de konsortiebundne aktier (hvortil han
er forpligtet i henhold til stemmebindingsaftalen) og om ensket i en anden
henseende, hvad angér de frie aktier. Som det vil blive nrmere omtalt
nedenfor under V1.4.1., antages det ofte i dansk teori, at aktionzren har
pligt til en homogen stemmeafgivning p4 alle sine aktier, men noget sidant
behever efter min mening ikke at veere geldende. Rent praktiske betan-
keligheder kan klares ved, at der til den pégeldende aktionar udstedes
flere stemmesedler. Haefliger naevner endog, at der eksempelvis kan til-
deles aktionzren et stemmekort for hver aktie eller for hvert (rundt)
aktiebeleb, »was auch eine uneinheitliche Stimmabgabe erméglicht«*.
Det er en selvfelge, at aktionaren ikke, hvis differentieret stemmeafgiv-
ning overhovedet tillades som antaget af mig, derved kan afgive flere
stemmer end tilladt efter en eventuel vedtaegtsmassig stemmeretsbe-
grensning.

P& stemmeretsaftaler ma stiftelseslandets lov antages at finde anven-
delse®. Partsautonomien ma dog vaere galdende, sdledes at det stir kon-

56. Se om norsk og tysk ret Roos s. 304 ff.
57. Rooss. 89.

58. Haefligers. 86.

59. Philips. 358.
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sortialparterne frit for at aftale anvendelsen af et andet retssystem, hvil-
ket eksempelvis kan vere enskeligt, hvor flere deltagere af én nationalitet
besidder aktier i et selskab af en anden nationalitet. Partsvalg af et rets-
system, hvortil bide selskabet og parterne savner enhver tilknytning, og
hvorved praceptive beskyttelseskauteler omgas til skade for aktionzrer,
kan utvivlsomt tilsidesattes i medfer af aftalelovens § 36%.

2.4.3. Sammenfatning

Sammenfattende bemarkes om aftaler som retsnorm i relation til gene-
ralforsamlingsbeslutningernes indhold, at aftalen muligvis i hejere grad
end tidligere antaget ber betragtes som liggende pa det selskabsretlige
plan med et deraf felgende krav om, at generalforsamlingens beslutnings-
indhold er i overensstemmelse med aftalen. Hvad enten der er tale om af-
taler, hvori selskabet er part, eller aftaler mellem aktionarer eller mel-
lem aktionzerer og andre, hvilke aftaler er anmeldt over for selskabet, kan
man efter min opfattelse ikke blot henvise disse aftaler til en obligations-
retlig tilvaerelse med deraf felgende traditionelle misligholdelsesbefejel-
ser inter partes.

60. Se om lovvalg ved stemmebindingsaftaler Roos s. 362 og den dér navnte tyske teori
og praksis.
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V. Generelle tilblivelses-
normer for
generalforsamlingen

1. Tid

Generalforsamlingstidspunktet er i visse vedtagter fikseret pd forhand,
eksempelvis hvor det om den ordinare generalforsamling er bestemt, at
den holdes hvert &r den 1. marts, men i evrigt er generalforsamlingstids-
punktet variabelt. Tidspunktet kan vaere absolut bestemt, nemlig hvor ge-
neralforsamlingen skal holdes inden en periode efter et forud fastsat tids-
punkt, typisk regnskabsédrets udleb, eller relativt bestemt, nemlig hvor
generalforsamlingen skal holdes en vis periode efter en angivet, pd for-
hand ikke tidsmaessigt fikseret begivenheds indtraeden, eksempelvis to
maéneder efter at selskabet har tabt halvdelen af sin aktiekapital, jfr. den
nye AL§69a.

Ved selskabsstiftelsen skal stiftelsesoverenskomsten indeholde bestem-
melse om tiden, inden hvilken den konstituerende generalforsamling skal
holdes, jfr. § 5, nr. 4. Medens AL 1930 § 13, stk. 1, fastsatte en frist pa fire
maéneder efter stiftelsesoverenskomstens dato til atholdelse af den konsti-
tuerende generalforsamling, fastsatter loven nu kun indirekte en frist
herfor, idet deti AL 1973 § 11, stk. 1, bestemmes, at selskabet skal anmel-
des til registrering senest seks maneder efter datoen for stiftelsesoverens-
komstens oprettelse'.

I tiden, indtil selskabet er registreret, kan der udmaerket holdes gene-
ralforsamling, ogsd til vedtegtsendring’. En vedtagtsandring, hvorved
selskabet i medfer af § 134 1 omdannes til anpartsselskab, kan dog ferst
besluttes, nar aktieselskabet er registreret’. Derimod kunne fer @ndrin-
gen i 1982 kapitalaendringer — bade i op- og nedadgiende retning — ikke
besluttes, fer selskabet var registreret’. Baggrunden for forbudet var

. Bet. 1969 s. 63.

. Gomard: Grundrids s. 143.

. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 429 {.

. Gomard: Grundrids s. 41 og 56, jfr. den tidligere AL § 29, stk. 1, 2. pkt. (om forhejelse),
og den tidligere § 44, stk. 1, 2. pkt.
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enske om at forhindre mulig uklarhed om sterrelsen af den effektive kapi-
tal’. Onskedes kapitalforhejelse besluttet inden registreringen, var man
henvist til om muligt at anvende § 10, stk. 2, om selskabsstiftelse med en
hejere kapital end angivet i stiftelsesoverenskomsten. Med 1982-andrin-
gen blev bestemmelserne, der var blevet kritiseret af Gomard®, og som
ikke var nedvendige efter 2. selskabsdirektiv, ophavet.

Hvad angér fristen for afholdelse af ordiner generalforsamling inde-
holdt AL 1930 ingen udtrykkelig regel herom, men det antoges med bag-
grund i bogferingsbekendtgerelsens § 5, stk. 1, at &rsregnskabet skulle
vaere opgjort senest seks maneder efter regnskabsédrets udleb’. Det er nu
udtrykkeligt fastsat i AL 1973 § 69, stk. 1, 1. pkt., at der inden seks mane-
der efter udlebet af hvert regnskabsar skal holdes ordinar generalfor-
samling. Reglen gaelder ogsé selskaber i likvidation, jfr. § 121, stk. 3. Reg-
lens formal er at sikre, at aktionarerne inden en rimelig frist bliver af-
@sket en stillingtagen til regnskabet®.

Ifelge selskabsskattelovens § 10, stk. 4, kan ligningsridet i visse tilfalde, hvor personer eller
selskaber har en bestemmende indflydelse p4 selskabet, pAlzgge dette selskab at omlagge sit
indkomstdr, s det bliver sammenfaldende med de bestemmende personers eller selskabers —
en regel der typisk anvendes i koncernforhold. Sidanne omlaegninger har ikke blot skatte-
massig, men tillige selskabsretlig betydning, herunder virkning for fristen for generalfor-
samlingstidspunktet’.

Udkastet til 5. selskabsdirektiv fastsatter ikke nogen frist for generalforsamlingen, men
bestemmer blot i art. 22, stk. 1, at denne skal indkaldes mindst én gang om &ret. Udkastet til
statut for europaxiske aktieselskaber bestemmer i art. 84, stk. 1, at generalforsamlingen
traeder sammen mindst én gang rligt, senest seks maneder efter regnskabsdrets afslutning.

Ogs4 i foreningsretten antages det, at der skal holdes generalforsamling én gang &rligt en
passende tid efter regnskabets afslutning'. IFL bestemmer i § 7, stk. 5, at en investeringsfor-
enings vedtagter blandt andet skal indeholde bestemmelse om generalforsamlingstidspunk-
tet. Lovens § 39, stk. 1, indeholder en til BL § 37, stk. 1, svarende fristbestemmelse pA fire
méneder. - 1 ejerforeninger skal ordinzr generalforsamling holdes én gang om Aret, efter
normalvedtagtens § 2, stk. 1, i marts eller april mined, idet regnskabsaret efter normalved-
tagten felger kalenderdret, jfr. vedtagtens § 12

§ 13, stk. 1, i udkastet til lov om kommanditselskaber indeholder en til AL § 69, stk. 1, 1.
pkt. svarende seks-maneders regel.

. Jfr. bet. 1969 s. 80 og 94.

A.st.

. Gomard s. 312. Kobbernagel: Dirigenten s. 15.
. Gomard: Grundrids s. 80.

. Gomard: Grundrids s. 91.

10. Meyers. 54.

11. Bloks. 421.

0 W N,
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Det vil vaere i strid med AL § 69 at bestemme i vedtagterne, at der for
eksempel kun hvert andet dr skal holdes ordinzr generalforsamling®.

Vedtaegterne vil ofte fastsatte et snavrere tidsrum, inden for hvilket
generalforsamlingen skal holdes, men noget legalt krav herom bestar ikke
i § 4, og hvor vedtagterne er tavse om spergsmalet, gaelder siledes blot
AL § 69, stk. 1, 1. pkt.”. I stedet for et tidsrum kan vedtagterne som
navnt i indledningen fastsatte et tidspunkt. Der er intet til hinder for,
at der fastsaettes to tidspunkter, s&ledes at der holdes to ordinare general-
forsamlinger &rligt’, men noget sidant er i vore dage hojst usadvan-
ligts.

For banker fastsatter BL indirekte en kortere frist for atholdelse af den
ordinzre generalforsamling, eftersom det godkendte rsregnskab senest
fire méneder efter regnskabsdrets udleb skal indsendes til tilsynet med
banker og sparekasser, jfr. lovens § 37, stk. 1V.

Der er ikke i den danske AL nogen hjemmel til, at myndighederne,
hverken overregistrator eller domstolene, kan forlenge fristen.

Art. 84, stk. 1, i udkast til statut for europaiske aktieselskaber bestemmer, at fristen under
sarlige omstendigheder p begaring af direktionen kan forlaenges ved inappellabel beslut-
ning af retten p3 selskabets hjemsted. En tilsvarende mulighed for forlangelse glder i
fransk ret'®.

Bortset fra de sjzldne tilfelde, hvor vedtagterne direkte fastsatter dato
og klokkeslet for generalforsamlingen, traffer bestyrelsen beslutning
herom ud fra et sken over, hvad der ma anses for mest hensigtsmaessigt.
Det m& vare naturligt, at generalforsamlingen finder sted en hverdag og
pa et rimeligt klokkeslet. Det vil sdledes vaere utilstedeligt, om general-
forsamlingen fastsattes til en helligdag eller ved aften- eller nattetide.
Dette galder dog ikke, hvis aktionarerne er enige derom, eller hvis ser-
lige omsteendigheder gor det nedvendigt at holde generalforsamlingen pa
en s&dan dag eller et sddant tidspunkt. Mdser anferer sammenfattende, at
»Zeit und Ort muss angemessen sein«>.

12. Sindballe-Klerk s. 219.

13. Se om den tidligere retstilstand Krenchel s. 255. Se endvidere bet. 1964 s. 156.
14. Krenchel s. 256.

15. Jfr. Sindballe-Klerk s. 219. Kobbernagel: Dirigenten s. 13.

16. Rodhes. 161.

17. Se Krenchel s. 255.

18. Jfr. Hémard-Terré-Mabilat s. 23.

19. Kobbernagel: Dirigentens. 17.

20. Mosers. 33.

248



I en utrykt skrivelse af 5/2 1975 har fondsbersbestyrelsen taget stilling til et tilflde, hvor
et bankaktieselskab segte optagelse p fondsbersen, men hvor vedtegterne bestemte, at den
ordinare generalforsamling skulle holdes hvert &rs 28. marts. Fondsbersen fandt denne be-
stemmelse for rigoristisk, og da den 28. marts med mellemrum ville falde sammen med lang-
fredag, forlangte fondsbersen bestemmelsen andret, hvilket skete?.

Er der i selskabet nylig indfert en bestemmelse om noteringsfrist i med-
for af AL § 67, stk. 2, kan tidspunktet for en efterfelgende generalforsam-
ling ikke laegges for udlebet af et tidsrum svarende til noteringsfristen.

I UfR 1918.348 SHD indfertes pd en generalforsamling i april mined en noteringsfrist,
hvorefter aktier for at give stemmeret skulle noteres inden udgangen af december méined. 1
oktober méned samme &r holdtes generalforsamling, men dennes beslutninger kendtes ugyl-
dige.

Ofte indeholder vedtagterne en dato for fremsattelse af forslag, jfr. her-
ved AL § 71. 1 sa fald kan generalforsamlingen ikke indkaldes, for den
navnte frist er udlebet™.

Hvor arbejdstagerne har ret til at velge medlemmer af bestyrelsen,
skal valghandlingen s& vidt muligt foregd umiddelbart fer selskabets ordi-
nare generalforsamling, jfr. AL § 177, stk. 2, i.f. Bestemmelsen har
imidlertid ikke betydning for berammelsen af generalforsamlingen, idet
det tvaertimod er valghandlingen, der s vidt muligt tidsmassigt ber ind-
rette sig efter generalforsamlingen.

Der er ikke i dansk ret noget krav om, at intervallet mellem to ordi-
nare generalforsamlinger hojst mé veere af en vis storrelse.

Cfr. engelsk CA 1948 sect. 131, hvorefter der ikke m4 forlebe mere end 15 maneder mellem
to ordinaere generalforsamlinger.

Der kan sdledes efter dansk ret forlobe nasten 18 méneder mellem to or-
dinzre generalforsamlinger. Er forste regnskabsir 18 maneder, jfr. AL §
97, stk. 1, og er den stiftende generalforsamling holdt omtrent ved regn-
skabsdrets begyndelse, kan der forlebe nasten 24 maneder mellem den
stiftende og den forste ordinzere generalforsamling.

Der er ikke i dansk ret indfert en regel som i de avrige nordiske rets-
systemer, hvorefter en minoritet, der reprasenterer mindst 1/10 af hele

21. J.nr. 35/75.

22. Afgorelsen er kort omtalt hos Kobbernagel: Dirigenten s. 16.

23. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 28, jfr. UfR 1918.330 SHD, men cfr. UfR
1930.762, der godkendte en for tidligt holdt generalforsamling under hensyn til besty-
relsens lofte om at holde en ny generalforsamling. Dommens resultat er nappe rigtigt,
jfr. Krenchel s. 256. Se i evrigt Korse Jensen i UfR 1974 B s. 321.
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aktiekapitalen, kan forlange den ordinaere generalforsamling udsat til et
senere tidspunkt mindst én og hejst to méaneder derefter. Det danske ud-
valg frygtede, at reglen ville blive anvendt chikanest*. Der er intet til hin-
der for, at en bestemmelse af det nzevnte indhold optages i vedtagterne.

Tidspunktet for en ekstraordinar generalforsamling lader sig ifelge
sagens natur ikke bestemme pé forhdnd. En sddan generalforsamling mé
aftholdes, hvis der fremkommer sager, som bestyrelsen ikke har befojelse
til at afgere pé egen hand, og som ikke kan afvente den naste ordinzre ge-
neralforsamling®. Trader selskabet efter bestyrelsens beslutning i beta-
lingsstandsning, ber bestyrelsen straks indkalde en generalforsamling til
orientering af aktionazrerne og til foreleeggelse af en rekonstruktions-
plan®.

Udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer i art. 22, at generalforsamlingen af direktionen
kan indkaldes til enhver tid.

2. selskabsdirektiv bestemmer, at generalforsamlingen skal indkaldes i til-
feelde af betydelige tab pd den tegnede kapital, jfr. art. 17. 11982 er reglen
indfert i dansk ret med AL § 69 a, hvorefter generalforsamlingen skal
holdes inden to maneder efter at selskabet har tabt halvdelen af sin aktie-
kapital. Reglen gzlder, hvad enten tabet konstateres ved rsregnskabets
udarbejdelse, eller selskabet udszttes for et skonomisk tilbageslag i lebet
af regnskabsdret. [ forstnavnte tilfzelde kan sagen forelzegges den ordi-
nare generalforsamling inden to méneder, i sidstnaevnte tilfzlde ma der
indkaldes en ekstraordinar generalforsamling?”.

Kraver en beslutning ifelge vedtaegterne vedtagelse pd to generalfor-
samlinger, gelder ifolge AL § 73, stk. 1, 3. pkt., at generalforsamling nr.
2 ikke kan indkaldes, fer den forste er holdt®.

Krazver aktieovergang selskabets samtykke, og er afgerelsen heraf
henlagt til generalforsamlingen, jfr. AL § 20, md generalforsamlingen
holdes inden knapt to mineder efter samtykkeanmodningens fremsat-
telse, idet samtykke anses for givet, hvis ikke den samtykkeanmodende ak-
tionar har modtaget underretning inden to méneder fra anmodningens
fremszttelse, jfr. AL § 20, stk. 1, 3. pkt. Imidlertid kan afgerelsen og den
derpa folgende underretning ikke altid udskydes i to maneder, idet afge-

24. Bet.1969s. 113.

25. Sindballe-Klerk s. 219.

26. Gomard: Aktieselskabers likvidation og konkurs s. 18.

27. Se Rodhe s. 256.

28. Tilsvarende principper antages i andels- og foreningsretten, jfr. UfR 1947.431 QLD og
Herlyck: Dansk andelsret s. 231.
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relsen om sporgsmalet ifelge § 20, stk. 1, 1. pkt., skal traeffes snarest mu-
ligt efter anmodningens modtagelse.

Generalforsamling til beslutning om fusion i det opherende eller fort-
seettende selskab ma ifelge § 134 e, stk. 4, tidligst holdes en maned efter, at
aktieselskabsregisteret i medfer af § 134 d, stk. 2, har bekendtgjort mod-
tagelsen af den til registeret indsendte fusionsplan og vurderingsmznde-
nes erkleering i henhold til § 134 ¢, stk. 4. Sker fusionen ved to eller flere
selskabers kombination til et nyt selskab, og foretages valg af bestyrelse og
revisor ikke umiddelbart efter at generalforsamlingerne har vedtaget
kombinationen, skal der inden 14 dage derefter holdes generalforsamling
idet nye selskab til valg af bestyrelse og revisor, jfr. § 134 h, stk. 5.

Det bekendtgjorte generalforsamlingsklokkeslet er bindende i den for-
stand, at generalforsamlingen nok af praktiske hensyn kan udsattes til et
lidt senere tidspunkt, men ikke kan pibegyndes fer det annoncerede tids-
punkt, hvorved der kunne indtrade retstab for pracist ankommende
aktionarer®.

2. Sted

Lovens hovedregel er, at generalforsamlingen skal holdes i den kommune
her i landet, hvor selskabet har sit hjemsted (hovedkontor), jfr. AL § 68,
1. pkt., 0og § 4, stk. 1, nr. 2.

Ogsé efter fransk ret galder, at generalforsamlingen skal holdes »au siége social ou en tout
autre lieu du méme département«’.

IFL bestemmer i § 7, nr. 5, at vedtagterne skal indeholde bestemmelse om stedet for gene-
ralforsamlingerne.

Er i en ejerforenings vedtagter intet andet anfort, ma generalforsamlingen ifelge Blok
antages at skulle holdes i den kommune, hvor ejendommen er beliggende?.

Ogs4 i andelsretten antages, at generalforsamlinger kun kan holdes p4 selskabets hjem-
sted, medmindre vedtagterne bestemmer andet®.

Vedtagterne kan imidlertid bestemme, at generalforsamlingen skal eller
kan holdes p& et andet angivet sted, jfr. AL § 68, 1. pkt., 2. led. Bestem-
melsen kan have praktisk betydning for selskaber med en aktionarkreds,

29. Haefligers. 67.

1. Hémard-Terré-Mabilat s. 26.
2. Bloks. 421.
3. Herlyck: Dansk andelsret 229.
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der er koncentreret andet steds end hovedkontoret eller spredt geografisk
pa bestemte omréder, ja, i et enkelt bankaktieselskab* ses det endog, at
generalforsamlingerne ifolge vedtagterne skal holdes efter tur i seks
naermere opregnede byer. Som det vil fremga af nedenstdende bemark-
ninger, kan det eller de angivne steder opregnes amtsvis, men en opreg-
ning, der er si vidtgdende, at generalforsamlingen i realiteten vil kunne
afholdes naesten hvor som helst i landet, vil vare i strid med kravet i § 68
om et andet »angivet« sted og vil derfor blive nzgtet registrering.

Undtagelsesbestemmelsen var i 1964-udkastet formuleret siledes: »...
medmindre andet er bestemt i vedtagterne«, men med 1969-udkastets
vedtagne ordlyd »andet angivet sted« ma det anses preeciseret, dels at ste-
det ikke kan fastsattes vilkarligt af bestyrelsen, dels at det eller de alter-
native steder ma vere rimeligt afgreensede’. Det alternative generalfor-
samlingssted ma saledes angives med en vis bestemthed i vedtagterne’.

Det godtages i aktieselskabsregisterets praksis som navnt ovenfor, at
det alternative generalforsamlingssted angives amtsvis, ndr blot den
amtsvise opregning ikke er si omfattende, at der derved indtraeder en
omggelse af bestemmelsen. En angivelse som i »Storkebenhavn« eller »p
Fyn« m3 godtages, medens angivelser som »i provinsen« eller »pd Sjl-
land« er for vidtgiende®.

I en utryke afgerelse af 19/5 1982 (j.nr. A 3847/81) har aktieselskabsregisteret nagtet regi-
strering af »eller i Fyns amt« som alternativt generalforsamlingssted med den begrundelse,
at »Fyns amt er for stort et omrade til at opfylde det i aktieselskabslovenes § 68 stillede krav
om angivelse af et »angivet sted««. Afgerelsen er frafaldet af registeret under henvisning til
forannaevnte artikel af Grasvange s. 27.

AL 1930 bestemte, at den ordinzre generalforsamling skal holdes »pa et
her i riget beliggende sted« (min fremhavelse)’. Modsatningsvis antoges
det at vere tilladt at foreskrive, at ekstraordinare generalforsamlinger
kunne holdes i udlandet®. Kravet om generalforsamlingens afholdelse
her i landet forekommer som udgangspunkt naturligt, ndr henses til det
besver og de omkostninger, der for de fleste aktionzrer er forbundet
med en udlandsrejse”. Med 1964-udkastet enskede man at give en almin-

. A/S-reg.nr. 31.422.

1964-udkastets § 65, stk. 3, jfr. bet. 1964 s. 156.

Bet. 1969 s. 113 samt ministerens bemarkninger til lovforslaget.
. Kobbernagel: Dirigentenss. 15.

. Grasvaenge i Faglige artikler nr. 7 1969 s. 27.

. Gomard s. 311.

10. Krenchel s. 255.

11. Mosers. 33.
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delig regel af forannavnte indhold, hvorefter generalforsamlingen som
udgangspunkt skal holdes pa hjemstedet, men med foran navnte undtagel-
sesmulighed om »andet angivet sted«'>. Hverken af 1964- eller 1969-
motiverne fremgér det, at man har ensket at begrense det bestemt an-
givne sted til at ligge i Danmark. Formelt mé det derfor anses tilladeligt at
foreskrive generalforsamlingens afholdelse pd et bestemt angivet sted i
udlandet, men det ma formentlig kunne anses som en forudsatning her-
for, at der foreligger en rimelig begrundelse for bestemmelsen, og at den
ikke bliver til unedigt besveer for aktionzererne og ikke direkte er ved-
taget i chikanes hensigt. Er et dansk selskab et 100 % ejet datterselskab af
et udenlandsk selskab, forekommer det ikke urimeligt at tillade general-
forsamlingerne holdt p& det udenlandske moderselskabs hjemsted. Sagen
stiller sig imidlertid anderledes, hvis det udenlandske moderselskab alene
ejer 51 % af kapitalen, medens de resterende 49 % er fordelt pa en lang
rekke minoritetsaktionzrer. 1 sa fald kan en bestemmelse af det navnte
indhold naeppe tillades.

Ved valget af generalforsamlingssted ligger en betydelig skansmulighed
for bestyrelsen, og dette skan ma udeves ud fra hensynet til, hvad der fin-
des mest hensigtsmessigt. Skal generalforsamlingen holdes pa hjemste-
det, vaelger bestyrelsen lokaliteten. Er der angivet flere alternative gene-
ralforsamlingssteder, uden at der er fastsat en bestemt turnus eller andre
kriterier for, hvilket sted der skal anvendes for den enkelte generalfor-
samling, skenner bestyrelsen dels, hvilket af de angivne steder (kommu-
ner, amter) der skal anvendes, dels pa hvilken lokalitet i kommunen eller
amtet generalforsamlingen skal holdes®.

Det foran navnte krav om opregning af et »angivet sted« indebarer, at
det ikke kan overlades til bestyrelsen at bestemme et andet generalfor-
samlingssted end det eller de steder, der er angivet i vedtaegterne. Ved-
taegterne kan ikke angive generalforsamlingsstedet som »Haderslev eller
andet steds efter bestyrelsens bestemmelse inden for selskabets virke-
omride«*. Endnu mindre kan den enkelte generalforsamling overlade
det til bestyrelsen — eller til sig selv — at fastsatte naste ars generalfor-
samlingssted, medmindre der er udtrykkelig hjemmel hertor i vedtag-
terne og valget traeffes blandt flere i vedtaegterne angivne steder.

Er alle enige derom, kan generalforsamlingen dog holdes hvor som
helst. Enighed ma besta ikke blot blandt aktionarerne, men tillige blandt

12. Bet. 1964s. 156.

13. Smh. Krenchel: Handbog for dirigenter s. 30. Som teksten Krenchel s. 250. Se ligeledes
Kobbernagel: Dirigenten s. 15, Rodhe s. 162 og SOU 1971:15 5. 229.

14. Greesvange i Faglige artikler nr. 7 1969 s. 27.
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direktion og bestyrelse, og det er ikke nok, at der bestdr énstemmighed pa
en foregdende generalforsamling — enigheden blandt samtlige aktionaerer
m.v. mé foreligge i forbindelse med den aktuelle generalforsamling®.

Er det under sa@rlige omstendigheder nedvendigt, kan generalforsam-
lingen holdes andetsteds end hjemstedet og det i vedtagterne angivne sted,
jfr. AL § 68, 2. pkt. Ifelge motiverne synes der herved serligt at vare
teenkt pd ganske ekstraordinare katastrofesituationer, idet motiverne
navner situationer som krig og okkupation®. Imidlertid kan undtagelses-
bestemmelsen nappe reserveres for s& ekstraordinre situationer som
de navnte. I s& fald burde bestemmelsen have anvendt starkere ord end
»serlige omstendigheder«. Hvis den konkrete generalforsamlings be-
slutningstema séledes har ganske sarlig tilknytning til en bestemt lokali-
tet, for eksempel hvor emnet er keb af et fabriksanlag, der netop ligger pa
den anden side af kommunegransen, og hvor generalforsamlingen prak-
tisk kan holdes, m& det veere tilladt at gere dette?. Ligeledes kan der ma-
ske i visse rekonstruktionssituationer opsta et praktisk behov for at sam-
les andetsteds, og neden ma da rimeligvis bryde alle love®*.

Bortset fra foran nzvnte bestemmelse i BL er der ikke hjemmel til at
meddele dispensation fra lovens og vedtagternes bestemmelser om gene-
ralforsamlingsstedet. Saledes kan hverken ledelse, generalforsamling el-
ler overregistrator beslutte afvigelse derfra, hvorimod samtlige aktionze-
rer og ledelsen i forening som navnt kan beslutte at holde generalforsam-
lingen pa et hvilket som helst sted.

AL’s krav om generalforsamlingens afholdelse p& hjemstedet eller et
andet angivet sted har betydning for den enkelte selskabsdeltagers beskyt-
telse mod chikane, idet bestyrelsen ellers kunne beslutte generalforsam-
lingens afholdelse pa et for aktionzrerne fjernt og ubekvemt sted og der-
ved i realiteten udelukke en ubehagelig opposition®. Imidlertid kan chi-
kane ogsa finde sted, selv om generalforsamlingen holdes p& hjemstedet
eller et andet i vedtagterne angivet sted, idet bestyrelsen kan have valgt
en afsides lokalitet uden rimelige transportforbindelser for selv at kunne
dominere generalforsamlingen. Noget sidant er vel formelt i overens-
stemmelse med § 68, men reelt naturligvis utilstedeligt. Der geelder her
det samme som navnt foran vedrerende generalforsamlingens dato og

15. Se SOU 1971:15s. 229.

16. Bet. 1969 s. 133. SOU a.st. Kobbernagel: Dirigenten s. 15.

17. Mésers. 33.

18. Jfr. princippet i BL § 43, stk. 2, 2. pkt. vedrerende fristen for indkaldelse af generalfor-
samling i et bankaktieselskab, der har tabt mere end 25 pct. af aktiekapitalen.

19. Rodhes. 162.
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klokkeslet, at ogsé generalforsamlingsstedet ma vare rimeligt begrun-
det®.

Efter at generalforsamlingsindkaldelsen er udsendt, kan det vise sig
hensigtsmaessigt at @ndre generalforsamlingsstedet. Der kan eksempelvis
vare tale om at forlegge generalforsamlingen til en anden kommune
(som er opregnet i vedtaegterne), fordi der i den oprindeligt patankte
kommune er strejker, mund- og klovsyge eller andet, der kan gere gene-
ralforsamlingsstedet uhensigtsmaessigt eller uanvendeligt. Der kan endvi-
dere vare tale om inden for den allerede valgte kommune at henlagge ge-
neralforsamlingsstedet til en anden lokalitet, eksempelvis fordi den forst
valgte lokalitet har vist sig for lille til det tilmeldte antal aktionzrer. Un-
der alle omstendigheder ma en sddan @ndring af generalforsamlingsste-
det vere tilladt, nir den kommunikeres til aktionzrerne pi en sidan
made og i s& rimelig tid, at de uden unedigt besvaer kan indfinde sig pé det
nyvalgte generalforsamlingssted. Efter fransk ret anses en sddan andring
af generalforsamlingsstedet for at vare ensbetydende med en fornyet ge-
neralforsamlingsindkaldelse”’, men noget sidant kan ikke antages i dansk
ret, og der skal derfor ikke efter meddelelsen til aktionzrerne om sted-
@ndringen forlabe en periode svarende til indkaldelsesfristen.

3. Indkaldelse

Generalforsamlingens sammentraden forudsatter som udgangspunkt en
forudgiende indkaldelse fra et dertil kompetent selskabsorgan’, men ind-
kaldelse er ikke en ufravigelig betingelse for generalforsamlingens gyl-
dighed?, idet alle aktionarer kan tankes at vare enige om at holde gene-
ralforsamlingen uden indkaldelse. I et énmandsselskab eller et 100 % ejet
datterselskab er indkaldelse og opstilling af dagsorden af samme &rsager
uforneden’.

Indkaldelsen mé vaere ubetinget. Det kan siledes ikke overlades til ak-
tionzrerne at vurdere, om en i indkaldelsen angivet resolutiv eller sus-

20. Moser: »Zeit und Ort muss angemessen seinc, jfr. Moser s. 33. Se om den tilsvarende
antagelse i fransk teori Hémard-Terré-Mabilat s. 28. Se endelig Krenchel s. 255.
21. Hémard-Terré-Mabilat s. 27.

1. Torps. 232.
2. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 28.
3. Gomard: Grundridss. 79.
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pensiv betingelse er opfyldt. Dog ma det sikkert kunne navnes i indkaldel-
sen, at denne muligvis vil blive tilbagekaldt af bestyrelsen senest et vist an-
tal dage fer generalforsamlingen, eksempelvis i tilflde hvor behovet for
en indkaldt ekstraordinzr generalforsamling forudses senere at kunne
bortfalde*.

Suspenderes (ajourneres) en generalforsamling til et senere klokkeslet
eller (med forsamlingens samtykke) til en senere dato, er den genoptagne
generalforsamling en del af den samlede generalforsamling, og en ny ind-
kaldelse er derfor som udgangspunkt uforneden®. AL 1973 § 73, stk. 2, 2.
pkt., bestemmer dog, at indkaldelse til den fortsatte generalforsamling
skal finde sted, hvis udsattelsen sker til en dag, som falder mere end fire
uger senere.

Det har —i alt fald fer AL 1973 — vaeret antaget, at indkaldelse til den or-
dinzre generalforsamling er uforneden, hvis vedtagterne har fikseret
bestemt dato og klokkeslet derfor®. Noget sddant kan i hvert fald ikke an-
tages efter AL 1973 med den ubetingede ordlyd i § 73, stk. 1. Indkaldelsens
funktion er ikke blot at opstille en dagsorden og fastlaegge dato og klokke-
slet, men ligeledes at erindre selskabsdeltagerne om generalforsamlingen.

Indkaldelsesreglerne i AL anvendes som udgangspunkt ogsa pa den stif-
tende generalforsamling, jfr. § 9, stk. 2, 3. pkt., men hvis alle aktier teg-
nes pi generalforsamlingen og alle godkendte aktietegnere er enige der-
om, kan generalforsamlingen holdes uden forudgiende indkaldelse, jfr. §
9, stk. 2, 1. pkt. Hertil kommer, at det i stiftelsesoverenskomsten kan
vare bestemt, at indkaldelsesmaden og -varslet er anderledes for den
konstituerende generalforsamling end for selskabets senere generalfor-
samlinger, jfr. § 5, nr. 4. Ofte vil kredsen af aktietegnere vare si snaver,
at der kan vare rimelig anledning til at fastsatte en mere lempelig indkal-
delsesmade og et kortere varsel end dem, man senere vil bringe i anven-
delse for selskabet.

Generalforsamlingen i et selskab i likvidation indkaldes pd samme méide
som i andre selskaber, jfr. AL §121, stk. 3.

Vedtzgterne skal indeholde regler om generalforsamlingens indkal-
delse, jfr. § 4, nr. 8. Indkaldelsesbestemmelserne er et regelsat, hvis
funktion er at sikre, at der i rimelig tid kommunikeres viden til selskabs-
deltagerne om en forestdende generalforsamling, men regelsattet kan
ogsd anvendes til at kommunikere andre former for viden til aktionz-

4. Mosers. 24.

. Krenchel s. 264. Gower s. 549.

. Sindballe-Klerk s. 223. Krenchel s. 256.
. Gomard: Grundrids s. 126.
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rerne. Sledes kan det vaere bestemt i vedteegterne, at andre meddelelser
til aktionzererne gives efter de regler, der galder for generalforsamlings-
indkaldelsen®.

Ifelge forslaget til en lov om kommanditselskaber skal reglerne om generalforsamlingsind-
kaldelse i aktieselskaber anvendes tilsvarende p4 indkaldelse til kommanditistmeder.

Ogsé ifelge IFL § 7, stk. 5, galder, at en investeringsforenings vedtagter blandt andet skal
indeholde bestemmelse om indkaldelse til generalforsamlinger, herunder om tid og sted for
disse.

3.1. Kompetence til indkaldelse

Selv om det i daglig tale ofte blot navnes, hvem der »kan indkalde« gene-
ralforsamlingen, ber der rettelig sondres mellem pé den ene side kompe-
tencen til at beslutte indkaldelsen og pa den anden side kompetencen til at
ivaerksatte den. Fremstillingen i det folgende er opdelt efter disse to
hovedlinier.

3.1.1. Kompetence til at beslutte indkaldelse

3.1.1.1. Indkaldelse af ordinaer generalforsamling

Det horer under bestyrelsens eksklusive kompetence at beslutte indkal-
delse af den ordinzre generalforsamling. Dette forekommer naturligt,
fordi bestyrelsen har overblik over, hvornar regnskabet foreligger fer-
digt, ligesom den udarbejder angivelse af dagsordenens enkelte emner,
herunder personvalg. Der er ikke i AL tillagt andre nogen ret til at kraeve
den ordinzre generalforsamling indkaldt. Det beror derfor inden for
tidsrammerne i AL og vedtagterne alene p& bestyrelsens sken, hvornar
indkaldelsen ber finde sted, men er de, der har det i deres magt at indkalde
ekstraordinar generalforsamling, jfr. nedenfor, utilfredse med bestyrel-
sens udevelse af dette sken, stir det de pigaldende frit for at kraeve ind-
kaldelse af en ekstraordiner generalforsamling i medfer af § 70 med krav
om dreftelse af spargsmaélet eller ligefrem afszttelse af bestyrelsen. For-
mentlig vil generalforsamlingen i kraft af sin principielle omnipotens end-
videre kunne pilaegge bestyrelsen straks eller snarest at indkalde til den
ordinzre generalforsamling.

8. Legalt er dette bestemt i AL § 34, stk. 2, for s& vidt angir selskabets underretning til
aktionaererne om tegningslistens fremlaggelse og om tegningsfristen ved aktiekapital-
forhejelse. Underretning skal dog i dette tilfzlde tillige ske i Statstidende, jfr. § 34, stk. 2,
2. pkt. og 2. selskabsdirektiv art. 29, stk. 3.
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3.1.1.2. Indkaldelse af ekstraordinaer generalforsamling

Eftersom beslutning om indkaldelse af den ordinare generalforsamling
siledes alene er et bestyrelsesanliggende, har de felgende bemarkninger
kun relation til kompetencen til at beslutte indkaldelse af den ekstraordi-
nare generalforsamling.

Falles for bestyrelsens, revisors og reprasentantskabets legale indkal-
delsesbefajelser, der omtales nedenfor, er, at befgjelsen udeves ud fra et
hensigtsmassighedskriterium, jfr. ordlyden i § 70, 1. pkt. Befejelsen be-
star sdledes ikke blot, hvor selskabet i forvejen ville have pligt til at holde
generalforsamling — for eksempel i tilfalde af kapitaltab — men har netop
sit vasentligste omréde uden for sddanne obligatoriske situationer.

3.1.1.2.1. Indkaldelsesbeslutning truffet af ordinzer generalforsamling
Ekstraordinzer generalforsamling kan ifelge AL § 74, 2. pkt., besluttes
indkaldt af den ordinare generalforsamling'. Fra opregningen i §§ 70 og
74 mé der formentlig sluttes modsatningsvis, sdledes at den ekstraordi-
nare generalforsamling ikke kan beslutte at indkalde endnu en ekstraor-
diner generalforsamling. Problematikken forekommer dog ikke prak-
tisk, fordi det flertal pd en ekstraordinar generalforsamling, der matte
pnske indkaldt endnu en ekstraordinar generalforsamling, ofte vil over-
stige 1/10 af aktiekapitalen, siledes at et enske om ekstraordinaer general-
forsamling kan gennemtvinges i medfer af § 70, 2. pkt.

Hertil kommer, at generalforsamlingen i kraft af sin almindelige be-
fejelse til at gribe ind i konkrete selskabsanliggender ma kunne palaegge
bestyrelsen at indkalde en generalforsamling, uanset om dette er udtryk-
keligt hjemlet eller ej. Herefter far bemarkningen i § 74, sidste led, alene
betydning for spergsmalet om, hvorvidt emnet (indkaldelse af ny general-
forsamling) behever at vare pd dagsordenen, hvilket altsé ikke er tilfael-
det, nir talen er om den ordinzre generalforsamlings beslutning.

3.1.1.2.2. Indkaldelsesbeslutning truffet af bestyrelsen

Desuden — og mest praktisk — er kompetencen til at beslutte generalfor-
samlingsindkaldelse hos selskabets bestyrelse, jfr. § 70, 1. pkt. Kompeten-
cen er ikke hos de enkelte bestyrelsesmedlemmer, men derimod hos be-
styrelsen som selskabsorgan. Indkaldelsesbeslutningen mé altsd tages
mindst af et beslutningsdygtigt flertal i bestyrelsen’.

1. §§ 70 og 74, 2. pkt., forekommer ikke velkoordinerede, idet opregningen i § 70 af den
kreds, der kan forlange ekstraordinar generalforsamling afholdt, vel ogsa burde have
indbefattet den ordinare generalforsamling.

2. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 27.
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Tysk AktG § 111, stk. 3, 2. pkt. praciserer dette, idet det om bestyrelsens indkaldelsesbeslut-
ning hedder: »Fiir den Beschluss geniigt die einfache Mehrheit«.

Bestyrelsesbeslutningen mé i evrigt opfylde betingelserne i AL § 57 for s&
vidt angér quorum, adgang til deltagelse i sagsbehandlingen og indkaldelse
af suppleanter ved forfald.

3.1.1.2.3. Forretningsudvalg kan ikke beslutte indkaldelse

Hvor en bestyrelse i henhold til en vedtagtsbestemmelse derom har ned-
sat et forretningsudvalg til varetagelse af sarlige opgaver, vil indkaldel-
sesbeslutningen ikke kunne traffes af et sidant udvalg’.

3.1.1.2.4. Indkaldelsesbeslutning truffet af repraesentantskab

Hvor et reprasentantskab findes, har ogsa dette kompetence til at for-
lange generalforsamlingen indkaldt, jfr. § 70, 1. pkt. Befejelsen er et na-
turligt korrelat til reprasentantskabets tilsynsopgaver. Holdes repre-
sentantskabet ikke tilstraekkeligt orienteret af bestyrelsen, eller forelig-
ger der forhold, som efter reprasentantskabets mening er s vasentlige,
at den ordinzre generalforsamling ikke kan afventes, kan reprasentant-
skabet vare interesseret i at bruge sin indkaldelsesbefejelse*. Hvor en ak-
tionarminoritet i medfer af § 70, 2. pkt., kan forlange generalforsamlin-
gen indkaldt, jfr. herom nedenfor under 3.1.1.2.7, skal begringen
fremsaettes skriftligt. Et sddant skriftlighedskrav er ikke opstillet i § 70, 1.
pkt., om reprasentantskabets begaring. Ej heller er der i lovbestemmel-
sen formelt opstillet noget krav om, at repraesentantskabets krav skal led-
sages af angivelse af et bestemt emne. Ikke desto mindre forekommer det
naturligt, at indkaldelseskravet tillige angiver generalforsamlingsemnet,
idet en helt blank begearing ikke satter bestyrelsen i stand til at udfaerdige
en indkaldelse, der opfylder kravet i § 73, stk. 3, om angivelse af, hvilke
anliggender der skal behandles p& generalforsamlingen. Er generalfor-
samlingsemnet imidlertid oplyst over for bestyrelsen, sledes at denne er
i stand til p& korrekt vis at indkalde generalforsamlingen, behever repra-
sentantskabet ikke i evrigt oplyse bestyrelsen om sine motiver til at for-
lange indkaldelse. S&dan oplysning vil ofte blive givet, men nogen pligt
dertil bestir ikke®. Ligeledes behever reprasentantskabet ikke oplyse,
hvor hurtigt man ensker generalforsamlingen indkaldt. Der bestar en na-
turlig, men ikke lovbestemt pligt for bestyrelsen til at indkalde snarest

. Sindballe-Klerk s. 220.
. Bet. 1969 5. 106 og 114.
. SOU1971:155. 231.
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muligt. Undlader bestyrelsen at foretage indkaldelsen inden for et rime-
ligt tidsrum, kan ethvert medlem af reprasentantskabet gore brug af §
72, stk. 2, om overregistrators indkaldelse, jfr. nedenfor under 3.1.2.

3.1.1.2.5. Indkaldelsesbeslutning truffet af revisor

Ogsé selskabets revisor — hvorved man forstar hver enkelt af flere gene-
ralforsamlingsvalgte revisorer og ligeledes en eventuel af overregistrator
udnavnt minoritetsrevisor, jfr. § 82, stk. 2 — kan begzere ekstraordinzr
generalforsamling indkaldt, jfr. § 70, 1. pke.

Bestemmelsen fandtes ikke fer AL 19737 og var ej heller med i det forste udkast til AL 1973%,
Under de nordiske departementsforhandlinger i 1972 besluttede man imidlertid at tillegge
revisor en selvstandig ret til at forlange indkaldelse, hvorved man markerede revisors stil-
ling som egentligt selskabsorgan.

Bestemmelsen anvendes sikkert med uhyre tilbageholdenhed af revisorer
og alene i tilfelde, hvor revisorerne narer meget alvorlige betankelig-
heder ved virksomhedens situation, hvor forhandlinger med bestyrelsen
ikke forer til et tilfredsstillende resultat, og hvor der i avrigt foreligger
ganske sarlige omstandigheder’. Under ganske ekstraordinzre forhold
kan en revisor, der undlader at bruge sin ret til generalforsamlingsind-
kaldelse, maske padrage sig ansvar™.

Efter engelsk ret er retten til at forlange generalforsamlingen indkaldt
kun tillagt en afgdende revisor'. Efter dansk ret mé det formentlig blot
kraeves, at den pigzldende beklader hvervet som revisor ved begarin-
gens fremsattelse over for bestyrelsen. Selv om generalforsamlingen i
medfer af AL § 88, stk. 3, (og i begraenset omfang tillige bestyrelsen) har
visse instruktionsbefgjelser over for revisor, kan disse befajelser natur-
ligvis ikke anvendes til at beordre revisor til at undlade at forlange gene-
ralforsamlingsindkaldelse.

3.1.1.2.6. Direktionen kan ikke beslutte indkaldelse
Selskabets direktion kan ikke forlange generalforsamlingen indkaldt?.
Der er formentlig intet til hinder for, at vedtaegterne tillegger direktio-

. SOU1971:15a.st.

. Gomard s. 392.

. Bet. 1969s. 114.

. Gomard: Grundrids s. 117.

10. Jfr. bemarkningerne herom fra Det radikale Venstres ordferer (Nordqvist) ved lov-
forslagets 1. behandling 28/2 1973, Folketingets Forhandlinger sp. 4105.

11. Gowers. 529.

12. Sindballe-Klerk s. 220.

O 0N
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nen, de enkelte direkterer eller i givet fald blot den administrerende di-
rekter en sidan indkaldelsesret®, men tilfaldet forekommer ikke prak-
tisk. I s& fald matte retten sikkert tilleegges direktionen i vedtagterne og
ikke blot i anszttelseskontrakten. I sidstnaevnte tilfelde ville befejelsen
veere usanktioneret, idet muligheden efter § 72, stk. 2, for at gennem-
tvinge en generalforsamling med overregistrators hjalp alene bestér,
hvor generalforsamlingen skal holdes ifelge »loven, vedtagterne eller en
generalforsamlingsbeslutning«.

3.1.1.2.7. Indkaldelse forlangt af aktionerminoritet

Til aktionarernes forvaltningsmassige befejelser herer retten i henhold
til § 70, 2. pkt., hvorefter ekstraordinar generalforsamling kan forlanges
indkaldt af aktionarer, der ejer 1/10 af aktiekapitalen eller den mindre
brekdel, som vedtagterne matte bestemme. Det er en selvfelge, at ved-
taegterne ikke kan fratage aktionarerne denne ret eller skaerpe betingel-
serne for dens udevelse®. Det kan sdledes ikke vedtegtsmassigt fastsaet-
tes, at visse aktieklasser ikke skal have ret til at forlange indkaldelse, eller
at de 10 pct. af kapitalen skal sammensatte sig p& en bestemt méde, for
eksempel af beleb fra bide stam- og praferencekapital™.

Der er ikke tale om en individualbefgjelse, men om en minoritetsbe-
fejelse. Har en enkelt aktionaer over 10 pct. af kapitalen, kan denne aktio-
ner ganske vist udeve befojelsen alene, men i evrigt har man netop be-
vidst undglet at skabe en individualret, fordi der kunne tankes at opstd
utilsigtet uro om selskabet ved for hyppige krav om indkaldelse".

Minoritetsbefajelsen genfindes i andre retssystemer. Tysk AktG § 122, stk. 1, giver retten
til aktionaerer, der tilsammen ndr op pd 1/20 af aktiekapitalen.

Fransk ret stir som dansk ret p 1/10, men er der tale om indkaldelse af en specialforsamling,
er det nok med 1/10 af kapitalen i den eller de aktieklasser, som udger specialforsamlingen's.

Hvor der hos danske selskaber undtagelsesvis ifelge vedtaegtsbestemmelse
matte blive opereret med specialforsamlinger af bestemte aktieklasser,
ma3 et resultat som det i fransk ret gaeldende sikkert antages.

13. Krenchels. 254.

14. Gomard s. 202.

15. Sindballe-Klerk a.st.

16. Krenchel s. 258.

17. Krenchel s. 254. Samme: Handbog for dirigenter s. 31.
18. Hémard-Terré-Mabilat s. 10.
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Ogsa engelsk ret, CA 1948 sect. 132, stk. 1, giver retten til 1/10 af kapitalen, men ved bereg-
ningen tages der alene hensyn til den indbetalte, stemmeberettigede aktiekapital®.

Art. 85 i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber giver indkaldelsesretten til
aktionzrer med tilsammen (relativt bestemt) 5 pct. af aktiekapitalen eller (absolut bestemt)
aktier til et pAlydende beleb af mindst 100.000 ERE. Hvor SE-selskabet har udstedt geelds-
breve, kan geldsbrevsgruppeenhedens forsamling ifelge udkastets art. 58, stk. 1, forlanges
indkaldt af indehavere af geldsbreve, der tilsammen besidder enten 10 % af de i omlab
vaerende galdsbreve, eller galdsbreve til et samlet beleb af 250.000 ERE. Brokdelen var her
oprindelig 5 %, men blev ved et senere forslag sat op for at undg faren for geldsbrevsinde-
haveres misbrug af indkaldelsesmuligheden®.

Udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer i art. 23, stk. 1, at generalforsamlingen kan
forlanges indkaldt af aktionzerer med enten 5 % af aktiekapitalen eller aktier med paly-
dende 100.000 ERE.

1 anpartsselskaber er minoritetsbroken 1/4 af indskudskapitalen eller den mindre brekdel,
som vedtaegterne mitte bestemme, jfr. ApL §51.

I andelsselskabers vedtagter vil det ofte vaere bestemt, at et vist antal andelshavere kan
forlange en ekstraordinar generalforsamling indkaldt?, men noget legalt krav herom be-
stdr ikke.

Tilsvarende vil ofte galde foreningers vedtaegter. Er vedtaegterne tavse om spargsmalet,
ma det i hvert fald antages, at et antal medlemmer, der udger majoriteten af stemmerne hos
samtlige foreningens medlemmer, kan kraeve generalforsamlingen indkaldt®.

Ifelge § 2, stk. 2, i normalvedtagten for ejerforeninger kan 1/4 af foreningens medlem-
mer efter antal eller fordelingstal forlange ekstraordinar generalforsamling indkaldt®.
Blok navner®, at normalvedtegtens § 1, stk. 2, hvorefter de af bestyrelsen trufne af-
gorelser kan indbringes for generalforsamlingen af ethvert medlem, hvem afgerelsen ved-
rorer, naeppe skal forstds siledes, at ethvert medlem altid kan kraeve afholdelse af ekstra-
ordinar generalforsamling. Ogsd i ejerforeninger er indkaldelsesretten derfor en minori-
tets- og ikke en individualbefojelse. Markeligt nok er en sddan minoritetsbefojelse ikke lov-
feestet for sd vidt angdr investeringsforeninger.

Udkastet til en lov om kommanditselskaber bestemmer i § 14, at ekstraordinzert kom-
manditistmede skal holdes p3 forlangende af enten 1/3 af kommanditisterne eller af komman-
ditister, der tilsammen har indbetalt 1/3 af den fra kommanditisterne hidrerende samlede
indskudskapital®.

Som det fremgér af § 70 i.f., kan minoritetsbeskyttelsen udvides gennem
vedtagternes nedsattelse af brokdelen til under 1/10. Der er ingen legal
greense for, hvor lille brokdelen kan vaere, men vasentlig reduktion i for-
hold til lovens udgangspunkt anvendes nappe meget i praksis. Vedteg-
terne kan ikke i stedet knytte befgjelsen til absolutte tal, hverken til et be-

19. Gowers. 529.

20. Jfr. bull.suppl. 4/75s. 155.

21. Herlyck: Dansk andelsret s. 229.
22. Jfr. Hartwig s. 133.

23. Bloks. 422.

24. A.st.

25. Jfr. bet. 937/1981 s. 80.
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stemt antal aktionarer eller et bestemt aktiebelob. Derimod kan vedtag-
terne udmarket — séledes som udkastet til 5. selskabsdirektiv forudsatter
— fastsatte aktiebelgbet absolut, sideordnet med den relativt bestemte be-
fojelse. Aktionzrerne kan da p&berabe sig det laveste tal, hvorved minori-
tetsbeskyttelsen udvides®.

Ved beregningen af minoritetsbreken medregnes selskabets egne aktier
ikke, jfr. § 67, stk. 2, 2. pkt.

Et eksempel: Minoritetsbroken er 1/10, aktiekapitalen er kr. 1 mill., selskabet ejer kr.
100.000 egne aktier. Der skal ikke foreligge tilslutning fra kr. 100.000, men kun fra kr.
90.000.

I den naevnte situation kan selskabet i realiteten vanskeliggere en minori-
tetsaktion ved at szlge ud af sin egen aktiebeholdning. Hvad bliver da kon-
sekvensen, hvis salget af de egne aktier sker, efter at selskabet har mod-
taget en § 70-begering om ekstraordinar generalforsamling? Det mé
sikkert antages, at indkaldelsesbegaringen under alle omstandigheder
ma efterkommes, hvis den pé tidspunktet for fremsattelsen opfyldte kra-
venei§70, jfr. § 67, stk. 3, 2. pkt.?”.

Indkaldelsesbefejelsen er ikke betinget af, at der er knyttet stemmeret
til de pdgeldende aktier. Ogsd stemmelese aktier tegnet for 1/1 1974, jfr. §
169, stk. 1, vil sdledes telle med ved brekens beregning®. Det samme geel-
der aktier, der ganske vist principielt har stemmeret, men som p& grund
af en noteringsfrist i medfer af § 67, stk. 2, vil vaere udelukket fra at stem-
me pa den pdgeldende generalforsamling®.

Ved beregningen ma der ske medtzlling af hele den pdlydende aktie-
kapital, uanset om denne er fuldt indbetalt eller ej*, og ogsé indehavere af
ikke fuldt indbetalte aktier vil kunne udeve befejelsen. Ogsa en aktioner,
der er i restance med indbetalinger, kan udeve befojelsen indtil det tids-
punkt, hvor selskabet i medfer af § 14, stk. 2, har ladet aktien afthande for
aktionzrens regning.

Retten efter § 70 m& formentlig tilkomme enhver, fra hvem der fore-
ligger bindende aktietegning. Det kan ikke herved vare afgerende, om
tegningen er anmeldt til eller registreret i aktieselskabsregisteret pi be-
geeringstidspunktet.

26. Krenchel s. 258.

27. Se SOU 1971:15 5. 224, der skitserer spargsmélet, men ikke besvarer det.
28. Sindballe-Klerk s. 220.

29. Hémard-Terré-Mabilat s. 10.

30. Cfr. engelsk ret, CA 1948 sect., 132, stk. 1.

31. Sindballe-Klerks. 221 f.
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Selskabet mé i fornedent omfang forlange dokumentation for aktiebe-
siddelsen®”. Ved ihandehaveraktier m& selskabet sledes forlange forevis-
ning af selve aktierne eller af en depotkvittering fra et pengeinstitut®.
Depotbeviset m& formentlig vaere ganske frisk, eller ogsd mé det ved pa-
tegning fra depositaren vaere dokumenteret, at aktierne fortsat befinder
sig dér, idet aktieselskabet naturligvis m& gardere sig mod den situation,
at § 70-begeringen fremsattes af nogen, der ikke lzengere er aktionzr.
Samme dokumentation kan det i evrigt efter omstendighederne vaere
naturligt at forlange, hvis en aktioner i medfer af § 72, stk. 2, henvender
sig til overregistrator med anmodning om dennes indkaldelse af en gene-
ralforsamling p& grund af bestyrelsens undladelse af at indkalde. Er der
tale om navneaktier, ma den pagzldende aktioner for at kunne udeve be-
fejelsen efter § 70 enten veere noteret i aktiebogen eller have anmeldt og
dokumenteret sin erhvervelse, jfr. § 27, 1. pkt.

Ejes en aktiepost i sameje eller interessentskab, afgeres det efter almin-
delige formueretlige regler, hvad der inter partes kraeves til en gyldig be-
slutning om udevelse af § 70-befojelsen™. I forholdet til selskabet mé be-
fejelsen imidlertid udeves gennem en felles befuldmagtiget, jfr. AL § 28.

Bestir den minoritet, der ensker at udnytte befajelsen, af en flerhed af
aktionzrer, kan det sperges, om disse er forpligtet til en felles optraden
over for selskabet. Med andre ord: kan der indgives en serie anmodnin-
ger fra forskellige aktionzrer, eller er minoritetsaktionzrerne forpligtet
til at forene sig i en felles aktion? Der kan naeppe besté nogen pligt til feel-
les aktion, men et krav om en vis emne- og tidsmeessig koordinering af
minoritetsaktionarernes krav md dog alligevel vare en praktisk felge af
lovbestemmelsens ordlyd. Nar der skal vere tale om et »bestemt angivet
emne«, kan det jo ikke nytte, at et antal aktionzrer hver med under 10
pet. af kapitalen indgiver selvstandige begeeringer med hver sit emne.
Hertil kommer, at flere begaringer om samme emne tidsmaessigt ma an-
komme nogenlunde sammenhzangende til selskabet. Det forekommer ind-
lysende, at selskabet ikke kan have pligt til at opbevare en henvendelse fra
under 10 % af kapitalen i laengere tid for det tilfzlde, at der skulle
komme flere henvendelser om det samme emne, der bringer den samlede
tilslutning op over 10 pct. Disse praktiske omstaendigheder satter snaevre
grenser for, hvor spredt minoritetsaktionen kan vere, men retligt mé
det udgangspunkt fastholdes, at der ikke er pligt til en samlet optraden, og
at § 70-begaeringer om samme emne kan tilga selskabet fra flere aktionze-

32. Sammes. 220.
33. Gomards. 212.
34. Sindballe-Klerk s. 221.
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rer®.

P4 en umyndig aktionars vegne udeves § 70-befojelsen af vaergen eller
forvaltningsinstituttet, alt efter under hvis bestyrelse de bandlagte aktier
herer, medens den umyndige selv udever befgjelsen for aktier, som er re-
sultat af den umyndiges »selverhverv« efter myndighedslovens § 39 eller
§ 40%.

I tilfelde af en aktionzers konkurs eller ded gér § 70-befojelsen over til
konkursboet, henholdsvis dedsboet, medens retten ikke kan udeves af den,
der har gjort udleg i aktien”.

Befojelsen til at forlange ekstraordinar generalforsamling indkaldt er
s& naert knyttet til selve aktien, at retten som udgangspunkt ikke kan anta-
ges at veaere sarskilt overdragelig, ligesom aktionaeren ikke kan give bin-
dende forhdndsafkald pd retten®. Hvis det, som sket nedenfor under
V1.3, antages at vare den overvejende opfattelse i nyere dansk selskabs-
ret, at stemmeretten sarskilt kan overdrages, og at en stemmefuldmagt
under visse forudsztninger kan geres uigenkaldelig, ma det imidlertid i
samme omfang antages, at § 70-retten kan overdrages. Sindballe-Klerks
synspunkt, hvorefter en bemyndigelse til at udeve § 70-befejelsen” til en-
hver tid kan tilbagekaldes, kan derfor nappe opretholdes fuldt ud®. Ved-
taegterne kan dog sikkert bestemme, at § 70-befejelsen stedse skal til-
komme aktieejeren selv uanset eventuel aktiepantsatning, stemmerets-
overdragelse og stemmefuldmagt.

En begering i medfer af § 70 skal veere skriftlig. Der er ikke legalt
opstillet krav om anbefalet brev, men et sddant vil givetvis oftest vare
tilradeligt af bevismassige grunde.

Generalforsamlingen skal begeres indkaldt til behandling af et »be-
stemt angivet emne«. Heri ligger ikke nogen pligt til at opstille en fuld-
steendig dagsorden for generalforsamlingen, men der mé& vare en sddan
grad af konkretisering i begaringen, at det deraf kan ses, hvilke sager
generalforsamlingen skal beskaftige sig med.

Tysk AktG § 122 er mere vidtgiende, idet den forlanger, at begaeringen sker »unter Angabe
des Zwecks und der Griinde«.

35. Se Hémard-Terré-Mabilat s. 13 om tilsvarende overvejelser i fransk ret, hvor det som
her antages, at falles begaring er fakultativ.

36. Sindballe-Klerk s. 221.

37. Samme a.st.

38. Samme s. 220.

39. AL 1930 § 55, stk. 3.

40. Sindballe-Klerks. 220 f.
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Nogen begrundelse kraves ikke efter dansk ret, alene en genstandsan-
givelse: hvad er det, minoritetsaktionarerne ensker, at generalforsam-
lingen skal beskaftige sig med*. Ofte vil emnet vaere formuleret som et
beslutningsforslag om en vedtagtseendring eller en mistillidsdagsorden,
men der er intet i vejen for, at emnet er siledes formuleret, at det ikke
laegger op til en egentlig beslutning, men kun til en diskussion, forudsat
debattens genstand er tilstraekkeligt konkretiseret. Et generelt formet
dagsordenpunkt om for eksempel kritik af bestyrelsens og direktionens
ledelse af selskabet kan nappe antages at opfylde disse krav.

I UfR 1942.403 QLD (foreningsretlig dom) begaredes en ekstraordinar generalforsamling
indkaldt med dagsorden »Henvendelse til Undervisningsministeriet«. Da begaringen p4 for-
stielig made burde redegere for, hvad der enskedes forhandlet pd generalforsamlingen, og
da begaringen ikke fandtes at opfylde dette krav, havde foreningens bestyrelse vaeret befojet
til at nagte at indkalde generalforsamlingen. Praemisserne henviser til AL 1930 § 55, stk. 3,
og denne foreningsretlige dom kan derfor i et vist omfang overferes til selskabsretten.

Bestyrelsen kan ikke neegte at indkalde generalforsamlingen, blot fordi
den skenner, at der p4 forsamlingen vil vaere flertal mod minoritetsaktio-
nazrernes forslag. Ej heller m3 det antages, at indkaldelse kan nzgtes,
fordi det forslag, som minoriteten har fremsat, til sin gyldige vedtagelse
kraever bestyrelsessamtykke og bestyrelsen ikke agter at give et sidant.
Bestyrelsen kunne jo konfronteret med generalforsamlingen andre op-
fattelse®. Derimod vil bestyrelsen kunne nzgte at foretage indkaldelse p&
det foreliggende grundlag, sifremt et af minoriteten fremsat forslag slet
ikke lovligt vil kunne vedtages af generalforsamlingen, eksempelvis hvis
der af minoriteten foreslds en @ndring af vedtagterne, der vil blive naeg-
tet registrering, fordi den er i strid med AL. Det vil veare naturligt, at en
bestyrelse, der modtager en sddan uigennemferlig anmodning, straks
meddeler minoriteten sit standpunkt, s& at minoriteten kan tage stilling
til, om den vil fremsatte forslaget i 2endret, retmaessig form, eller om mi-
noriteten eventuelt vil indbringe spargsmélet for overregistrator.

En sddan sag foreld i aktieselskabsregisterets utrykte afgorelse af 6/7 1979 (j. nr. B 2383/79),
hvor et bankaktieselskabs bestyrelse havde nagtet at efterkomme en minoritets krav om
indkaldelse af en generalforsamling til @ndring af vedtaegternes regler om fortegningsret

41. Udkastet til statut for europaiske aktieselskaber er ligesom den tyske AktG mere vidt-
glende, idet der kraves angivelse af begrundelsen og dagsordenens punkter, jfr. ud-
kastets art. 85, stk. 1.

42. Krenchel s. 258.

43. Som teksten Holmgaard ] 1974.156, men cfr. tilsyneladende Graesvange-Larsen-Roel-
sen, 1. udg., s. 152, hvis opfattelse dog synes opgivet i 2. udg., s. 297.
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ved aktiekapitaludvidelse. Bestyrelsen havde anbefalet minoriteten at omformulere n-
dringsforslaget, s& det kom i overensstemmelse med AL. Minoriteten indbragte sagen for
overregistrator, der gav selskabet medhold i, at generalforsamling ikke kunne indkaldes til
behandling af det af minoriteten forlangte emne.

I ovrigt har hverken bestyrelsen eller - i § 72, stk. 2-situationen, hvor
bestyrelsen vagrer sig — overregistrator nogen befgjelse til at naegte ind-
kaldelse, fordi forslaget skennes uhensigtsmassigt af »selskabspolitiske«
eller andre grunde. Neegtelsen kan kun ske ud fra et legalitetskriterium*.

Der kan naeppe vere tvivl om, at i alt fald hyppige minoritetsbegarin-
ger i medfer af § 70 kan vakke offentligt rere om selskabet og maske
skade dets omdemme og kreditvaerdighed. Dette kan imidlertid ikke i sig
selv medfore ret til naegtelse af at efterkomme en begaering. Imidlertid
kan det sperges, om gentagne begeeringer fra den samme minoritet, dben-
bart fremsat i chikanes hensigt, kan ignoreres. Nagtelse kan muligvis
vere berettiget i to situationer:

1. Det kan teenkes, at en begaring fremszttes kort tid efter, at en fore-
géende generalforsamling har realitetsbehandlet netop det emne, som
nu begares behandlet. Er der dbenbart intet nyt fremkommet i mel-
lemtiden, som kan begrunde fornyet realitetsbehandling af samme
emne, mé afvisning formentlig kunne ske*.

2. Det kan endvidere tankes, at en idérig opposition har adskillige forslag
til behandling pé selskabets generalforsamling, men bevidst »udstyk-
ker« disse forslag til en raekke ekstraordinzre generalforsamlinger,
der af minoriteten begeres holdt til behandling af hver sit emne, skent
en samlet behandling pa én ekstraordinar generalforsamling abenbart
kunne ske.

Hyvis det ved indkaldelsen af den ferste ekstraordinare generalforsamling
stdr klart, at oppositionen har flere forslag, som enskes behandlet, vil det
muligvis veere retmassigt, om selskabet opfordrer oppositionen til straks
at fremsatte dem alle — under trussel om, at yderligere begaeringer, der
kunne vare fremsat fra begyndelsen, senere forbeholdes afvist.

Minoritetsbefajelsen i AL § 70 kan udeves, uanset om selskabet endnu
ikke er registreret*. Endvidere kan befejelsen anvendes, selv om selska-
bet er i likvidation®.

44, Hémard-Terré-Mabilat s. 12.
45. Gomards. 354.

46. Sindballe-Klerk s. 247.

47. Gomard s. 426.
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Det har hele tiden vaeret geldende, at fusion skal godkendes af det ophe-
rende selskabs generalforsamling. For s& vidt angér det forts@ttende sel-
skab bestemmer 3. selskabsdirektiv i art. 8, at en medlemsstats lovgivning
kan undlade at kraeve, at fusionen skal godkendes af det fortsattende sel-
skabs generalforsamling, hvis en raekke betingelser er opfyldt. En af be-
tingelserne er, at én eller flere af det fortsattende selskabs aktionerer,
hvis aktiebeholdning mindst udger en procentdel, der ikke mi sattes
hajere end 5, skal have ret til at kraeve generalforsamlingen indkaldt, sdle-
des at der pé generalforsamlingen traffes bestemmelse om fusionens ved-
tagelse. Reglen blev i 1982 indkorporeret i dansk ret, nemlig som AL §
134 e, stk. 2, hvorefter aktionarer, der ejer 5 % af aktiekapitalen, skrift-
ligt kan forlange fusionsspergsmaélet henskudt til generalforsamlingen,
hvis begeringen fremsattes inden 14 dage efter, at modtagelsen af fu-
sionsplanen er bekendtgjort i Statstidende. Det fremgér ex tuto af § 134 e,
stk. 3, at § 70 geelder ved siden af 5 %-reglen. § 70 kan {4 selvstendig be-
tydning, hvis en vedtagtsbestemmelse i henhold til § 70 har fastsat en
minoritetsbrek pd under 5 %, eller hvis den tillige har fastsat et absolut
aktiebeleb, der ligger under 5 % af kapitalen.

Omkostningerne ved en generalforsamling indkaldt pd en minoritets
begeering baeres af selskabet. Det gor ingen forskel, om det forslag, som
minoriteten har begaret fremlagt for generalforsamlingen, bliver ned-
stemt af denne. Der kan altsd under ingen omsteendigheder anlegges om-
kostningsbetragtninger svarende til procesrettens. Ogsa ved hyppige ge-
neralforsamlingsbegeringer fra en oppositionel minoritet pahviler om-
kostningerne selskabet, jfr. dog foranstdende bemarkninger om selska-
bets eventuelle mulighed for i ganske ekstreme chikanetilfelde at nagte
yderligere indkaldelser.

Tysk AktG § 122, stk. 4, bestemmer udtrykkeligt, at selskabet baerer omkostningerne ved en
generalforsamling indkaldt p& en minoritets begaring.

Hvor minoriteten bliver nadsaget til at rette henvendelse til overregistra-
tor i henhold til § 72, stk. 2, for at opnd sin ret og derved eventuelt paferes
advokatomkostninger, er der ingen hjemmel til at tillegge aktionzeren
regres herfor mod selskabet*.

48. Se Hémard-Terré-Mabilat s. 13 om den tilsvarende antagelse i fransk ret vedrerende
sagsomkostninger i forbindelse med henvendelse til retten for at opn indkaldelse af ge-
neralforsamling.
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3.1.2. Kompetence til at iverksette indkaldelse

Kompetencen til at foretage indkaldelse af generalforsamlingen er hos be-
styrelsen, jfr. AL § 72, stk. 1, der blot lakonisk konstaterer, at »general-
forsamlinger indkaldes af bestyrelsen«. Indkaldelsen underskrives i al-
mindelighed af »bestyrelsen« eller af bestyrelsesformanden pd bestyrel-
sens vegne (»p.b.v.«)".

Som ved kompetencen til at beslutte indkaldelse gaelder, at kompetencen
til ivaerksattelsen tilkommer bestyrelsen som organ, ikke dens enkelte
medlemmer. Dog kan et enkelt medlem af organet, typisk formanden, be-
myndiges til at foretage indkaldelsen®. Er der ikke givet formanden en s&-
dan bemyndigelse, m& det retlige udgangspunkt fastholdes, s&ledes at for-
manden ikke har sarlige befejelser bortset fra retten til indkaldelsen af
bestyrelsesmeder og til at vare udslaggivende ved stemmelighed, hvis
vedtagterne bestemmer dette, jfr. § 57, stk. 2, 2. pkt.>. Trods dette retlige
udgangspunkt vil der dog ofte bestd en ret - efter omstandighederne til-
lige en pligt — for formanden til at handle pa bestyrelsens vegne i haste-
sager, nemlig hvor bestyrelsen udtrykkeligt eller stiltiende har givet en
sddan bemyndigelse eller der bestdr en praksis derfor i selskabet. Er
ingen af disse betingelser opfyldt, kan formanden strengt taget ikke an-
tages at have nogen sarlige handlingsbefgjelser.

Ikke desto mindre er det af forsikringsridet i en utrykt skrivelse af 6/2 1974 (j.nr. S. 872 a)
efter samrdd med overregistrator antaget, at det i tilfalde, hvor betingelserne for at ind-
kalde til en ekstraordinzr generalforsamling er til stede, m3 p3hvile bestyrelsen ~ henholds-
vis bestyrelsens formand (fremhavet af mig) — at foretage indkaldelsen. Skrivelsen var
foranlediget af, at et forsikringsaktieselskabs bestyrelse under henvisning til den til AL § 70
svarende bestemmelse i forsikringslovgivningen havde modtaget begaring om indkaldelse af
en ekstraordinar generalforsamling. Flertallet i bestyrelsen havde mod formandens protest
vedtaget forelabig at bortse fra henvendelsen. Bestyrelsesformanden rettede henvendelse til
forsikringsridet med anmodning om, at dette under anvendelse af de regler i forsikrings-
loven, som svarer til AL § 72, stk. 2, og som tillegger ridsformanden overregistrators be-
fejelse, indkaldte generalforsamlingen. Radet tilkendegav under et mede bestyrelsesforman-
den, at han selv kunne indkalde generalforsamlingen, hvilket derefter skete. P4 generalfor-
samlingen fremkom en skriftlig protest fra det ikke fremmadte bestyrelsesflertal mod ind-
kaldelsens lovlighed, og dirigenten gav flertallet medhold. Forsamlingen valgte en anden
dirigent, der ansi indkaldelsen for at vare lovlig, hvorefter generalforsamlingen gennem-
fertes, og bestyrelsens flertal udskiftedes. De to afsatte bestyrelsesmedlemmer klagede til
forsikringsridet, der under sadvanligt domstolsforbehold ansd generalforsamlingen for at
vaere lovligt indkaldt, jfr. den foran citerede skrivelse. Retssag blev ikke anlagt.

1. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 27. Krenchel s. 257.
2. Hémard-Terré-Mabilat s. 3 og 6.

3. Sebet. 1969s. 105.

4. Gomards. 285.
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Flere andre retssystemer laegger kompetencen til at foretage generalfor-
samlingsindkaldelse hos direktionen.

Saledes tysk AktG § 121, stk. 2, og fransk Loi § 158, stk. 1°.

Ogsa art. 84, stk. 1, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber bestemmer, at
generalforsamlingen indkaldes af direktionen. Undlader denne at indkalde generalforsam-
lingen, kan den indkaldes af tilsynsridet, jfr. art. 84, stk. 3.

I ejerforeninger indkaldes generalforsamlingen af bestyrelsen eller efter dennes bemyn-
digelse af administrator, jfr. normalvedtagtens § 3¢.

Ifelge § 17 i udkastet til lov om kommanditselskaber indkaldes kommanditistmeder af be-
styrelsen, eller, hvor en sidan ikke findes, af komplementarerne.

Indkaldelsesbefgjelsen er efter dansk ret ikke hos direktionen’, og den kan
sikkert ikke henskydes dertil gennem en vedtagtsbestemmelse, hvorimod
bestyrelsen kan bemyndige direktionen til at udfaerdige indkaldelsen og
afsende den, blot dette sker pd bestyrelsens vegne og i dens navn®.

Er selskabet i likvidation, overgdr bestyrelsens indkaldelsesbefsjelse til
likvidator, der traeder i bestyrelsens sted, jfr. AL § 121, stk. 1°.

For AL 1930 var det nedvendigt at indremme aktionzrerne en selv-
stendig indkaldelsesret i situationer, hvor bestyrelsen forsemte at fore-
tage indkaldelse, jfr. eksempelvis UfR 1897.146 og SHT 1919.122, men
med muligheden for at rette henvendelse til overregistrator er den en-
kelte aktionzers selvsteendige indkaldelsesbefsjelse overflediggjort®. En
aktionzr eller en gruppe aktionzerer kan sdledes ikke selv direkte iveerk-
sette generalforsamlingsindkaldelse”’. Derimod kan der i vedtaegterne
vare tillagt bestemte aktionerer kompetence til at ivaerksatte indkal-
delse, hvilket formentlig ferst og fremmest vil ske, hvor det offentlige til-
legges sidan ret i forbindelse med deltagelse i koncessionerede selskaber
m.v."?

Efter engelsk CA 1948 sect. 132, stk. 3, kan minoritetsaktionarer, der forgaves har opfor-
dret bestyrelsen til at indkalde generalforsamlingen, selv indkalde denne®.

I andelsretten, hvor en til AL § 72, stk. 2, svarende regel ikke gzlder, og hvor der derfor
kan vare anledning til at anvende de aldre selskabsretlige principper, antages enhver an-

. Hémard-Terré-Mabilat s. 3 og 5.

. Se Bloks. 421.

. Gomards. 312.

. Gomard s. 288. Kobbernagel: Dirigenten s. 14.
. Hémard-Terré-Mabilat s. 8.

10. Krenchels. 258.

11. Hémard-Terré-Mabilats. 17 f.

12. Sev. Eyben i Festskrift for Borum s. 139 ff.
13. Gowers. 529.
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delshaver at kunne indkalde, hvis bestyrelsen tilsidesatter sin pligt dertil™.

Art. 85, stk. 2, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber bestemmer, at retten pd
selskabets hjemsted bemyndiger minoriteten til at indkalde generalforsamlingen pa selska-
bets bekostning i tilflde, hvor bestyrelsen ikke inden en méined efterkommer minoritets-
aktionarernes krav om indkaldelse af en ekstraordinar generalforsamling.

Reprasentantskabet har ikke og kan ej heller vedtegtsmassigt tillegges
nogen kompetence til selv at foretage generalforsamlingsindkaldelse, jfr.
§72, stk. 1, e.c., samt § 59, stk. 3, i.f.®*. De ovrige nordiske retssystemer
har udtrykkeligt givet lovhjemmel for, at der vedtagtsmassigt kan til-
laegges repraesentantskabet sddan befajelse, men en sddan lovbestemmelse
er, uden at forholdet i ovrigt ses n@rmere omtalt i motiverne, udeladt i
den danske tekst, og herfra ma der sluttes modsatningsvis®.

Endelig kan kompetencen til at foretage indkaldelse af generalforsam-
lingen veere hos overregistrator. Betingelsen herfor er, at selskabet enten
ikke har nogen bestyrelse, eller at bestyrelsen undlader at indkalde en ge-
neralforsamling, som skal holdes efter loven, vedtagterne eller en gene-
ralforsamlingsbeslutning. Sidstnavnte situation er langt den mest prak-
tiske, idet reaktionen ved manglende bestyrelse normalt vil vaere at ekspe-
dere selskabet til oplesning i medfer af AL § 118. Begeringen kan i med-
for af AL § 72, stk. 2, fremsattes over for overregistrator af et bestyrel-
sesmedlem, et reprasentantskabsmedlem, en direktor, revisor eller ak-
tionzer. En sddan begaring fremsattes altsd ikke af bestyrelsen eller re-
praesentantskabet som organer, men af det enkelte medlem, ligesom ret-
ten for aktionzrernes vedkommende ikke er en minoritets-, men en indi-
vidualret.

Betingelsen om, at selskabet skal vare uden bestyrelse, er ikke opfyldt,
fordi selskabet er tradt i likvidation og bestyrelsen derfor fratradt. I dette
tilfzelde er bestyrelsen jo netop aflest af likvidator, som i det hele traeder i
bestyrelsens sted”.

Efter engelsk ret kan Department of Trade i s3 henseende udeve befojelser svarende til den
danske overregistrators'®. Ved siden af departementets befojelse kan ogsd domstolene be-
slutte indkaldelse®.

Efter fransk ret kan retten p begering af enhver interesseret udpege en befuldmagtiget
til at indkalde generalforsamlingen, jfr. Loi art. 158, stk. 2.

14. Horlyck: Dansk andelsret s. 229.

15. Krenchels. 258.

16. Se om de evrige retssystemer SOU 1971:15 s. 231.
17. Jr. §121.

18. Gowers. 528.

19. Sammes. 530.

20. Hémard-Terré-Mabilats. 9.
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Udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer i art. 23, stk. 2, at den kompetente domstol skal
kunne traffe bestemmelse om indkaldelse af generalforsamlingen, hvis en minoritetsbegee-
ring ikke imedekommes inden for en frist af en maned.

Kompetencen til at tilbagekalde en foretagen indkaldelse mé ligge hos det
organ, der har kompetencen til at ivaerksatte indkaldelsen, altsd som alt-
overvejende udgangspunkt hos bestyrelsen, jfr. § 72, stk. 1. Ogsa hvor
bestyrelsen har veret forpligtet til at foretage indkaldelsen, for eksempel
fordi der foreld en minoritetsbegearing i medfer af § 70, 2. pkt., mé besty-
relsen anses legitimeret til at tilbagekalde indkaldelsen, men minoriteten
kan da - fordi forholdet nu ma sidestilles med undladelse af at indkalde ge-
neralforsamlingen — forholde sig efter § 72, stk. 2, om overregistrators

indkaldelse.

3.2. Adressater og kommunikationsmade

Det fremgar af AL § 73, stk. 1, 1. pkt., at indkaldelse skal ske i overens-
stemmelse med vedtagternes bestemmelser. De i praksis vigtigste alter-
nativer er skriftlig meddelelse til aktionarerne og offentlig indkaldelse
gennem aviserne og andre periodisk udkommende skrifter'. Det vil nor-
malt ikke vere tilstraekkeligt at foreskrive i vedtaegterne, at indkaldelse
skal ske skriftligt, idet den naermere indkaldelsesmade — for eksempel ind-
kaldelse ved almindeligt brev eller ved telegrafisk meddelelse — ber angi-
ves. | to situationer foreskriver AL praceptivt henholdsvis brevindkal-
delse og offentlig indkaldelse:

1. Til alle i aktiebogen noterede aktionzrer, som har fremsat begaring
derom, skal indkaldelse ske skriftligt, jfr. § 73, stk. 2, 2. pkt.

2. Kan aktierne lyde p4 ihandehaver, skal indkaldelse ske offentligt, jfr.
samme bestemmelses 3. pkt.2.

Bortset fra de to navnte praceptive krav — der in concreto ikke nedven-
digvis behover at finde anvendelse, fordi det kan tenkes, at ingen noterede
aktionaerer har fremsat begering om skriftlig indkaldelse, og at ingen af
selskabets aktier kan lyde p& ih@ndehaveren — kan selskabet frit bestemme
indkaldelsesméaden i vedtagterne. Teoretisk set kan utraditionelle indkal-

1. SOU1971:15s. 232.

2. [ anpartsselskaber kan der ligeledes foreskrives offentlig indkaldelse, men der skal un-
der alle omstandigheder ved siden af denne ske skriftlig indkaldelse til de noterede an-
partshavere, jfr. ApL § 54, stk. 2, 1. pkt.
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delsesmider som opslag i forsamlingslokaler eller p& andet centralt sted
finde anvendelse.

Krenchel navner, maske mest som et kuriosum, trommeslag®, medens Gower tilsyne-
ladende med en vis ironi nevner den mulighed »that notice should be given by affixing it to a
noticeboard at the registered office«*.

I praksis m& det dog antages, at brevindkaldelse, henholdsvis offentlig ind-
kaldelse, er de indkaldelsesméider, der anvendes.

Ogsé i foreningsretten kan vedtagterne frit bestemme indkaldelsesmaden. I normalvedtag-
ten for ejerforeninger er der ikke stillet krav om skriftlig indkaldelse, og indkaldelse kan s&-
ledes ske pa anden mide, for eksempel ved opslag i trappegangen, nr blot foreningens med-
lemmer har mulighed for at gere sig bekendt med indkaldelsen®. Kobbernagel navner som
en form for offentlig indkaldelse, der vedtzgtsmassigt kan fastsattes i foreninger, opslag i
forsamlingslokaler eller lignende steder, hvor det kan antages, at alle deltagere har adgang
til at bemarke indkaldelsen®.

Horlyck fastslar om andelsretten, at indkaldelse skal sendes samtidig til alle andelshavere,
medmindre vedtegterne indeholder szrlige regler om indkaldelsesmaden’.

AL kender ikke det i visse udenlandske retssystemer anvendte begreb sup-
plerende indkaldelse. Systemet bygger pd den omstaendighed, at selskabs-
deltagerne ikke kan forudse, hvornir generalforsamlingsindkaldelsen
kommer, og at de skal have adgang til at supplere den af selskabet fastsatte
dagsorden med yderligere punkter, der da skal kommunikeres til sel-
skabsdeltagerne som accessorium til den ferste indkaldelse. Danske aktie-
selskaber najes som regel med vedtagtsmaessigt at fastsztte en frist for
indgivelse af forslag til optagelse p& dagsordenen, jfr. herved AL § 71,
men der er ikke retligt noget til hinder for, at et selskabs vedtagter giver
aktionzererne adgang til inden for en bestemt frist efter udsendelsen af
indkaldelsen at indgive supplerende forslag til selskabet, hvilke forslag da
kommunikeres i en supplerende indkaldelse. Allerede fordi metoden er
bekostelig, vil de fleste selskaber givetvis vige tilbage for den.

Udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer i art. 25, at selskabsdeltagerne skal have ret til at
begzre opferelse af ét eller flere nye emner pd dagsordenen for generalforsamlingen, som
allerede er indkaldt, og de emner, der pA denne méide begzares opfert accessorisk pi dagsor-
denen, skal meddeles eller offentliggeres i de samme former som indkaldelsen.

. Krenchel s. 257.

. Gowers. 531.

. Bloks. 421.

. Kobbernagel: Dirigentenss. 17.

. Herlyck: Dansk andelsret s. 230.

NGO W

273



En tilsvarende regel er optaget i art. 86, stk. 3, 2. led, i udkastet til statut for europaiske
aktieselskaber.

Vedtagternes indkaldelsesmade skal felges, ogsa selv om selskabet er i lik-
vidation, herunder i tilfeelde, hvor likvidatorerne i medfer af § 126 ind-
kalder en generalforsamling med forslag om, at likvidationen haeves.

Ogsé i henseende til indkaldelsesmaden indtager den konstituerende
generalforsamling en sarstilling, idet de indkaldelsesbestemmelser, der
skal fastsattes i stiftelsesoverenskomsten, kan afvige fra, hvad der senere
i henhold til § 73, stk. 2, 1. pkt., skal veere galdende for selskabet, jfr. § 5,
nr. 4. Samtlige aktietegnere skal indkaldes til den konstituerende general-
forsamling, medmindre alle aktier tegnes p& generalforsamlingen og alle
godkendte aktietegnere er enige om, at beslutningen om selskabsstiftelsen
treeffes uden forudgéende indkaldelse, jfr. § 9, stk. 2°.

Som nzvnt gelder ifelge § 73, stk. 2, 2. pkt., at indkaldelse skal ske of-
fentligt, sdfremt selskabets aktier kan lyde pd ihendehaveren’. Vedtag-
terne kan alts3 i denne situation ikke nejes med at foreskrive brevindkal-
delse. Offentlig indkaldelse er typisk bekendtgerelse i dagspressen, men
selskabets aktionarkreds kan have en sddan tilknytning til for eksempel
en bestemt branche eller organisation, at det vil vaere naturligt at fore-
skrive indkaldelse i et sarligt periodisk skrift. Der er ikke pligt til offent-
liggerelse i Statstidende.

Art. 24 i udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer om selskaber, hvis aktier ikke alle lyder
pA navn, at indkaldelse skal ske ved en offentliggerelse i det mindste i den for selskabet efter
1. selskabsdirektivs art. 3, stk. 4, bestemte nationale tidende.

Det vil ikke vere tilstraekkeligt, at vedtagterne overlader til bestyrelsen
at afgere, i hvilket periodisk skrift offentliggerelse skal ske. Selskabsdelta-
gerne har et naturligt krav pa at vaere orienteret herom pa forhand. Skal
offentlig indkaldelse ske ved annoncering i dagblade, mé der ifelge aktie-
selskabsregisterets praksis i det mindste angives navnet pa ét bestemt dag-
blad®. Er selskabets aktier bersnoteret, skal indkaldelse bekendtgeres i
Statstidende og i et kebenhavnsk dagblad samt for selskaber med hjemsted
uden for Kebenhavn tillige i mindst et lokalt dagblad, jfr. fondsbersbe-
kendtgerelsens § 14, nr. 4.

8. Krenchel s. 59 og 74. Herlyck s. 30.
9. Krenchel s. 256.
10. Jfr. f.eks. registerets skrivelse af 29/9 1982 (j.nr. B 3486/82). Se ogs& Krenchel s. 257,
men cfr. tilsyneladende Kobbernagel: Dirigenten, der navner, at vedtagterne »ofte«
vil angive, hvilke blade, der skal benyttes. Kobbernagel s. 17.
11. Bekendtgerelse nr. 7 af 19/1 1982 om Kebenhavns Fondsbers.
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I bankaktieselskaber skal indkaldelse til generalforsamlinger ske of-
fentligt, jfr. BL § 8.

Ikke helt upraktisk er det spergsmal, hvad selskabet skal gare, hvis et el-
ler flere af de blade, hvori indkaldelse ifelge vedtagterne skal ske, ram-
mes af strejke. Er strejken ikke ganske kortvarig, sd at dens opher ikke
kan afventes, ma det antages, at selskabet ber udfolde enhver tankelig be-
straebelse pd at kommunikere indkaldelsen lige s& effektivt, som hvis den
strejkeramte avis var anvendt. Der m seges anvendt andre blade med til-
narmelsesvis samme dakning, ligesom der sikkert mé& sendes skriftlig
meddelelse til alle noterede aktionarer, ikke blot til sddanne, som har
fremsat begaring derom i medfer af § 73, stk. 2, 2. pkt.

Hvor vedtagterne foreskriver offentlig indkaldelse, eller denne legalt
er pakraevet, fordi der findes iha@ndehaveraktier, kan den offentlige ind-
kaldelse ikke undlades, fordi den vil pdfere selskabet ulemper. Selskabet
kan sédledes ikke undlade at foretage en obligatorisk offentlig indkaldelse af
en generalforsamling til behandling af selskabets skonomiske vanskelig-
heder, selv om bekendtgerelsen om generalforsamlingsindkaldelsen risi-
kerer at medfere et sddant pres mod selskabets likvider, at dette ligefrem
kan medfere betalingsstandsning™.

Ved siden af den offentlige indkaldelse kan det i vedtagterne vare be-
stemt, at der skal gives noterede aktionarer skriftlig meddelelse, typisk
ved udsendelse af almindeligt brev*. Det sker endog stadig hyppigere, at
selskaber foretager sdan brevindkaldelse, selv om de ikke er forpligtede
dertil®. Uanset selskabets praksis eller vedtagtsmassige bestemmelser
gelder praceptivt den foran naevnte regel i AL § 73, stk. 2, 2. pkt., hvor-
efter indkaldelse skal ske skriftligt til alle i aktiebogen noterede aktionze-
rer, som har fremsat begaring derom. Regelen fandtes ikke i AL 1930,
men foresloges i en lidt anden skikkelse indfort i 1964-udkastet®, hvor-
efter generalforsamlingsmaterialet »ber« tilstilles enhver noteret aktio-
ner, der har fremsat begeering derom?. 1 1969-udkastet rettedes »ber«
til det mere klare »skal«®. Ogsd dagsordenen og de fuldstzendige forslag
samt for den ordinzre generalforsamlings vedkommende tillige &rsregn-
skab og revisionsberetning og i moderselskaber desuden koncernregnskab
skal tilstilles enhver noteret aktionzr, som har fremsat begeering herom,

12. Se BL med kommentarer v/K. Bjorn Jensen og Jergen Nergaard s. 66.
13. Gomard: Aktieselskabers likvidation og konkurs s. 22.

14. Krenchels. 257.

15. Kobbernagel: Dirigenten s. 18.

16. Udkastets § 66, stk. 1.

17. Bet. 1964 s. 156.

18. Bet. 1969 . 109.
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jfr. AL § 73, stk. 4. En § 73, stk. 2-begring implicerer ikke nedvendigvis
en § 73, stk. 4-begaering, men i praksis vil en ikke narmere specificeret
begering fra en selskabsdeltager sikkert blive anset for at omfatte begge
bestemmelser.

Art. 24 i udkastet til 5. selskabsdirektiv tillader medlemsstaterne at bestemme, at general-
forsamlingen i et selskab, hvis aktier alle lyder p& navn, kan indkaldes ved anbefalet brev.

1 anpartsselskaber er det som navnt obligatorisk at indkalde alle noterede anpartshavere
skriftligt, jfr. ApL § 54, stk. 2. Regelen har naturlig sammenhang med, at anparterne skal
lyde p& navn og ikke kan transporteres til ih@ndehaver, jfr. ApL § 15, 2. pkt.™.

Aktionarbegaringer i medfer af AL § 73, stk. 2, eller stk. 4, skal ikke for-
nyes, men mé antages at gelde uden tidsbegraensning, s& l&nge den, der
har fremsat begaringen, er aktionzr i selskabet®. Derimod kan den ikke
have virkning for erhververen af den pagaldende aktiepost. Der kan ikke
vere tvivl om, at aktionzrens ret til p& begearing at f& tilsendt indkaldel-
ser og materiale i henhold til § 73, stk. 2 eller stk. 4, ikke kan udelukkes
ved vedtagtsbestemmelse?.

Forslag om kapitalforhejelse eller -nedsattelse skal tilsendes noterede
aktionzrer, der har fremsat begaring om materialetilsendelse i medfer
af § 73, stk. 4, jfr. § 29, stk. 2, og § 44 a, stk. 1, 1. pkt.

Skriftlig indkaldelse skal, hvad enten den er vedtegtsmassigt foreskre-
vet i forhold til alle aktionarer eller kun legalt foreskrevet i forhold til
aktionarer, der har fremsat begaering derom, ske til de i aktiebogen note-
rede aktionarer, hvorved mi forstds dels sddanne aktionzrer, som pé
det pigaldende tidspunkt faktisk er noteret, dels aktionzrer, som har an-
meldt og dokumenteret deres erhvervelse, jfr. AL § 27, 1. pkt. Har sel-
skabet ad omveje erfaret, at nogen er blevet aktionaer, men ikke modtaget
meddelelse og dokumentation derfor, kan der ikke besta nogen pligt til at
brevindkalde den pagzldende”. Selskabets mulighed for at foretage ind-
kaldelse forudsatter, at selskabet er bekendt med aktionarens adresse.
Selskabet kan ikke have pligt til at udfolde bestrabelser for at udfinde
denne, for eksempel ved gennemgang af vejvisere eller telefonbeger eller
ved henvendelse til folkeregisteret eller det centrale personregister®.
Modtager selskabet begaring om tilsendelse af indkaldelse efter § 73, stk.
2, eller af materialet efter § 73, stk. 4, ma der dog vare en naturlig for-

19. Se Kobbernagel: Dirigenten s. 18.

20. SOU1971:155s. 232.

21. Cfr. tilsyneladende SOU 1971:15 5. 232. Se i ovrigt Rodhe s. 164 f.
22. Sindballe-Klerks. 211. Krenchel s. 131 f.

23. SOU1971:15s. 232.

276



pligtelse for selskabet til at pdse, at selskabet samtidig far kendskab til
aktionarens fuldstendige adresse. Senere adresseandringer, der ikke
meddeles selskabet, vil ofte medfere, at et antal indkaldelser returneres
fra postvaesenet, og selskabet vil ofte udfolde visse begransede anstrengel-
ser for at anbringe forsendelserne, men nogen pligt dertil kan der som
navnt ikke vere.

Aktieselskabsregisteret har i en konkret sag antaget, at indkaldelse af to aktionaerer til en
feelles adresse, som de ikke havde opgivet til selskabet i deres egenskab af aktionzrer, ikke
var lovlig indkaldelse?.

Der foreligger ingen pligt til at udsende en granskningsberetning efter de
regler, der gaelder om skriftlig indkaldelse, jfr. § 95, stk. 5, e.c.

Undtagelsesvis vil der i en vedtagtsbestemmelse om skriftlig indkaldel-
se vare foreskrevet anbefalet forsendelse, men hvor en sidan ikke er
foreskrevet, vil almindelig forsendelse vare tilstrakkelig, hvilket ogsa
gelder fremsendelse af indkaldelse efter § 73, stk. 2, og materiale efter §
73, stk. 4, til noterede aktionarer,der har fremsat begaring herom. I sel-
skaber med en begranset aktionarkreds og maske endog med en betyde-
lig aktionzropposition kan selskabet have interesse i at udsende indkal-
delsen anbefalet af hensyn til bevissikringen, men ved sterre selskaber vil
fremgangsmaden vere for besvarlig og skonomisk belastende®. Kobber-
nagel frardder® anbefalet forsendelse, i hvert fald til private adressater,
fordi de fleste ikke er hjemme, nar postbudet indfinder sig.

Selv om det ikke direkte er foreskrevet i AL, m& det antages, at besty-
relsens medlemmer skal indkaldes til generalforsamlingen. Indkaldelsen
vil oftest vaere skriftlig, men der er ikke noget til hinder for en mundtlig
underretning for eksempel pd et forudgiende bestyrelsesmede, nar blot
dagsordenen stir til disposition for medlemmerne?.

1 UfR 1968.766 HD var det uden betydning, at bestyrelsen, der havde nedlagt sine mandater,
men ikke anmeldt dette til aktieselskabsregisteret, ikke var indkaldt til generalforsamling,
der traf beslutning om selskabets likvidation®.

24. Afgerelsen er omtalt af Graesvaenge-Larsen-Thomsen s. 302. Se i det hele ]. A. Ander-
seni] 1983.153 ff.

25. SOU 1971:15 s. 232. Kobbernagel: Dirigenten s. 17.

26. A.st. Se]. A. Andersen ] 1983.153 ff.

27. Gomard s. 315 med note 3. Se kommentaren i UfR 1969 B s. 120 til den ovenfor omtalte
UfR 1968.766 HD.

28. Kommenteret af Schaumburg i UfR 1969 Bs. 116 ff., sarligt s. 120.
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Selskabets arbejdstagere skal ikke egentlig indkaldes til generalforsam-
lingen, men blot — sifremt de i medfer af § 177, stk. 1, 2. pkt., skriftligt
har meddelt bestyrelsen, at de ensker optagelse af bestyrelsesmedlemmer
valgt af arbejdstagerne — have meddelelse om generalforsamlingsindkal-
delsen, jfr. § 73, stk. 2, 4. pkt. Serlig vigtig er underretningen til medar-
bejderne om generalforsamlingstidspunktet, fordi medarbejdervalg af be-
styrelsesmedlemmer ifelge § 177, stk. 2, s8 vidt muligt skal holdes umid-
delbart inden den ordinzre generalforsamling, idet man tilstreber at
gore de medarbejder- og generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlem-
mers valgperioders begyndelser nogenlunde sammenfaldende”. Trods
den nzvnte baggrund for regelen ses denne ikke begraenset til ordinzere
generalforsamlinger, og medarbejderne skal siledes ogsd have meddelelse
om indkaldelse af en ekstraordinar generalforsamling. Underretningen
til medarbejderne kan ikke undlades, selv om meddelelsen kan forventes at
ville skabe uro, for eksempel fordi indkaldelsen af den ekstraordinzere ge-
neralforsamling skyldes selskabets gkonomiske vanskeligheder™.

Obligationsejere eller andre kreditorer skal ikke underrettes om gene-
ralforsamlingsindkaldelsen, medmindre der vedtaegts- eller aftalemees-
sigt er indremmet dem en sddan ret, hvilket formentlig sjzldent vil fore-
komme.

Art. 57, stk. 2, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber bestemmer om tilfzlde,
hvor et SE-selskab har udstedt obligationslan, at selskabet skal tilsende oblitationsgruppe-
enhedens tillidsmand alle dokumenter, med hvilke aktionarerne har ret til at gare sig be-
kendt, hvorved ogsi m4 forstds generalforsamlingsindkaldelser.

En hdndpanthaver, der ikke ifelge aftale kan udeve stemmeret pa de pant-
satte aktier, skal naturligt nok ikke indkaldes til generalforsamlingen®.
Derimod kan panteretten vaere noteret i aktiebogen med udtrykkelig be-
gering om, at indkaldelser m.v. tilsendes hdndpanthaveren, og en sidan
begaering ma sikkert respekteres. Den blotte obligatoriske meddelelse til
selskabet i henhold til AL § 28 a om pantsatningen af en sterre aktiepost
med ret for panthaver til at udnytte de til aktierne knyttede stemmeret-
tigheder kan ikke i sig selv forpligte selskabet til at indkalde h&ndpant-
haveren til generalforsamlingen.

29. Kobbernagel: Dirigenten s. 18.
30. Gomard: Aktieselskabers likvidation og konkurs s. 22.
31. Jfr. den tidligere navnte UfR 1968.766 HD.
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3.3. Indkaldelsesfrister

Formalet med at foreskrive en indkaldelsesfrist er naturligt nok at give
selskabsdeltageren meddelelse om en forestiende generalforsamling i s&
god tid, at han har rimelig mulighed for at forberede sin deltagelse i gene-
ralforsamlingen samt for eventuelt at sege at bevaege andre aktionzrer til
det samme’.

Onm fristen er det anfert af Mdser:

»Sie soll es erméglichen, dass auch die enfernt wohnenden Aktionire in der Lage sind, von
der Verbffentlichung Kenntnis zu nehmen, die fiir die Ausiibung des Teilnahmerechts an
der GV? gekniipften Bedingungen zu erfiillen und sich iiberhaupt auf ihre Stellungnahme zu
den Punkten der Tagesordnung gehorig vorzubereiten. Sie ist also umso nétiger, je mehr die
Aktien im grossen Publikum untergebracht und sehr zerstreut sind’«.

Til disse generelle betragtninger kan fojes, at et rimeligt varsel er ned-
vendigt, hvis en selskabsopposition skal have en mulighed for at organi-
sere sig.

Sker indkaldelse med kortere varsel end fastsat i vedtagterne, vil gene-
ralforsamlingen ikke vere beslutningsdygtig, jfr. nedenfor under VII.1.
og 2.\

Varslet ved indkaldelsen af den konstituerende generalforsamling kan
vere forskelligt fra det varsel, der skal gelde for senere generalforsam-
linger, jfr. AL § 5, nr. 4, der bestemmer, at stiftelsesoverenskomsten skal
indeholde bestemmelse blandt andet om, med hvilket varsel indkaldelse til
den stiftende generalforsamling skal finde sted. AL § 9, stk. 3 (hvorefter
stifterne skal drage omsorg for, at de benyttede tegningslister samt regn-
skaber vedrerende eventuel overtagelse af en bestdende virksomhed
fremlagges til eftersyn for aktionaererne pa et i indkaldelsen angivet sted
senest otte dage fer generalforsamlingen), ma medfere, at indkaldelsesfri-
sten mindst m& andrage de nzvnte otte dage, altsd en uge og én dag. Ifelge
§ 9, stk. 2, 3. pkt., finder lovens og vedtagternes forskrifter om general-
forsamlinger tilsvarende anvendelse p& den konstituerende generalfor-
samling, men der siges herved ikke noget om, hvorvidt det er reglerne om
ordinzere eller ekstraordinzere generalforsamlinger, der skal respekte-
res, og disse regler kan veere forskellige, eksempelvis med hensyn til
varslets leengde, jfr. nedenfor’. Det tjener dog nappe noget formal at

. SOU1971:15 5. 232.

. Generalversammlung.

. Méosers. 23.

. Kobbernagel: Dirigenten s. 16.
. Kobbernagel: Dirigenten s. 40.
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diskutere, hvorvidt den konstituerende generalforsamling ber anses for
ordinar eller ekstraordinzr — rettelig er den en generalforsamling sui
generis — og det ger da heller ingen reel forskel, eftersom indkaldelsesfor-
skrifterne for den stiftende generalforsamling netop skal vare opregnet i
stiftelsesoverenskomsten.

Der er som navnt intet til hinder for, at vedtaegterne fastseetter for-
skelligt indkaldelsesvarsel for ordinere og ekstraordinaere generalfor-
samlinger, men en s&dan bestemmelse er ikke sadvanlig®.

AL fastsatter netop praceptive ydergranser for fristen: mindst otte
dage og hejst fire uger, jfr. § 73, stk. 1. Graenserne kan indsnavres ved
vedtegtsbestemmelse, men ikke udvides’. Angivelsen af mindstefristen til
otte dage skal tages bogstaveligt. Selv om otte dage i daglig sprogbrug ofte
forstds som en uge, skal begrebet i § 73 i overensstemmelse med sin ord-
lyd forstds som en uge og en dag®. Den praceptive overgranse pé fire
uger skyldes en formodning om, at alt for tidlig indkaldelse er upraktisk,
ikke mindst af hensyn til nytilkomne aktionzrer®. Det er dog et sporgs-
mal, om det navnte hensyn med rimelighed kan fere til fastsaettelse af en
s& relativ kort legal maksimalfrist som fire uger. Tvaertimod har andre
retssystemer en omtrent tilsvarende frist som praeceptiv minimumsfrist,
jfr. eksempelvis tysk AktG § 123, stk. 1 (mindst en maned).

I en saregen situation kan indkaldelsesvarslet blive mindst tre mdneder
og to uger, nemlig hvor en omsattelighedsbegraensning eller stemme-
retsmaksimering gennemferes i henhold til AL § 172, jfr. bestemmelsens
stk. 3, 3. pkt.™.

Ifelge art. 24, stk. 3, i udkastet til 5. selskabsdirektiv galder, hvor indkaldelse sker ved anbe-
falet brev, at fristen skal vare mindst to uger, og ved offentlig indkaldelse, at fristen skal
vaere mindst en mined.

Art. 86, stk. 1, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber bestemmer, at indkal-
delsesvarslet skal vaere mindst en méned".

Om partrederi bestemmer selovens § 45, stk. 1, blot, at partrederne indkaldes til mede
»med passende varsel, i almindelighed mindst en uge«.

Indkaldelsesvarslet i ejerforeninger skal mindst andrage otte dage'.

I aurige foreninger reguleres varslet alene af vedtegterne.

. Krenchel s. 256. Kobbernagel: Dirigenten s. 16. Berge Rasmussen s. 35.
. Bet. 1969 s. 109.

. SOU 1971:15s. 232.

. SOU1971:155. 231f. og Rodhe s. 164.

10. Kobbernagel: Dirigenten s. 17.

11. Jfr. ligeledes udkastets art. 23 b og 234.

12. Bloks. 421.
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Hverken ledelsen, generalforsamlingen eller overregistrator har be-
fojelse til at tillade indkaldelse med kortere varsel end bestemt i vedtaeg-
terne sammenholdt med AL § 73, stk. 1. Dog kan en universalforsamling
bortse fra en indkaldelse med for kort varsel, ligesom den helt kan afstd
fra indkaldelse®. Ej heller hvis ekonomiske vanskeligheder matte gere
forkortelse af fristen hensigtsmaessig, kan noget sidant besluttes, med-
mindre der foreligger en universalforsamling, der énstemmigt tilslutter
sigh.

For s4 vidt angér bankaktieselskaber galder den sarlige bestemmelse, at tilsynet med banker
og sparekasser kan tillade indkaldelse af generalforsamlingen med kortere frist end fastsat i
vedtagterne i tilfzzlde, hvor bankens tab overstiger 25 pct. af aktiekapitalen og bestyrelsen
derfor i medfer af BL § 43, stk. 2, skal indkalde generalforsamlingen og redegere for ban-
kens skonomiske forhold. En sidan dispensation kan vare hensigtsmaessig for at undgd
vasentlig forringelse af bankens stilling indtil generalforsamlingen’. Bestemmelsen synes
serligt anvendelig, hvor vedtzgternes minimumsvarsel er langere end otte dage, hvorimod
dispensationsmuligheden synes at burde anvendes med tilbageholdenhed — om overhovedet —
hvis der er tale om at afkorte varslet til under otte dage.

Ifelge engelsk CA art. 133 gelder, at andre generalforsamlinger end den ordinare kan
indkaldes med kortere varsel end foreskrevet, sdfremt der foreligger tilslutning fra flertal-
let af de adgangs- og stemmeberettigede aktionarer udgerende mindst 95 pct. af den ad-
gangs- og stemmeberettigede aktiekapital'.

Er i et partrederi en sag af sd hastende karakter, at afholdelse af mede med beherigt
varsel ikke kan nis, kan partrederne traffe beslutning ps anden méde, jfr. selovens § 45, stk.
1, 3. pkt.

AL § 73, stk. 1, fastszetter minimum- og maksimumfrister for, hvornar
indkaldelsen skal foretages, men definerer ikke, hvorndr indkaldelsen an-
ses foretaget, med den felge at fristen begynder at lobe fra det pigaeldende
tidspunkt. Ved offentlig indkaldelse m3 galde, at fristen regnes fra den
dag, hvor det pigzldende skrift udkommer’. Skal bekendtgerelse ske i
flere skrifter, og udkommer disse ikke samme dag, mé indkaldelsen anses
foretaget, nar det sidste skrift udkommer. Foreskriver vedtaegterne flere
pa hinanden felgende indrykninger, leber fristen fra sidste indrykning.
Foreskriver vedtegterne kun én indrykning, men foretager ledelsen
yderligere indrykning for at minde aktionzrerne om generalforsamlin-
gen, leber fristen fra den ferste indrykning™.

13. Krenchels. 256.

14. Gomard: Aktieselskabers likvidation og konkurs s. 19.

15. K. Bjern Jensen og Jergen Nergaard: Bank- og sparekasseloven med kommentarer
s. 162.

16. Gowers. 531.

17. SOU 1971:15s. 232.

18. Mésers. 22 f.
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Hvad angér brevindkaldelse fremgir det ikke af de danske motiver,
hvornér indkaldelsen skal anses for at vaere foretaget. De svenske motiver
antager i tilslutning til den dagaldende norske regel, at brevindkaldelse
mé anses foretaget den dag, hvor indkaldelsen afsendes med posten™. De
avrige nordiske aktieselskabslove taler om, at indkaldelsen »utferdiges«,
henholdsvis »utfirdas«, og der synes ikke at veere tilsigtet nogen realitets-
forskel i forhold til det danske »foretages«. Det kunne derfor vere fri-
stende i dansk ret at antage samme lesning, som de svenske motiver kom-
mer til. Imidlertid forekommer lesningen ikke tilfredsstillende, nér dens
praktiske konsekvenser i dansk ret iagttages. Benytter selskabet mini-
mumvarslet p otte dage, og bestemmer vedtagterne i overensstemmelse
med AL § 65, stk. 2, 2. pkt., at aktionaren skal anmelde sin deltagelse hos
selskabet op til fem dage for generalforsamlingen, kan det meget ofte blive
overordentlig vanskeligt for aktionaren overhovedet at nd at reagere.
Beskyttelsen af aktionaren synes derfor at tilsige, at fristen ikke kan be-
gynde at lebe pd afsendelsesdagen. Ingen ville jo heller dremme om at
havde, at fristen ved offentlig indkaldelse kunne begynde at labe, nir sel-
skabet afsender annoncen til det pigaldende skrift. Skal fristbestemmel-
sen have nogen mening, mé den regnes fra det tidspunkt, hvor aktione-
ren har mulighed for at gere sig bekendt med den indkaldelse, som selska-
bet kommunikerer til ham. En sddan mulighed har aktionzren ikke, s&
lenge indkaldelsen er under forsendelse.

Accepteres foranstiende argumentation, fremkommer imidlertid endnu
en vanskelighed: Nogle breve ankommer dagen efter afsendelsen, andre
er leengere tid undervejs. Fra hvorndr skal fristen da regnes? Engelsk ret
opstiller en formodningsregel, hvorefter »service shall be deemed to be
effected 24 hours after posting properly addressed and prepaid letters«®.
Herhjemme vil man vel ofte traekke en smule p& smilebéndet af en tilsyne-
ladende sé firkantet formodningsregel, men ved narmere eftertanke ma
det erkendes, at sddanne formodningsregler heller ikke er dansk ret gan-
ske fremmed, jfr. eksempelvis forsikringsaftalelovens § 11, stk. 2. Klart
er det dog, at en sidan formodningsregel ikke kan opstilles uden udtryk-
kelig hjemmel — hvilket, da spergsmalet er uomtalt i AL, vil sige vedtagts-
hjemmel. Den omhyggelige selskabsledelse vil afsende indkaldelsen i s&
god tid, at spargsmaélet overhovedet ikke opstér, men skulle der blive tale
om en sag, hvor indkaldelsen blev afleveret til postforsendelse netop pa
den dag, der betegner minimumfristens begyndelse, altsd szdvanligvis

19. SOU 1971:15s. 232. Se ievrigt J.A. Andersen i ] 1983.153 ff.
20. Gower s. 532.
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otte dage for generalforsamlingen, er der efter min opfattelse ikke tale om
rettidig indkaldelse.

Den narmere beregning af fristen har voldt vanskeligheder i en-
gelsk retspraksis, hvor den overvejende opfattelse er, at det ved beregnin-
gen af antallet af dage i alt fald er sikrest at regne med »clear days«, altsd
eksklusive indkaldelsesdagen og generalforsamlingsdagen®. 1 dansk ret
kan der ikke vere tvivl om, at der kan foretages en simpel tilbageregning
fra generalforsamlingsdatoen: er mindstevarslet otte dage og skal gene-
ralforsamlingen holdes den 18. i méneden, er en indkaldelse foretaget otte
dage tidligere, alts& den 10. i maneden, rettidig. Med engelsk sprogbrug
bliver der altsd syv »clear days« mellem indkaldelsesdagen og generalfor-
samlingsdagen.

Det kan i medfer af AL § 65, stk. 2, 2. pkt., veere bestemt i vedtagterne,
at en aktionzr for at kunne mede pa generalforsamlingen skal have an-
meldt sin deltagelse hos selskabet en vis tid, dog hejst fem dage, fer gene-
ralforsamlingen. Det m& understreges, at en sddan anmeldelsesfrist ikke
forleenger indkaldelsesfristen. Skal generalforsamlingen eksempelvis hol-
des den 18. og foretages indkaldelsen med kortest muligt varsel den 10.,
kan det foreskrives, at aktionarerne skal have anmeldt deres deltagelse
hos selskabet senest den 13. Forestiller man sig, at aktionaeren laser ind-
kaldelsen i et brev eller en avis ved sin hjemkomst fra arbejde den 10., har
aktionzren tre dage, nemlig den 11., 12. og 13., til at anmelde sin delta-
gelse over for selskabet og til i givet fald at organisere en opposition resul-
terende i ligesindede aktionzrers deltagelse i generalforsamlingen efter
forudgiende anmeldelse. Det ville vare rimeligt, om man foreskrev, at de
to frister ikke kunne lebe p& samme tid, men kun efter hinanden, s at ind-
kaldelsesvarslet ikke regnes bagleens fra generalforsamlingsdagen, men
fra den sidste dag for tilmelding til generalforsamlingen?.

S&dan lesning gaelder eksempelvis efter tysk AktG § 123, stk. 2, 2. pkt.

3.4. Indkaldelsens indhold

Indkaldelsens indhold bestemmes af bestyrelsen eller af direktionen efter
bestyrelsens bemyndigelse'. Direktionen kan ikke pa egen hdnd bestemme
indkaldelsens indhold eller stille forslag til generalforsamlingens dagsor-

21. Sammes. 531.
22. SOU1971:15s. 232.

1. Gomards. 316.
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den®. Ogsa bestyrelsen bestemmer, om dagsordenspunkter, hvis optagelse
ikke er obligatoriske — for eksempel décharge, hvor et sddant punkt ikke
er foreskrevet i vedtaegterne — skal medtages®. Selv i tilfzlde, hvor en del
af indkaldelsens indhold fremkommer som felge af initiativ fra en aktio-
nar i medfer af AL § 71, er det alligevel bestyrelsen, der fastlzegger ind-
kaldelsens indhold. Bestyrelsen m& herved loyalt gengive aktionzrens be-
skrivelse af emnet, der enskes behandlet, men der er ikke pligt til nogen
ordret gengivelse af den henvendelse, som selskabet har modtaget fra ak-
tionzren. Det er sdledes tilladt — og ofte ganske naturligt — at bestyrelsen
forkorter den modtagne tekst ved udformningen af indkaldelsen, nar blot
resultatet af forkortelsen fremstdr som en loyal og dekkende gengivelse
af aktionaerens henvendelse*.

Som udgangspunkt kan kun bestyrelse og aktionarer krave et emne
optaget pd dagsordenen og dermed gengivet i indkaldelsen®, men det kan
ikke udelukkes, at der gennem vedtagtsbestemmelse kan gives andre end
aktionarer ret til at kreve et emne optaget pa dagsordenen®. Noget sé-
dant vil vaere sarlig naturligt i tilfelde, hvor der er tillagt ikke-aktionz-
rer mode- og stemmeret.

Det ligger ikke inden for generalforsamlingens kompetence at tage stil-
ling til indkaldelsens og dermed dagsordenens indhold. Et dagsorden-
punkt som »godkendelse af dagsordenen« er derfor overfledigt og vildle-
dende’.

Er selskabet under likvidation, udformes indkaldelsen af likvidato-
rerne, der traeder i bestyrelsens sted, jfr. AL § 121. Indkaldes generalfor-
samlingen i medfer af AL § 72, stk. 2, af overregistrator, udformer denne
eller en af ham dertil befuldmagtiget indkaldelsen®.

3.4.1. Aktionarers forslag

Uanset at den endelige udformning af dagsordenen séledes foretages af
selskabets bestyrelse, har aktionzrerne i medfer af AL § 71 en vidtgiende
adgang til at pivirke dagsordenen og dermed indkaldelsens indhold.

. Gomard s. 288. Kobbernagel: Dirigenten s. 19.

Gomard: Grundrids s. 148.

Hémard-Terré-Mabilat s. 46.

. Gomard s. 288.

. Sindballe-Klerk s. 224.

. Kobbernagel: Dirigenten s. 21.

. Jfr. Hémard-Terré-Mabilat s. 16 om generalforsamlinger indkaldt af en domstol. Art.
85, stk. 2, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber bestemmer udtrykkeligt om
tilfzlde, hvor generalforsamlingen indkaldes ved rettens hjalp, at retten fastsatter dags-
ordenen.
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Denne aktionzrret har en lang tradition i dansk selskabsret. Siledes bestemte allerede art.
17 i konventionen af 3/8 1772 for det andet asiatiske kompagni, at aktionzrerne kunne frem-
stte forslag over for direktarerne indtil otte dage for generalforsamlingen, og at disse der-
efter var forpligtet til at navne forslagene for forsamlingen, ogsi selv om direktererne ikke
stottede dem’.

Det har nappe stor betydning, om forslagsretten karakteriseres som en
individualret, siledes som det vel sadvanligvis er tilfzldet, eller om det
som hos Krenchel karakteriseres som en almen aktionzrretlig befsjelse’.
Afgerende er, at retten er tillagt den enkelte aktionzr praeceptivt og der-
for ikke kan fjernes eller reduceres ved vedtagtsbestemmelse, general-
forsamlingsbeslutning eller p& anden méde.

Erhververen af en navneaktie kan ikke udeve forslagsretten, medmin-
dre han er noteret i aktiebogen eller har anmeldt og dokumenteret sin er-
hvervelse, jfr. AL § 27, 1. pkt. Ved ih@ndehaveraktier md der ved aktio-
narens udevelse af forslagsretten ske forevisning af aktien eller af et frisk
depotbevis, hvori aktien er optaget®.

Aktionzrens krav om at f3 et bestemt emne behandlet p& generalfor-
samlingen skal vare fremsat over for bestyrelsen i sd god tid, at emnet
kan optages p& dagsordenen for generalforsamlingen, jfr. § 71. Der mé
séledes levnes bestyrelsen rimelig tid til praktiske foranstaltninger i for-
bindelse med indkaldelsen, udfardigelse, mangfoldiggerelse og udsendelse
af indkaldelsen med dagsorden. P4 dette punkt betegner reglen en nyska-
belse. AL 1930 bestemte i § 56, stk. 3, at enhver aktionar »under iagtta-
gelse af de regler, vedtagterne mitte indeholde herom« havde ret til at
kraeve et bestemt emne optaget i dagsordenen. Vedtagterne forudsattes
saledes naermest at fastsatte en absolut tidsfrist for begeringens frem-
sattelse. 1964-udkastets § 67, stk. 1, videreforte henvisningen til »ved-
taegternes regler herom«, men det erkendtes efterhinden, at adskillige
vedtagter gik for langt med hensyn til tidlig fiksering af fristudlebet, og
med 1969-forslaget foresloges derfor den nuverende regel indfert for at
rdde bod herpa og for at sikre aktionarernes adgang til effektivt at gere
brug af forslagsretten. Man fastsatte derfor en kort fristregel, der ikke
kan fraviges i vedtaegterne*.

Svensk ret, der ogsa indferte reglen, kunne dermed opgive nogle sjzldent anvendte regler
om kompletterende indkaldelse og om ansvaret for omkostninger for en sidan®. Noget andet

1. H. O. Jenseni UfR 1944 B s, 228 f.
2. Krenchel s. 283 f.

3. Gomards. 312.

4. Bet. 1969s. 109 0g 114.

5. SOU 1971:155s. 231.
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er, at reglerne om supplerende indkaldelse maske ma antages at vinde indpas i alt fald i dansk
ret via de kommende EF-regler, jfr. nedenfor.
En til AL § 71 svarende forslagsret er indfert i IFL § 9, stk. 4.

Det ses fremfert, at den fleksible forslagsfrist i § 71 mé ses i sammenhzng
med AL § 73, stk. 1, hvorefter indkaldelse tidligst mé foretages fire uger
for generalforsamlingen®. Klart er, at man med fire-ugers-fristen und-
gér ekstreme situationer, hvor eksempelvis en generalforsamling indkal-
des i januar til afholdelse i maj, hvorved aktionzrer reelt afskares fra at
gore brug af forslagsretten. Bortset fra sidanne ekstreme chikanesitua-
tioner ses fire-ugers-fristen imidlertid ikke at hjalpe aktionzren stort.
Aktionzren kan jo ikke pa forhdnd vide, hvilken dato bestyrelsen har i
tankerne med henblik p& afholdelse af generalforsamlingen. Ofte vil ved-
taegternes spillerum for generalforsamlingstidspunktet vare overor-
dentligt vidt, nemlig inden for de lovbefalede seks maneder efter regn-
skabsérets udleb, jfr. AL § 69, stk. 1, 1. pke. I mange tilfeelde skal aktio-
naren siledes naermest vare synsk for tidsmaessigt at ramme rigtigt med
sin begaring. Har bestyrelsen udferdiget indkaldelsen tidligere, end
aktionzren havde regnet med, er han afhangig af, om bestyrelsen frivil-
ligt og under iagttagelse af minimumsfristen i AL og vedtagterne udfeer-
diger supplerende indkaldelse’. Til en sidan kompletterende indkaldelse
har bestyrelsen ingen forpligtelse. For at rde bod p& denne for aktionz-
ren usikre situation vil det veere tilrddeligt — men ikke obligatorisk ~ om
selskabet i vedtagterne pé forhdnd fastsatter en dato, inden hvilken for-
slag kan indgives. Efter min opfattelse ma den pagaldende dato imidlertid
ikke have karakter af en absolut frist, med den felge at forslag indkommet
efter fristens udleb altid afvises, selv om de rent faktisk kunne n4 at opta-
ges pa dagsordenen. I sé fald synes fristbestemmelsen nemlig at komme i
strid med den praceptive § 71°. Fristen bar derimod have karakter af en
oplysning til aktionarerne om, at i hvert fald forslag, som indkommer in-
den den navnte dato, vil veare sikret optagelse pa dagsordenen, altsi en
garanti for, at selskabet i det mindste ikke foretager indkaldelse for dette
tidspunkt. Da det imidlertid ikke kan udelukkes, at fristen i sig selv af
aktionzrerne opfattes som varende absolut, ma det formentlig kraeves, at
fristen ikke sattes sa tidligt, at den derved vaesentligt reducerer aktionz-
rernes mulighed for at indgive forslag’.

Forslagsretten efter AL § 71 gelder bade ordinzre og ekstraordinzere

Bet. 1969 s. 114. Kobbernagel: Dirigenten s. 34.

. Rodhes. 164.

. Cfr. tilsyneladende Grasvange-Larsen-Thomsen s. 297.
. Jfr. Grasvaenge-Larsen-Thomsen s. 297.
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generalforsamlinger®. For ekstraordinere generalforsamlinger synes
bestemmelsen kun at fa ringe praktisk betydning, nemlig hvor aktionz-
ren far kundskab om den forestdende indkaldelse og nir at indgive sin be-
gering, inden indkaldelsen mangfoldiggeres og udsendes, eller hvor be-
styrelsen foretager en supplerende indkaldelse under iagttagelse af lovens
og vedtaegternes minimumsvarsel".

AL 1973 § 71 anvender, ligesom AL 1930 § 56, stk. 3, betegnelsen »be-
stemt emne«. Det mi siledes kraeves, at det emne, der enskes behandlet, i
begeringen fremtrader i en konkret formuleret stand. Konkretiserin-
gen mé vere ret noje, og generelt formede dagsordenpunkter om for
eksempel »kritik af selskabets ledelse« kan ikke antages at opfylde lovens
krav®. Selv om der ikke sprogligt er fuldstaendig kongruens mellem ord-
valget i § 71 og i § 70 om befojelsen til at forlange ekstraordinzr general-
forsamling indkaldt, ma det desuagtet antages, at ogsd § 71 mé lases som
»et bestemt angivet emne«. Rummer emnet et forslag fra aktionzren om
en ekstraordinar granskning i medfer af AL § 95, stk. 1, mé forslaget
indeholde en veldefineret beskrivelse og afgransning af den opgave, som
granskningsmandene skal stilles overfor*.

Der er intet til hinder for, at aktionzren kan fremsatte alternative
forslag i tilfaelde, hvor aktionaren feler sig usikker, hvorvidt det princi-
pale forslag vil opna tilstraekkelig tilslutning®.

Bestyrelsen kan formentlig ikke nagte at optage et aktionarforslag pé
dagsordenen, selv om forslaget kun vil kunne vedtages af generalforsam-
lingen med bestyrelsens samtykke, og bestyrelsen ikke mener at ville give
dette, for eksempel hvor der stilles forslag om aktiekapitalnedsattelse til
et af dei AL § 44 a, stk. 1, nr. 2-4, angivne formal, jfr. bestemmelsens stk.
2, eller om udbetaling af et hojere udbytte end foresldet eller tiltradt af
bestyrelsen, jfr. AL § 112, 2. pkt. Det kan jo nemlig ikke udelukkes, at em-
nets optagelse pd dagsordenen og den péfelgende debat derom pa general-
forsamlingen kan bevage bestyrelsen til at skifte standpunke®.

Ogs efter tysk ret er forslagsretten, der oftest fungerer efterfolgende i forhold til indkal-
delsen, en individualret, jfr. AktG § 126, hvorimod der er tale om en minoritetsbefojelse,

10. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 32. Bet. 1969 5. 114.

11. Krenchel s. 261. Se om tilsvarende regel i IFL bet. 942/1981 s. 60.

12. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 32. Gomard s. 312.

13. Bet. 942/1981 s. 60.

14. Jfr. Paul Persson i Revisionsorientering april 1981 s. 5.

15. Andersson s. 40.

16. Holmgaard i J 1974.156. Cfr. Grasvange-Larsen-Roelsen s. 152, 1. udgave, udeladt i
2. udgave, s. 297.
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ndr det drejer sig om dagsordenen i forbindelse med indkaldelse af en generalforsamling pa
begzring af en minoritet p& 5 pet., jfr. AktG § 122, stk. 2, og § 124".

Engelsk ret giver forslagsretten til selskabsdeltagere, der reprasenterer mindst 5 % »of
the total voting rights« eller til 100 selskabsdeltagere, der besidder aktier, pd hvilke der
gennemsnitligt er indbetalt £ 100 pr. medlem'. Omkostningerne ved forslagets optagelse i
dagsordenen skal efter engelsk ret afholdes af de pAgzldende selskabsdeltagere!

Art. 23 og 25 i udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer, at fastsattelse af dagsorden og
opferelse af ét eller flere nye emner pd dagsordenen for en allerede indkaldt generalforsam-
ling skal kunne begzres over for selskabet af én eller flere aktionarer, der tilsammen enten
har (relativt) 5 % af kapitalen eller (absolut) aktier for nominelt 100.000 ERE.

Tilsvarende regler fastsattes i art. 86, stk. 3, i udkastet til statut for europziske aktiesel-
skaber.

Ogsd i foreningsretten antages det at vaere udgangspunktet, at ethvert medlem har ret til
at stille forslag til optagelse pd dagsordenen og debat p4 generalforsamlingen®.

IFL har som navnt i § 9, stk. 4, optaget en til AL § 71 svarende regel.

Udkastet til lov om kommanditselskaber foreslar en tilsvarende regel i lovforslagets §
15%.

Der er ikke i loven eller motiverne taget stilling til, hvad der bliver folgen
i en situation, hvor bestyrelsen — enten af chikane eller af ren og sker for-
semmelse — undlader at optage et emne pé dagsordenen, som er begzret
behandlet af en aktionar i medfer af § 71. For det farste kan det ikke ude-
lukkes, at undladelsen pavirker gyldigheden af generalforsamlingen som
sadan eller af de enkelte emner, der faktisk er optaget pa dagsordenen. En
bestyrelse, der opdager en forglemmelse af denne karakter, vil formentlig
hurtigst muligt redressere fejlen ved udsendelse af en supplerende dags-
orden, forudsat en sddan kan udsendes rettidigt, jfr. AL § 73, stk. 1, 1.
pkt. En egentlig pligt for ledelsen til at redressere fejlen pa denne made
kan formentlig antages at bestd. Aktionaren kan ikke pé egen hind be-
kendtgere emnet med den virkning, at det anses at veere sat p& dagsorde-
nen i medfer af § 74. Formentlig kan han f3 bestyrelsen demt til at optage
emnet pd dagsordenen for en kommende generalforsamling, men denne
kostbare og tidkraevende mulighed synes at veare upraktisk.

3.4.2. Indhold i evrigt

Selv om det ikke udtrykkeligt er nevnt i AL, forekommer det selvfelge-
ligt, at indkaldelsen ma indeholde tilstrakkelig betegnelse af selskabet, sa
at adressaterne bibringes et klart indtryk af, hvilket selskab der indkalder

17. Se om fransk ret Hémard-Terré-Mabilat s. 31 og 45.
18. Gower s. 533.

19. Hartwigs. 139f.

20. Jfr. 937/1981 s. 80.
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generalforsamlingen. Kravet kan f& en vis praktisk betydning i sterre
koncerner bestiende af en flerhed af selskaber med selskabsnavne, der
rummer fellestrek, som eventuelt alene adskilles gennem branchebeteg-
nelser.

Art. 24, stk. 2, litra a, i udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer, at indkaldelsen skal angive
selskabets navn og hjemsted.

Ogsd generalforsamlingens karakter, ordinar eller ekstraordinaer, mé
angives i indkaldelsen’. Det ber ligeledes angives, hvis generalforsamlin-
gen er indkaldt pa forlangende af aktionarer i medfer af AL § 70, 2. pkt.

Art. 24, stk. 2, litra c, i udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer, at indkaldelsen skal inde-
holde angivelse af generalforsamlingens art, ordentlig, overordentlig eller serlig.

Helt selvfolgeligt forekommer det, at tid og sted for generalforsamlingen
ngje mé angives®. For sa vidt angdr stedet mé der ske angivelse af bade lo-
kalet, adressen og bynavnet’. Tiden ma angives med dato og arstal, gerne
ligeledes ugedag, samt klokkeslet.

Art. 24, stk. 2, litra b, i udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer, at indkaldelsen skal inde-
holde angivelse af sted og tid for generalforsamlingen.

For aktionzrerne er det vasentligt at modtage meddelelse i god tid om de
emner, der skal behandles pA generalforsamlingen, s& aktionarerne kan
afgere, om der er behov for at mede, og hvilket standpunkt de i givet fald
vil tage til de enkelte emner*. Det er derfor naturligt, ndr AL § 73, stk. 3,
1. pkt., bestemmer, at det i indkaldelsen skal angives, hvilke anliggender
der skal behandles p generalforsamlingen. Angivelsen sker i form af op-
stilling af en dagsorden, hvorved forstds en kronologisk ordnet oversigt
over de emner, der agtes behandlet p& generalforsamlingen®. For den or-
dinzre generalforsamlings vedkommende vil det vare tilstraekkeligt med
en henvisning til vedtagternes bestemmelse om, hvilke anliggender der
skal behandles pd den ordinazre generalforsamling®. Har den vedtaegts-
massige dagsorden et punkt »eventuelt«, mé de forslag, der métte vaere
indkommet til behandling herunder, dog angives’.

Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 30.

. SOU1971:15s. 233.

. Krenchel a.st.

Gomard s. 316.

Kobbernagel: Dirigenten s. 19.

Jfr. AL§ 4, stk. 1,nr. 9, og § 74, 2. pkt.

Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 30. Gomard s. 316.
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Indkaldelsens emneangivelse m& vere s& klar og tydelig, at enhver
adressat herefter rimeligvis mé forventes at vaere pa det rene med, hvilke
anliggender generalforsamlingen skal behandle®. En angivelse som »for-
slag fra bestyrelsen« eller »behandling af indkomne forslag« er ikke til-
straekkelig specifik.

I UfR 1931.332 VLD ansis betegnelsen »behandling af indkomne forslag« ikke at opfylde
kravet i et aktieselskabs vedtaegter om kort angivlse af forslagenes indhold”.

I den foreningsretlige UfR 1944.1053 OLD ansds en beslutning under dagsordenpunktet
»indkomne forslag« gyldigt truffet. Generalforsamlinger skulle ifelge foreningens vedteg-
ter indkaldes med 14 dages varsel, og forslag fra foreningens medlemmer skulle indsendes
senest otte dage for generalforsamlingsdatoen. Disse forslag kunne siledes behandles uden at
veere sarskilt opfert pd indkaldelsen. Det i sagen omtvistede bestyrelsesforslag ansds gyldigt
vedtaget ud fra den betragtning, at bestyrelsesforslag ikke burde vare ringere stillet end
forslag fra foreningens medlemmer. Afgorelsen forekommer betzenkelig og kan i hvert fald
ikke overfares til selskabsretten.

I UfR 1918.352 SHD ansis betegnelsen »forslag til lovaendringer« efter omstandighe-
derne tilstrzkkelig, allerede fordi den sagferer, der medte for den pigzldende aktioner,
vidste nzrmere besked om de konkrete vedtagtsendringer, der agtedes behandlet. Som
fremhavet af Gomard er der med denne »allerede-fordi«<-dom ikke taget stilling til, om en
emneangivelse som den nazvnte i almindelighed er tilstraekkelig®. Det er den ikke!

Méser beskriver klarhedskravet siledes: »Sie (i.e.: emneangivelserne i dagsordenen)
miissen, wenn auch in aller Kiirze, derart klar und deutlich bezeichnet sein, dass jeder Aktio-
nir bei normaler Einsicht aus ihnen entnehmen kann, woriiber verhandelt und Beschluss
gefasst werden soll«™.

»Kurz zusammengefasst muss gesagt werden, dass in der Tagesordnung allen Aktioniren
als den finanziellen Trigern der Gesellschaft »klarer Wein« eingeschenkt werden muss

...«n.

Det af Maéser benyttede, narmest lidt spegefulde begreb »klarer Wein«
kan maske pd dansk udtrykkes siledes, at dagsordenen skal vaere »ar-
lig«. Heri ligger for det forste, at dagsordenen i det mindste ikke m&
vere vildledende, men at dens emneangivelse tillige skal vare klar, én-
tydig, preecis og udtemmende.

Det ma ligeledes kraeves, at dagsordenen kan »std alene«. Det kan séle-
des ikke krzves, at aktionzrerne for at forstd dagsordenens emneangi-
velse skal kende eller skaffe sig andre dokumenter — méske lige med und-
tagelse af selskabets vedtagter, der forudsattes bekendt, og som i alt fald

8. Krenchels. 261.
9. Se Gomard s. 316.
10. Gomards. 316 f.
11. Mésers. 28 f.
12. Mogsers. 31.
13. Bloks. 421.

290



til enhver tid kan f&s hos selskabet. Dog er det naturligvis helt tilladeligt —
ja, efter omstendighederne kan det vare nedvendigt for at bibringe
aktionarerne tilstraekkeligt overblik over emnerne — at et emne uddybes i
et medfelgende bilag, hvortil der henvises i dagsordenen.

I fransk ret fremgar det af Décret art. 123, stk. 2, at »les questions inscrites & I'ordre du jour
sont libellées de telle sorte que leur contenu et leur portée apparaissent clairement, sans qu'il
y ait lieu de se reporter a d’autre documents«!.

Den engelske retstilstand beskrives af Gower saledes, at indkaldelsen »must convey to
ordinary minds sufficient information as to what is proposed to enable the recipients to
decide whether they should attend and vote«®.

Art. 24, stk. 2, litra f, i udkastet til 5. selskabsdirektiv foreskriver blot lakonisk, at indkal-
delsen skal indeholde dagsorden.

I foreningsretten har det i alt fald tidligere vaeret antaget, at det ikke uden srlig hjemmel
kan forlanges, at indkaldelsen skal indeholde dagsorden'. I nyere foreningsret ma det dog
muligvis antages, at de aktieretlige principper efterhinden har smittet s& meget af, at der md
kraeves en dagsorden eller for den ordinzre generalforsamling en henvisning til vedtagter-
nes dagsordenbestemmelse"”.

Generalforsamlingen »behandler anliggender« og »afger sager, jfr. AL

§§ 73, stk. 3, og 74. Nar fokus imidlertid sattes pé en konkret beslutning,

ma det siges, at denne traffes gennem vedtagelse eller forkastelse af et

konkret forslag. Der er siledes forskel mellem pé den ene side anliggen-

der, der skal behandles, sdsom resultatopgerelse og status, overskudsan-

vendelse eller tabsdakning, valg af bestyrelse, og p& den anden side for-

slag om,

at resultatopgerelse og status godkendes,

at overskuddet anvendes pd en narmere angiven méde til reserver, ud-
bytte m.v., og

at generalforsamlingen valger personerne A, B og C til bestyrelsen®.

Det mé i denne forbindelse fastholdes som det klare udgangspunkt, at det,
der skal angives i indkaldelsen, ikke er forslaget som sidant, men det
anliggende, der skal behandles. Selskabsdeltagerne adviseres gennem an-
givelsen af sager p& dagsordenen om, hvilke anliggender generalforsam-
lingen skal behandle, men inden for de rammer, der sattes af denne angi-
velse, kan der teenkes en rakke forskellige forslag, som ikke fremgir — og
ikke skal fremga — af indkaldelsens emneangivelse. Der er ikke efter dansk

14. Hémard-Terré-Mabilat s. 227.

15. Gowers. 533.

16. Meyers. 55.

17. Se UfR 1937.1162 OLD og UfR 1942.403 @LD.
18. Haefliger s. 78.
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ret pligt til for selskabets ledelse pa forhénd at tage stilling til dagsorden-
punkterne, for eksempel ved at ledsage hvert dagsordenpunkt med ledel-
sens beslutningsforslag desangdende.

Tysk AktG § 124, stk. 3, bestemmer i modstning hertil: »Zu jedem Gegenstand der Tages-
ordnung, iiber den die Hauptversammlung beschliessen soll, haben der Vorstand und der
Aufsichtsrat, zur Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern und Priifern nur der Aufsichtsrat, in
der Bekanntmachung der Tagesordnung Vorschlage zur Beschlussfassung zu machen«?.

Art. 24, stk. 2, litra g, i udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer, at indkaldelsen skal
angive ikke blot dagsordenen, men tillige forslagene til hvert emne pa dagsordenen. 1 det om-
fang der ikke fra aktionarer foreligger forslag, md det derfor efter direktivudkastet vare
ledelsens opgave at udarbejde konkrete beslutningsforslag i tilslutning til hvert angivet an-
liggende.

Et tilsvarende system foreslds indfert i art. 86, stk. 2, i udkastet til statut for europaiske
selskaber.

3.4.3. Angivelse af forslag

I visse situationer kraeves der mere end blot angivelse af, hvilket anlig-
gende der skal behandles. Visse anliggender har s indgribende betydning
for selskabsdeltagerne, at disse har et naturligt krav pa at blive adviseret
om hovedlinierne i de forslag, der vil blive forelagt generalforsamlingen.
Denne interesse galder sarligt i tilfelde af forslag om @ndring af ved-
tagterne. For AL 1930 antoges det blot, at dagsordenen skulle indeholde
et serligt punkt om behandlingen af forslaget herom, men at det ikke var
nedvendigt at gengive forslaget eller dettes hovedindhold i dagsordenen'.
Mange selskabers vedtagter indeholdt blot den bestemmelse, at det skulle
angives i indkaldelsen, sifremt der pd generalforsamlingen skulle for-
handles forslag, til hvis vedtagelse kraevedes sarlig majoritet’. Allerede
med 1964-udkastet foresloges det at indfere en bestemmelse om ved-
taegtsaendringer, hvorefter forslagets vasentligste indhold skal angives i
indkaldelsen®. Bestemmelsen, der havde forbillede i norsk AL og navnlig
skyldtes et hensyn til fjernere boende aktionzrer*, indfortes som AL 1973
§ 73, stk. 3, 2. pkt. Det folger af betegnelsen »vasentligste indholds, at

19. Hefermehls. 19.

1. Gomard s. 316.

2. Hos de fleste selskaber blev det dog lnge for AL 1973 praksis, at man trods den mang-
lende pligt dertil gengav forslagenes hovedindhold i indkaldelsen og derudover tilfejede
den efter vedtaegterne obligatoriske bemarkning om sarlig majoritet.

3. 1964-udkastets § 65, stk. 5.

4. Bet. 1964s. 157.
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indkaldelsen ikke behever at angive den eksakte ordlyd af det forslag, der
agtes fremsat, men blot (p& loyal og deekkende méde) ma gengive dets
hovedindhold®.

Jfr. ligeledes Mdser® om den tilsvarende bestemmelse i den tidligere Handelsgesetzbuch §
274, stk. 2, hvori det hed: »In der ... Ankiindigung soll die beabsichtigte Aenderung des
Gesellschaftsvertrages nach ihrem wesentlichen Inhalt erkennbar gemacht werden«’. Som
begrundelse for, at der blot skulle ske angivelse af »Gegenstand der Beschlussfassung ...,
nicht auch die Form des Beschlusses«, angiver Mdser, at det ellers ikke ville vaere muligt at
tage stilling til 2ndrings- eller tillegsforslag.

Mésers begrundelse holder i alt fald ikke efter nugzldende dansk ret,
hvor generalforsamlingen ikke er afskiret fra at vedtage andringsfor-
slag. Snarere mé begrundelsen seges i det rent praktiske, at en gengivelse
in extenso kan blive alt for pladskravende, kostbar og uoverskuelig. Ad-
skillige selskaber nejes imidlertid ikke med at gengive forslagets vaesent-
ligste indhold, men gengiver hele den foresldede @ndrede ordlyd af den
pégaldende vedtegtsbestemmelse, ofte sammenstillet med den gaeldende
ordlyd. Nogen pligt hertil bestér ikke.

Tysk AktG § 124, stk. 2, bestemmer, at hele ordlyden af den foresldede vedtagtsandring skal
angives. Kun i tilfzlde, hvor generalforsamlingen skal trffe beslutning om indgelse af en
kontrakt, kan indkaldelsen nejes med at angive kontraktens vasentligste indhold.

Ogsé art. 242, stk. 1, i udkastet til statut for europeiske aktieselskaber bestemmer, at
dagsordenen skal angive (hele) den foresléede vedtegtsandring.

I foreningsretten ma der formentlig nu antages principper svarende til AL § 73, stk. 3, 2.
pkt.5.

Bestemmelsen i AL § 73, stk. 3, 2. pkt., om angivelse af forslagets vasent-
ligste indhold ved forslag om vedtagts@ndringer angiver det lovmassige
minimumkrav til indkaldelsens indhold i disse situationer. Selskabet kan
ikke fravige dette mindstekrav i indskrankende retning, selv om det even-
tuelt vil vaere ubelejligt for selskabet at 3 2endringsforslagets vasentligste
indhold udbredt til en sterre kreds, for eksempel i tilfzelde af forslag om
vedtegtsendringer i en rekonstruktionssituation®. Vedtagterne kan
foreskrive, at hele forslaget skal gengives.

I visse sarlige situationer, hvor det ikke er anset tilstraekkeligt blot at
angive anliggendet eller et forslags vasentligste indhold, skal det frem-

. Bet. 1964 a.st.

Side 29.

. Min fremhavelse.

. Smh. Hartwig s. 130.

. Gomard: Aktieselskabers likvidation og konkurs, s. 19.
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satte forslag gengives in extenso i indkaldelsen. Dette gelder i tilfalde af
forslag om indferelse af omsattelighedsbegraensning eller stemmemaksi-
mering i medfer af de sarligt lempelige regler i AL § 172, jfr. bestemmel-
sens stk. 3, 2. pkt., hvorefter indkaldelserne skal indeholde den fulde ord-
lyd af forslaget til vedtagtseendringer, ligesom de skal sendes til enhver
noteret aktionar. Det ma formentlig antages senere at blive obligatorisk,
at forslag om vedtaegtsandringer skal gengives in extenso, jfr. art. 38 i
udkastet til 5. selskabsdirektiv.

Ved forslag om aktiekapitalforhojelse skal indkaldelse til generalfor-
samlingen indeholde visse oplysninger til aktionarerne, der ger det nem-
mere for dem at udnytte deres fortegningsret, jfr. AL § 29, stk. 3. Ogsa
ved forslag om kapitalnedsattelse stilles der serlige krav til indkaldelsens
indhold, jfr. § 44, stk. 2.

3.4.4. Serlige oplysninger til aktionzrerne

Det er den altovervejende hovedregel, at indkaldelsen ikke behever at
indeholde narmere angivelse af begrundelse eller baggrund for de an-
givne emner, hvad enten disse blot er opregnet som anliggender, er an-
givet med deres vasentligste indhold eller er gengivet in extenso. Hvis
indkaldelsen indeholder et forslag til en vedtagtsendring, der ikke »taler
for sig selve, vil det ofte veere naturligt, at bestyrelsen ledsager indkaldel-
sen med nogle bemarkninger, der kort opridser baggrunden for den
foresldede 2ndring, men nogen pligt til en sédan uddybende orientering
findes ikke'. Foreslds aktiekapitalen nedsat, skal det angives, hvilket af de i
§ 44 a, stk. 1, naevnte formal den foresldede nedsattelse skal tjene, men
nogen egentlig begrundelsespligt kan dette ikke kaldes.

Gores der imidlertid ved kapitalforhejelse afvigelse fra aktionzrernes
fortegningsret, skal &rsagen hertil samt begrundelsen for den foresléede
tegningskurs oplyses, jfr. § 29, stk. 3, 2. pkt.

Engelsk ret foreskriver, at forslag, der vil resultere i fordele for ledelsen, skal ledsages af en
naermere angivelse af de fordele, der vil blive opniet®.

Det forekommer naturligt at oplyse i indkaldelsen, hvorledes selskabsdel-
tagerne kan forholde sig, hvis de er forhindret i selv at mede og ensker at
give andre fuldmagt til at mede for sig. Nogen forpligtelse til en sddan
fuldmagtsvejledning bestér imidlertid ikke".

1. Mésers. 30.
2. Gowers. 534.
3. Cfr. om engelsk ret Gower s. 534 og 539.
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Efter art. 24, stk. 2, litra e, i udkastet til 5. selskabsdirektiv skal indkaldelsen i pgkommende
tilfelde angive de vedtegtsbestemmelser, der begranser valget af den befuldmagtigede til
bestemte kategorier af personer.

Tilsvarende bestemmelse findes i art. 88, stk. 1, i udkastet til statut for europziske aktie-
selskaber.

Selv om det ikke udtrykkeligt er foreskrevet i AL, ma det antages, at ind-
kaldelsen skal indeholde angivelse af eventuelle betingelser, som aktionz-
ren md opfylde for at kunne deltage i generalforsamlingen, nemlig anmel-
delse hos selskabet en vis tid, hejst fem dage for generalforsamlingen, for
s& vidt vedtaegterne indeholder bestemmelse om en sddan anmeldelses-
frist, jfr. AL § 65, stk. 2, 2. pkt. I praksis formuleres anmeldelsesfristen
oftest som en pligt til at lase adgangskort inden fristens udleb, og det ma
da angives, hvor og hvordan aktionaren leser adgangskort‘. Det kunne
derimod indvendes, at aktionzren principielt ber kende vedtagterne og
derfor ber vide, at der bestdr en anmeldelsesfrist, hvis udleb aktionaren
selv kan beregne uden at besidde sterre matematiske kundskaber. Allige-
vel vil jeg fastholde, at der i indkaldelsen skal advares om anmeldelsesfri-
sten. Indkaldelsen ber ogsa i denne henseende kunne »st3 alenec, og aktio-
nerer, der erindrer, at vedtagterne indeholder en anmeldelsesregel, ber
ikke sattes i tvivl, hvorvidt bestyrelsen har besluttet at bortse fra reglen
ved denne konkrete generalforsamling.

Art. 24, stk. 2, litra d, i udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer, at indkaldelsen i pikom-
mende tilfzlde skal angive de i vedtzgterne for deltagelse i generalforsamlingen og for ud-
ovelse af stemmeret foreskrevne formaliteter.

Tilsvarende bestemmelse findes i art. 87, stk. 3 og 4, i udkastet til statut for europaiske
aktieselskaber.

Ogsé om eksistensen af en eventuel noteringsfrist i medfer af AL § 67, stk.
2, vil det vaere naturligt at erindre i indkaldelsen®, men nogen pligt til en
sddan angivelse bestar ikke.

Det vil ofte vaere naturligt at angive i indkaldelsen, hvilken majoritet el-
ler i givet fald hvilket quorum der kraeves til vedtagelse af et bestemt for-
slag. Nogen pligt til sddan angivelse bestdr dog ikke og undladelse deraf
kan med nogen rimelighed forsvares ud fra det synspunkt, at afgerelsen
af majoritets- og quorumkrav tilkommer generalforsamlingens dirigent,
og at denne afgerelse ikke ber prajudiceres i indkaldelsen.

4. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 33.
5. SOU 1971:15 5. 223.
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Art. 243 i udkastet til statut for europziske aktieselskaber bestemmer om den situation,
hvor der holdes en generalforsamling nr. 2, fordi der pd generalforsamling nr. 1 ikke foreld
det ved @ndring af vedtagterne lovbestemte quorum pd mindst halvdelen af aktiekapitalen,
at der i indkaldelsen til generalforsamling nr. 2 skal henvises til, at denne generalforsamling
er beslutningsdygtig uanset storrelsen af den reprasenterede aktiekapital. En tilsvarende
bestemmelse findes om den sarlige forsamling for geldsbrevsindehavere i forslagets art.
58, stk. 2.

Visse indgribende beslutninger i ejerforeninger kraever i henhold til normalvedtagtens §
1, stk. 4, 1. pke., tilslutning fra 2/3 af de stemmeberettigede. Foreligger der imidlertid blot
2/3 majoritet blandt de fremmaedte, kan forslaget vedtages pa en generalforsamling nr. 2 med
2/3 majoritet. Blok anferer herom, at der i indkaldelsen til generalforsamling nr. 2 udtryk-
keligt ber geres opmarksom p4, at beslutning pa denne generalforsamling kan traffes med
kvalificeret majoritet af de afgivne stemmer®.

Muligvis kan det generelt antages, at der i tilfzlde, hvor sarlige majori-
tets- eller quorumkrav kan brydes gennem vedtagelse af forslaget p& en
ny generalforsamling, udtrykkeligt ber ske angivelse heraf i indkaldelsen
til den nye generalforsamling, s& at aktionarerne advares om, at passivi-
tet nu ikke lzengere kan forhindre vedtagelsen.

Der er ikke pligt til i indkaldelsen at oplyse om de szrlige rettigheder
med hensyn til aktindsigt, der tilkommer aktionarerne, eksempelvis
muligheden for mindst otte dage for generalforsamlingen at efterse dags-
ordenen og de fuldstendige forslag samt for den ordinzre generalfor-
samlings vedkommende tillige drsregnskab og revisionsberetning, jfr. AL
§ 73, stk. 4. Ved forslag om kapitalforhgjelse skal det dog som navnt
foran angives, hvordan de tegningsberettigede skal forholde sig, hvis de
vil benytte deres fortegningsret, jfr. § 29, stk. 3.

Art. 242, stk. 2, 2. pkt., i udkastet til statut for europziske aktieselskaber bestemmer, at der
i indkaldelsen skal henvises til aktionzrens mulighed for vederlagsfrit at f& udleveret den
fulde ordlyd af den foresliede vedtagtsbestemmelse samt en redegerelse udarbejdet af
direktionen derom. Ogsd om muligheden for at kraeve udleveret den sarskilte beretning,
som ledelsen skal udarbejde i tilfzlde af tab af halvdelen af selskabets aktiekapital, skal sel-
skabsdeltagerne orienteres i indkaldelsen, jfr. udkastets art. 249, stk. 1, 2. led’.

I visse tilfaelde vil indkaldelsen vare ledsaget af bilag. Dette vil for det
forste vere tilfeeldet for sa vidt angér indkaldelsen af de aktionzrer, der i
medfer af AL § 73, stk. 4, har fremsat begaering om tilsendelse af dagsor-
den, forslag, arsregnskab og revisionsberetning. Ofte vil selskabet imid-
lertid af egen drift udsende hele materialet til alle noterede aktionaerer

6. Bloks. 429.
7. Se endvidere art. 265, stk. 1, om ledelsens redegorelse ved SE-selskabets omdannelse til
et nationalt aktieselskab.
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sammen med indkaldelsen, men pligt hertil bestdr ikke. Ej heller er der
pligt til fremsendelse af andre bilag.

§ 21, stk. 3, i udkastet til lov om kommanditselskaber bestemmer, at samtlige kommanditi-
ster har krav pa at f§ tilstillet et eksemplar af selskabets drsregnskab sammen med indkaldel-
sen til det arlige, ordinre kommanditistmede.

4. Adgangsret

Generalforsamlingens forleb formes aktivt af de personer, der meder op.
AL § 65, stk. 2, om aktionerernes adgangsret bruger betegnelsen
»mede«, medens § 93 om revisors adgangsret (og i visse tilfaelde -pligt)
anvender betegnelsen »vare til stede«. Det ma i denne forbindelse be-
merkes, at tilstedevarelse ikke nedvendigvis indebzrer ret til deltagelse i
generalforsamlingen'. Der kan vare adgangsret for personer, som ikke
har ret til gennem ytringer eller stemmeafgivning at prage generalfor-
samlingen og dens beslutninger, eksempelvis pressefolk, gaster og hjal-
pepersonel. De felgende bemarkninger vedrerer adgangsretten i bred
forstand, altsa retten til at vaere til stede p& generalforsamlingen, medens
ytrings- og stemmeret behandles nedenfor under 5 og 6.

4.1. Aktionarer

For aktionarernes vedkommende er udgangspunktet, at enhver aktionaer
har ret til at mede pé generalforsamlingen, jfr. AL § 65, stk. 2. Denne ad-
gangsret er en af aktionzrens vigtigste forvaltningsbefejelser’.

Ogsé efter udkastet til 5. selskabsdirektiv er det udgangspunktet, at enhver aktionzr er be-
rettiget til at deltage i generalforsamlingen, jfr. art. 26.

Jfr. ligeledes art. 87, stk. 2, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber.

I foreningsretten geelder, at ethvert medlem har ret til at mede pd generalforsamlingen,
hvis intet andet gyldigt er bestemt i vedtagterne?.

1. Haefligers. 19.

1. Taxell: Rattsskydd s. 119. Gomard s. 202. Blok s. 587, der tilfejer, at adgangsretten er
en positiv individualbefojelse.
2. Meyers. 58.
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Tilsvarende antages i andelsretten, med mindre andelshaverne er opdelt i kredse, der hver
kun har adgangsret til en lokal forsamling®.

Det ses i udenlandsk teori gjort galdende, at aktionarens adgangsret er
resultat af en ydelse fra selskabet®. Der er nappe brug for en sddan obli-
gationsretlig parallel. Det selskabsretlige forhold, at aktionzren for at
kunne deltage i den overordnede forvaltning af selskabet nedvendigvis ma
have mulighed for at vere til stede pa generalforsamlingen, er tilstrakke-
ligt til at begrunde adgangsretten som begreb.

Der er tale om en ret, men aldrig en pligt for aktionaren®. Ej heller
gennem vedtaegtsbestemmelse kan der palegges aktionarer medepligte.
Aktionzrens anmeldelse til selskabet i medfer af AL § 65, stk. 2, 2. pkt.,
om den patankte deltagelse, forpligter pd ingen mide aktionzren til fak-
tisk at give mede’, og aktionaren kan sdledes ikke drages til ansvar for
omkostninger afholdt i tillid til, at aktionaeren ville mede frem som bebu-
det ved anmeldelsen. Heller ikke andre ubehagelige konsekvenser kan
drages af udeblivelsen — bortset fra naturligvis, at en aktionzr, der hver-
ken kommer til stede eller lader sig repraesentere, normalt afskerer sig
fra indflydelse pad generalforsamlingen (med mindre der er tale om et
forslag, som til sin vedtagelse kraever serligt quorum, og som netop der-
for kan saboteres gennem passivitet).

Selv om der altsd ikke er eller kan vedtages medepligt for aktionze-
rerne, er der alligevel den faktiske tilskyndelse, som bestdr i, at aktionz-
ren efter dansk ret ikke kan afgive stemme pr. brev, telegram eller bud®.
Aktionzren behever ikke komme personligt, men eftersom nogen mi
give mede, for at aktionzeren kan f4 lov at afgive stemme, mé han i s fald
lade sig repraesentere ved fuldmagtig’.

Netop dette, at stemmeafgivning forudsatter personligt fremmede,
gor det berettiget generelt at fastsla, at stemmeret medferer adgangs-
ret*. Er stemmeretten adskilt fra ejendomsretten til aktierne, jfr. neden-
for under 6.3., er adgangsretten formentlig alene knyttet til stemmeret-
ten. Der kan siledes muligvis ikke tillige antages at vaere knyttet adgangs-

. Herlyck: Dansk andelsret s. 231.

Haefliger s. 13.

. Bet. 1969s. 174.

Haefliger s. 19.

. Haefligers. 32.

Roos s. 40.

. | partrederier kan en partreder tilkendegive sit standpunkt skriftligt, jfr. selovens § 45,
stk. 3, 1. pkt.

10. Hémard-Terré-Mabilats. 147. Blok s. 432.
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ret til ejendomsretten’’. Dette resultat kan begrundes med, at en aktio-
nzr ej heller antages at kunne mede sammen med sin fuldmagtig. Det er
dog et spergsmél, om udgangspunktet altid ber opretholdes si strengt.
Aktionzren kan, selv om han er afskiret fra at stemme, have en betydelig
beskyttelsesvaerdig interesse i at overvare generalforsamlingen, herun-
der tage ordet og dermed forsege at pavirke beslutningerne. Er aktionze-
ren gode venner med den stemmeberettigede, kan resultatet — mederet
for begge — ikke opnds ved, at aktionzren meder som ridgiver for den
stemmeberettigede, eftersom en fuldmegtig ikke antages at kunne mede
med radgiver. Er der uoverensstemmelse mellem de to parter, synes be-
hovet for, at aktionaeren kan mede frem, at vaere s3 meget desto sterre.

En raekke konsekvensbefojelser knytter sig til aktionarens adgangsret.
Udover den faktiske mulighed for at stemme (med mindre stemmeret af
serlige grunde er udelukket, jfr. nedenfor) medferer aktionzrens ad-
gangsret tillige ytringsret®, ret til at stille 2ndringsforslag m.v. og til at
forlange oplysninger”. Anfaegtelsesretten* er derimod ikke en konse-
kvensbefgjelse med tilknytning til adgangsretten®. Noget andet er, at an-
faegtelsesretten kan gi tabt netop pd grund af den mide, hvorpd aktionze-
ren har anvendt sin adgangsret, jfr. nedenfor under VIL7.

Adgangsret for nye aktionzrer, der er tilkommet ved aktietegning,
indtrader fra det tidspunkt, der er angivet i forhajelsesbeslutningen, dog
senest et &r efter forhajelsens registrering, jfr. AL § 32, stk. 3.

Den, der har afhandet sin aktie inden generalforsamlingen, har ikke
adgangsret, uanset om han fortsat métte veaere noteret som aktionzer®.
Nar den tidligere aktionzr fortsat er noteret i aktiebogen, er selskabets
kontrolmulighed imidlertid ringe. Vil den nye aktionzer vare sikker pd at
kunne udeve sin adgangsret, m4 han anmelde og dokumentere sin erhver-
velse i medfer af AL § 277. Erhverves en aktie i strid med en vedtagtsbe-
stemmelse om omsattelighedsbegransning, antages erhververen ikke at
kunne opnd adgangsret, selv om han var i god tro ved erhvervelsen. For-
Valtningsbefejelserne er — i modstning til de skonomiske befojelser —
netop rettigheder, der forst og fremmest rammes af omseattelighedsbe-
grensningen®.

11. Haefliger s. 20.

12. §65, stk. 2, 1. pkt.

13. §76.

14. §81.

15. Haefligers. 21f.

16. SOU1971:15s. 220. Rodhe s. 125.
17. Rodhes. 125.

18. Gomard s. 213. Bet 793/1977 s. 57 f.
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Nir aktier senere skal registreres i vardipapircentralen, ma det formodes, at en omsatte-
lighedsindskrankning skal fremga af registeret. Foransitende materielle udgangspunkt, at
erhververen ikke kan udeve de forvaltningsmassige befojelser, vil ikke blive berart heraf®.

Ogsa for s& vidt angdr et aktiebrev, der ulovligt er kommet i omlob, ma
det antages, at erhververen ikke kan udeve de forvaltningsmassige be-
fojelser over for selskabet, herunder adgangsretten, endog selv om aktie-
erhvervelsen kun er behaftet med en svag ugyldighedsgrund®.

Det pavirker ikke adgangsretten, at aktien ikke er fuldt indbetalt, ej
heller at aktionzren ikke i rette tid har foretaget de ham p&hvilende ind-
betalinger. Men er aktien ved selskabets foranstaltning athandet i medfer
af AL § 14, stk. 2, pd grund af restancen, er aktionarforholdet ophert, og
adgangsretten derfor bortfaldet®.

Sindballe-Klerk antog, at den formelle legitimation vist nok ubetinget
métte vaere afgerende for sd vidt angdr adgang til deltagelse i en general-
forsamling”. Standpunktet kan nappe opretholdes, idet det tvaertimod
mé gelde, at aktionaren bdde skal vare aktionaer og legitimeret som sd-
dan?. | tiden indtil aktieudstedelsen tjener interimsbeviset som legitima-
tion, jfr. AL § 23*. Forneden legitimation for s& vidt angar navneaktier
har den, der er noteret i aktiebogen eller har anmeldt og dokumenteret
sin erhvervelse, jfr. AL § 27%. 1 langt de fleste unoterede selskaber er alle
aktier navneaktier*. Ved navnenoterede aktier er forevisning af aktie-
brevet uforneden?. Har selskabet begrundet mistanke om, at den note-
rede aktionzr ikke lngere er aktionzr, vil det dog formentlig vaere be-
rettiget at kraeve aktierne eller et frisk depotbevis lydende pa den noterede
aktionzers navn forevist.

Den svenske vardipapircentral udferdiger for en generalforsamling en udskrift af hele
aktiebogen, der viser ejerforholdene ti dage for generalforsamlingen. Kun den, der er op-
taget i denne fortegnelse, har adgangsret, men adgangsretten bestr, selv om aktierne salges
i lobet af ti-dagesperioden®.

Art. 89 i udkastet til statut for europiske aktieselskaber bestemmer af hensyn til over-
skueligheden og retssikkerheden, at der skal udarbejdes deltagerliste, hvortil ifelge moti-

19. Bet. 793/1977 5. 58.

20. Se AL § 24, stk. 1, jfr. geeldsbrevslovens § 14 og bet. 1964 s. 103.
21. Rodhes. 158.

22. Sindballe-Klerk s. 212.

23. SOU 1971:15s. 220.

24. Bet. 1969s. 75.

25. SOU1971:15a.st.

26. Gomard: Grundrids s. 21.

27. Sindballe-Klerk s. 201. Rodhe s. 125.

28. Rodhes. 158.
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verne selskabets eget databehandlingsanlag som regel vil kunne anvendes®.

I UfR 1976.755 QLD var aktierne i et familieaktieselskab alle navneaktier. Nogle trans-
porter fire ir for den i sagen omtvistede generalforsamling, ved hvilke selskabsstifteren og
dennes hustru overdrog aktier til deres bern, var p3 generalforsamlingstidspunktet ikke ble-
vet noteret i aktiebogen. Under et anfagtelsessagsmal gjorde en overstemt aktionzer blandt
andet gzldende, at de overdragne aktier ikke kunne danne grundlag for stemmeafgivningen,
men disse formelle mangler fandtes af @LR »ikke at kunne tillegges nogen afgerende betyd-
ning«.

Bortset fra, at vedtegterne som navnt nedenfor under 4.3 kan betinge
adgangsretten af forudgiende anmeldelse, jfr. AL § 65, stk. 2, 2. pkt., kan
aktionaerernes adgangsret ikke gores betinget®. Retten kan siledes ikke
gores betinget af, at den pigaldende har varet aktionzr i en bestemt pe-
riode, eller at han besidder et bestemt minimumsaktiebeleb. Er der i ved-
taegterne opstillet en noteringsfrist i medfer af AL § 67, stk. 2, har fristen
kun betydning for stemmeretten, ikke for mederetten®.

Det folger af den foran navnte bestemmelse i art. 26 i udkastet til 5. selskabsdirektiv, at ad-
gangsretten opnds umiddelbart, nir lovens eller vedtegternes formelle krav er opfyldt. Ret-
ten kan siledes ikke gores afhangig af, at vedkommende ejer en aktiepost af en vis ster-
relse’.

Ogsd hvor stemmeretten ligger hos delegerede, har aktionaererne ad-
gangsret, jfr. for eksempel BL § 58 a, stk. 1, litra b, i.f.

Den bedesanktionerede pligt i AL § 28 a for aktionzrer med mindst 10
% af aktiekapitalens stemmerettigheder eller af aktiekapitalens pdlydende
beleb, dog mindst kr. 100.000, til over for selskabet inden en frist af én
méned efter erhvervelsen at anmelde og dokumentere erhvervelsen af
aktierne eller andringer i besiddelsesforholdet, der reprasenterer
mindst 5 % af stemmerne eller aktiekapitalen, har ikke direkte betydning
for adgangsretten. Er der tale om navneaktier, skal erhvervelsen af disse
anmeldes og dokumenteres allerede efter § 27, hvis adgangsret enskes, og
er der tale om ih@ndehaveraktier, vil selskabet ved disses forevisning fer
generalforsamlingen blive opmarksom pd anmeldelsespligtens forsem-
melse. Selskabet kan da foretage § 28 a-noteringen — ja, miske endog poli-
tianmelde aktionzren i medfer af § 161, stk. 1 — men selskabet kan ikke
»straffe« aktionzren ved at nagte adgangsret™.

29. Bull.suppl. 4/75s. 167.

30. Haefligers. 18 og 32.

31. Bet. 1969s. 112. SOU 1971:15 5. 223.

32. Thorbek s. 420.

33. Se svaret ad spergsmal 6 i bilagshaftet til betznkning over lovforslag nr. 168, 169 og
196 1979/80.
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Er der i serlige tilfzlde tale om en specialforsamling for en bestemt
aktieklasse, vil det bero pd vedtaegternes bestemmelser, om der ogsa er
adgangsret for aktionzrer fra andre aktieklasser. Som deklaratorisk ud-
gangspunkt m& det formentlig antages, at en sidan adgangsret ikke be-
star™,

Nagtes en aktionaer uberettiget adgang, kan han ikke gennemtvinge sin
deltagelse manu militari* eller ved fogedens hjelp, men ma forlade sig p&
sin anfaegtelsesret.

4.2. Udelukkelse fra adgangsret

Hverken aktionzrers eller andres adgangsret indeberer vished for, at
den pagaldende faktisk vil vere til stede under hele generalforsamlingen,
idet serlige omstendigheder kan medfere udelukkelse. Pladshensyn,
herunder offentligretlige forskrifter om det maksimalt tilladte antal per-
soner i madelokalet, kan berettige generalforsamlingens gennemferelse
trods udelukkelse af enkelte fremmedte, dog aldrig af aktionzerer'. Det
kan naeppe i dansk ret vaere retmaessigt at afvise aktionzerer, der ikke an-
kommer rettidigt*.

I dagspressen for den 27/4 1982 er refereret et noget specielt forleb af en ekstraordinzer ge-
neralforsamling i en serlig firmaklub under et storre fagforbund. Flere medlemmer ude-
lukkedes, fordi de kom ti minutter for sent. En generalforsamlingsdeltager skaffede sig
adgang gennem et vindue, og klubbens ledelse tilkaldte politiet med anmodning om, at dette
fjernede den pigaldende. Politiet nzgtede fjernelse, fordi vedkommende kunne dokumen-
tere sit medlemsskab af klubben.

Béde aktionzrer og andre kan udvises fra medet, hvis de ikke iagttager
rimelige hensyn til opretholdelse af ro og orden®. Anvendelsen af dette
ordensmiddel m& dog udeves med tilbageholdenhed og ud fra proportio-
nalitetshensyn. Kan ro og orden siledes opretholdes gennem anvendelse
af reprimander, fratagelse af ordet eller med andre, mindre indgribende
forholdsregler, vil det ikke vaere retmassigt at udvise den pégeeldende.
Udvisning vil ofte udelukke den pagzldende fra at udove stemmeret under

34. Gowers. 550.
35. Haefligers. 19.

1. Gomard d. 318.
2. Cfr. om schweizisk ret Haefliger s. 19.
3. Gomard s. 318. Haefliger s. 18. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 64.
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en pifelgende afstemning, men sifremt det er muligt uden at tilsideseette
hensynet til ordenens opretholdelse, ber den pigaldende gives anledning
til at deltage i afstemningen. Det m4 fastholdes, at udvisning ikke er en
straf, og at udvisning hverken mé ske ud fra repressive, generalpraeven-
tive eller andre penale hensyn, men alene af ordensmaessige grunde for at
muliggere en ordnet gennemferelse af generalforsamlingen. Af samme
grund forudseetter udvisning ikke, at ordensforstyrrelsen kan tilregnes
den pigzldende som forsatlig eller uagtsom?.

4.3. Anmeldelse som betingelse for adgangsret

Aktionzrens deltagelse i generalforsamlingen kan gores betinget af én
eneste omstandighed: at aktionzren har anmeldt sin deltagelse til selska-
bet en vis tid, dog hejst fem dage, for generalforsamlingen, jfr. AL § 65,
stk. 2, 2. pkt. Det forekommer naturligt, at selskabet ikke af egen drift til-
sender aktionzrerne adgangskort eller stemmesedler, men at udlevering
af disse forudsatter et initiativ fra aktionaren'. Rent praktisk medferer
anmeldelsen hos selskabet ofte udstedelse af adgangskort, der ved indgan-
gen til generalforsamlingen ombyttes med stemmesedler. P& basis af
denne indgangskontrol foretages dirigentens og det eventuelle hjlpeper-
sonels beregning af, hvor stor en kapital der er reprasenteret pa general-
forsamlingen, jfr. AL § 78 og § 79, og af om eventuelle quorumkrav er
opfyldt.

Lesning af adgangskort som betingelse for generalforsamlingsdelta-
gelse har ogsd under de tidligere aktieselskabslove veeret betragtet som
retmassig’. Systemet giver selskabets ledelse en rimelig frist til at treeffe
nedvendige foranstaltninger med henblik pd den praktiske tilrettelaeg-
gelse af generalforsamlingen og dennes gennemferelse. Der bliver tid til
at kontrollere aktionarernes legitimation og at efterpreve gyldigheden af
fuldmagter. Noget andet er, at anmeldelsesfristen ogsd giver selskabsle-
delsen en vis grad af sikkerhed mod overrumpling, fordi ledelsen kan for-
udse, hvor massiv en aktionzerfront den vil blive stillet overfor pd gene-
ralforsamlingen, hvorved en truet ledelse i tide kan sege at treffe sine
forholdsregler gennem mobilisering af tilhaengere, fuldmagter m.v.>. Be-

4. Haefligers. 63 f. Se om foreningsretten Hartwig s. 139.

1. Haefligers. 32.
2. Se eksempelvis UfR 1925.874 HD. Gomard s. 314.
3. Rooss. 161f.
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stemmelsen har saledes ikke blot praktisk, men tillige konservativ betyd-
ning.

Anmeldelsen er ikke ensbetydende med en begaring om notering i
aktiebogen, men indebarer alene en meddelelse af ordensmaessig karak-
ter*.

Gennem anmeldelsessystemet sker der en tidsmassig forskydning af
provelsen af adgangsbetingelserne. En del af den adgangskontrol, der el-
lers fuldt ud skulle foretages ved indgangen til generalforsamlingslokalet,
flyttes nu bade i tid (siledes at den kan foretages i lebet af de fem sidste
dage for generalforsamlingen) og i rum (siledes at den kan foretages pa
selskabets kontor).

Haefliger beskriver forholdet sdledes, at »dieses Vorgehen (i.e.: systemet med anmeldelse)
ist nichts anderes als die zeitliche Vorwegnahme der Tiirkontrolle«®.

Den skete anmeldelse giver ret til deltagelse i hele den pdgaldende gene-
ralforsamling. Hvad enten generalforsamlingen suspenderes nogle f&
minutter eller timer eller (med forsamlingens samtykke) udsattes i dage
eller uger, vil den én gang erhvervede adgangsret til den pigzldende ge-
neralforsamling fortsat vare geldende. Dette md ogsd veare tilfeldet,
selv om generalforsamlingen udsattes mere end fire uger, siledes at der
skal finde fornyet indkaldelse sted til den fortsatte generalforsamling, jfr.
AL §73,stk. 1, 2. pkt.©.

ApL tillader ikke, at retten til fremmade betinges af forudgdende anmeldelse’. Selv om det
under AL 1917 og 1930 uden lovhjemmel antoges at vare tilladeligt vedtegtsmaessigt at gare
adgangsretten betinget af anmeldelse, kan en sidan frihindstegning ikke tillades under ApL,
nér denne netop ikke indeholder en til AL § 65, stk. 2, 2. pkt. svarende regel®.

Udkastet til 5. selskabsdirektiv forhindrer ikke, at medlemslandene fortsat opstiller for-
melle betingelser i form af deponeringskrav, anmeldelseskrav m.v.".

Ogsé udkastet til statut for europaiske aktieselskaber tillader, at vedtegterne gor delta-
gelse i generalforsamlingen betinget af forudgiende skriftlig eller telegrafisk anmeldelse,
jfr. udkastets art. 87, stk. 4.

Udkastet til en lov om kommanditselskaber vil overfere AL’s regelsat, jfr. udkastets §
18%.

. Gomard: Grundrids s. 51.

. Haefligers. 27.

. Krenchel s. 264.

. C. Boye Jacobsen J. 1974.135.
. Jfr. C. Boye Jacobsen a.st.

. Thorbek s. 420.

10. Bet. 937/1981 s. 80.
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I 1969-udkastet var anmeldelsesfristen fastsat til hejst tre dage. Den
endeligt vedtagne frist blev som navnt »hajst fem dage«.

1 utrykt skrivelse af 22/4 1976 (j.nr. B 8883/76) har aktieselskabsregisteret fortolket dette s3-
ledes, at fristen hejst m4 fastsattes som fem sammenhangende kalenderdage.

Fristen kan derfor under ingen omstandigheder beregnes som for
eksempel fem hverdage. Det er derfor uden betydning for fristberegnin-
gen, om der i fristen indgér helligdage. Det kan derimod ikke veere uden
betydning, hvilken dag den 5. dag fer generalforsamlingen er. Det kan s&-
ledes ikke vere tilladeligt, om den 5. dag fer generalforsamlingen er en
helligdag®. Det vil nappe hjalpe herp, at selskabet for eksempel holder
hovedkontoret bent den pdgzldende helligdag, idet anmeldelse ved post-
befordring udelukkes. Det kan heller ikke antages at vaere retmassigt at
bestemme, at 5. dagen fer generalforsamlingen er en lerdag.

Svensk ret udelukker ligeledes jule- og nytdrsaftensdag, hvilket miske ogsd kan antages i
dansk ret, selv om spargsmalet ikke kan antages at have stor praktisk betydning®.

Fem-dagesfristen synes at give selskabet sardeles god tid, seerligt nér den
sammenholdes med AL § 73, stk. 1, hvorefter mindsteindkaldelsesfristen
legalt er otte dage, og nar det betankes, at de to frister kan lebe samtidigt.
Tysk AktG § 123 tillader maksimalt tre dages anmeldelsesfrist og bestem-
mer endog, at anmeldelses- og indkaldelsesfristerne ikke kan lebe samti-
dig — en forskrift, der forekommer sardeles sympatisk.

En vedtagtsmassig anmeldelsesfrist gelder aktionzerer, men forment-
lig ikke bestyrelsesmedlemmer, direkterer, revisorer, hjzlpepersonel,
dirigent eller pressefolk. Er de p&galdende tillige aktionzrer, og ensker
de i denne egenskab at udeve deres forvaltningsmassige befejelser, sar-
ligt stemmeretten, m& de sikkert vaere forpligtet til at anmelde deres del-
tagelse pa lige fod med de andre aktionerer.

Ogsa deltagelse ved fuldmagtig er betinget af en eventuel anmeldelses-
frist, uanset om fuldmagtssituationen udtrykkeligt er navnt i vedteeg-
terne i forbindelse med anmeldelsesfristen. I modsat fald ville der blive
ibnet betydelige muligheder for omgaelse af anmeldelsessystemet. Hertil
kommer, at fristen netop blandt andet skal bruges til at kontrollere fuld-
magters gyldighed®.

11. Bet. 1969s. 111.

12. SOU 1971:15s. 221.
13. Rodhes. 167.

14. Haefliger s. 33.

15. Gower s. 538 og 540.
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Selv uden vedtaegtsmassig bestemmelse derom mé det antages, at frem-
mede med rddgiver i medfer af AL § 66, stk. 1, i.f., er betinget af anmel-
delse, safremt vedtagterne indeholder en almindelig anmeldelsesregel™.

Skifter aktien ejer i lebet af fem-dagesperioden, m& det antages, at den
gennem anmeldelsen erhvervede adgangsret folger med aktien, siledes at
erhververen kan udeve adgangsretten, uanset at adgangskortet lyder pé&
overdrageren”. Anmeldelsesreglen er jo en ordensforskrift, og det af-
gerende md vare, at selskabet er adviseret om, at ejeren af denne aktie-
post vil benytte sin adgangsret, sd at selskabet praktisk kan indrette sig
herefter, hvorimod personspergsmaélet er mere underordnet. Dog ber
deltagerlisten berigtiges ved indgangen. Det sagte mé forstds med respekt
af en eventuel noteringsfrist, der naturligvis vil medfere, at person-
spergsmalet bliver af vital betydning i relation til stemme-, men stadig
ikke i relation til adgangsretten.

Nar aktier senere bliver registreret i vardipapircentralen, kan det
spergsmal opstd, hvilke retsvirkninger der er knyttet til undladelse af
registrering. Det ma i denne forbindelse antages, at en aktionzr ikke ved
sddan undladelse mister sine forvaltningsbefejelser, altsd heller ikke ad-
gangsretten'®.

Den ejer af ihendehaveraktier, der anmelder sin deltagelse i medfer af
§ 65, stk. 2, ma legitimere sig som aktionzr ved forevisning af aktierne.
Allerhyppigst vil aktionzeren opgive sit navn — og selskabet udbede sig op-
lysning herom med henblik p& udarbejdelse af deltagerliste og paferelse af
navnet pd et adgangskort. Formentlig mé det dog antages, at en ihande-
haveraktionar ikke er pligtig at oplyse sit navn®. Dette gelder dog ikke,
hvis de foreviste aktiebreve udger en aktiepost af en sddan sterrelse, at
der bestir anmeldelsespligt i medfer af § 28 a, stk. 2. Anonymitetsproble-
met forekommer dog ikke praktisk. En iha@ndehaveraktionar, der ensker
at skjule sin identitet, vil sikkert lade en anden mede i eget navn.

Tysk AktG § 123, stk. 2, tillader, at vedtagterne ger adgangsretten
betinget ikke blot af anmeldelse, men ligeledes af deponering af aktiebre-
vene. En sidan bestemmelse forekommer yderst praktisk med henblik p&
at sikre, at den pdgeldende fortsat er aktionar pa generalforsamlingstids-
punktet. Uden en deponeringsbestemmelse bestar der en risiko for, at der
udstedes adgangskort for den samme aktiepost bade til en cedent og en ces-
sionar. Problemet kan dog undgs, hvis det ved udstedelse af adgangskort

16. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 285.
17. Haefligers. 29.

18. Boye Jacobsen ] 1980.479.

19. Haefligers. 30.
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hos selskabet registreres, hvilket aktienummer der har dannet grundlag
for udstedelse af adgangskortet. En deponeringsbestemmelse kan utvivl-
somt indsattes i vedtaegterne, men uden en sidan vedtaegtsbestemmelse
er der naeppe hjemmel til at kraeve deponering®.

Ogs art. 87, stk. 3, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber tillader, at vedtag-
terne gor deltagelse pd generalforsamlingen afhangig af, at aktiebrevene for generalfor-
samlingen deponeres i en bank indtil generalforsamlingens afslutning.

Hvor deponering fordres, kan der nappe ubetinget kraeves umiddelbar
deponering hos selskabet — dette vil sikkert snarere vare undtagelsen end
reglen — tveertimod forekommer en middelbar deponering i pengeinstitut
mest praktisk og betryggende?.
Kan selskabet dispensere fra en vedtaegtsbestemt anmeldelsesfrist?
Roos navner i forbindelse med sin omtale af anmeldelsesreglernes over-
rumplingspraventive aspekt det eksempel,
at en majoritet af de anmeldte ved anmeldelsesfristens udleb viser sig at
here til oppositionen,

at ledelsen derefter bevaeger »loyale« aktioneerer til at lase adgangskort
eller give fuldmagt, og

at ledelsen i et sddant tilfzelde bortser fra anmeldelsesfristen®.

P4 den ene side synes dispensationsmuligheden at kunne forsvares med
det argument, at anmeldelsessystemet er af ordensmaessig karakter og s&
at sige eksisterer for ledelsens skyld med henblik pa nedvendige praktiske
foranstaltninger, hvorfor der ber kunne bortses fra fristen, hvis ledelsen
i et konkret tilfzelde mener at kunne klare sig uden. Heroverfor stir
imidlertid det efter min opfattelse meget tungtvejende hensyn, at aktio-
narerne vil vide, at der eksisterer en anmeldelsesfrist, og hvis en aktio-
nar efter fristens udleb kommer i tanker om, at han ikke har fiet lost ad-
gangskort, vil han efter al sandsynlighed afstd herfra ud fra den tanke-
gang, at fristen jo nu er udlebet. Tillades det ledelsen at dispensere fra fri-
sten, gives der ledelsen betydelige muligheder for at give ikke-tilmeldte,
folgagtige aktionzrer et diskret vink om den forestiende generalforsam-
ling og derefter dispensere fra fristen, nir tilhzengerne anmelder deres
deltagelse. Skulle man tillade dispensation, métte dette i det allermindste
forudsatte, at dispensationen administreres fuldstaendig lige, s at alle for
sent anmeldte accepteres. Selv dette &bner imidlertid misbrugsmulighed,

20. Haefligers. 27.
21. Haefliger s. 31. Hémard-Terré-Mabilat s. 86.
22. Rooss. 162.
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fordi de, der bevidst anmelder sig efter fristudlebet, sikkert vil veere dem,
der udtrykkeligt er opfordret dertil af ledelsen, medens andre holder sig
vaek, fordi de ikke ved, at der vil blive givet dispensation. Jeg er derfor
mest tilbejelig til at mene, at ledelsen ikke ber have nogen efterfelgende
dispensationsret, men spergsmalet kan ikke anses at vare afklaret. Der-
imod er der sikkert ikke noget til hinder for en generel, oprindelig dispen-
sation — sdledes at forstd, at det allerede i indkaldelsen tilkendegives, at
vedtaegternes anmeldelsesregel ikke vil blive bragt i anvendelse pd gene-
ralforsamlingen.

4.4. Andre end aktionerer

Udgangspunktet for generalforsamlingsdeltagelse er, at aktionzrer og
kun aktionarer deltager i generalforsamlingen'.

Haefliger udtrykker dette udgangspunkt siledes: »Nichtmitglieder sollen nicht das Schicksal
der Gesellschaft mitbestimmen«?.

Til aktionzerernes ret til at traeffe generalforsamlingsbeslutninger svarer
en pligt for selskabet til effektiv adgangskontrol. Aktionerer, der opda-
ger uberettigedes deltagelse, m3 have indsigelsesret herimod®.

Det klare udgangspunkt kan imidlertid langtfra opretholdes fuldtud:
aktionzrer kan mede med andre eller ved andre, selskabets ledelse vil
vare til stede, i visse tilfalde ligesd revisionen, dirigenten kan vare en
udenforstiende, der kan vere journalister samt hjalpepersonel til brug
for generalforsamlingens afvikling og for stemmeoptallingen, og der kan
efter omstendighederne veere granskningsmand, geester og obligations-
ejere. Alle disse situationer skal omtales i det felgende.

4.5.1. Fuldmagtig

Aktionaren har ifelge AL § 66, stk. 1, ret til at made p4 generalforsamlin-
gen ved fuldmagtig, jfr. nermere nedenfor under 6.3. Det antoges for
AL 1973, at aktionzren ogsd kunne mede sammen med fuldmagtigen’,

1. Rodhes. 157.

2. Haefligers. 21.

3. Haefliger a.st., om den udtrykkelige bestemmelse i den schweiziske OR art. 691, stk. 2.
Se endvidere Blok s. 421, der navner, at ejerforeningens generalforsamling selv bestem-
mer, om andre end foreningens medlemmer skal have adgang til generalforsamlingen.

1. Gomards. 319.
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men dette kan ikke leengere antages. Mode ved fuldmagtig er et alternativ
til eget fremmede. Samme resultat kan imidlertid opnas ved selv at udeve
stemmeretten, men blot mede med rddgiver i medfer af AL § 66, stk. 1,
i.f. Ejes en aktie af flere i forening, er fremmede ved en falles fuldmagtig
obligatorisk, jfr. AL § 28. Hvad enten den medende er medejer i samejet
omkring aktien eller slet ikke er aktionzr, vil det ikke vare tilstraekkeligt,
at den pigaldende efter de aftaler, der galder for det pigzldende sameje,
er internt befojet til at udeve stemmeretten — fuldmagten ma tillige op-
fylde de selskabsretlige krav i § 66, stk. 2, om skriftlighed, datering og
gyldighedsperiode. § 28, der blev indfert med AL 1973, er begrundet i
indlysende praktiske hensyn’.

Reglerne om fuldmagtig og rddgiver antages at mitte overfores til ejerforeninger’.

De narmere krav til fuldmagter m.v. omtales nedenfor under 6.3.

4.5.2. Radgiver

Allerede for AL 1973 antoges det, at aktionzren formentlig havde ret til
at mede sammen med en advokat eller anden rddgiver'. Med AL 1973 blev
forholdet kodificeret, idet de nordiske udvalg fandt det rimeligt, at en ak-
tionar, der ikke mener sig i stand til at fremfore sine synspunkter pa ge-
neralforsamlingen, kan mede sammen med en advokat eller anden radgi-
ver. Man fandt ikke, at der foreligger srlige grunde, som taler for i si-
danne tilfzlde at tvinge aktionaren til selv at udeblive’. Radgiveren kan
eksempelvis vare ekspert i erhvervsekonomi, juridiske eller tekniske
spergsmal’, men loven opstiller ingen krav i s& henseende, og selskabet
kan derfor hverken konkret eller ved generel vedtaegtsbestemmelse for-
hindre, at reglen af en aktionar anvendes til for eksempel at medtage et
familiemedlem. Aktionarens frie valg af rddgiver kan lige s& lidt som det
frie valg af fuldmegtig begraenses ved vedtagtsbestemmelse*. Aktionae-
ren har kun ret til at mede med én rddgiver®. Det folger af lovteksten, at

2. Bet. 1969s. 79.
3. Bloks. 421.

1. Jfr. Krenchel: Handbog for dirigenter s. 48 f. Gomard s. 319. Roos. s. 172. Cfr. Borum ]
1962.256.

. Bet. 1969s. 112.

. Rodhes. 161.

. SOU1971:15 5. 226.

. SOU 1971:15 a.st. Rodhe s. 161.

o W N

309



det er aktionaren, der kan mede med en ridgiver, hvorimod en fuldmaeg-
tig ikke kan antages at have denne ret®. Den, der meder som aktionzrens
legale reprasentant — konkursboets kurator, dedsboets eksekutor, den
umyndiges varge — er ikke fuldmzgtig og kan derfor mede med ridgi-
ver. Hvor den felles fuldmagtig for aktionarer, der ejer en aktie i sam-
eje, jfr. § 28, selv er aktionar, ma det antages, at den pagzldende kan
mede med ridgiver’.

Ogsa i forenings- og andelsretten kan der veere anledning til at give deltagerne ret til at
mede med ridgiver. Horlyck antager ikke, at andelshaverne har en sidan ret, medmindre
vedtzgterne, bestyrelsen eller generalforsamlingen tillader det®, men det er et spergsmal,
om dette standpunkt er holdbart, sarligt efter den nedenfor na@vnte JLD.

Blok anferer om ejerforeninger, at der formentlig md vare ret til at mede med ridgiver®.

I en utrykt QLD af 27/10 1981 (5. afd. nr. 35/1981) nagtedes medlemmer af en andels-
boligforening ret til at mede med rddgiver, en advokat. Under hensyn til den vaesentlige ako-
nomiske interesse, som medlemmerne mitte antages at have i foreningens virke, fandtes der
ikke uden holdepunkter derfor i vedtagterne at vaere grundlag for en principiel afvisning af,
at andelshavere kunne mede med ridgiver.

4.6. Bestyrelsesmedlemmer

Ogsa bestyrelsesmedlemmerne antages saedvanligvis at vare berettiget til
at give mede pa generalforsamlingen. Der m& endog besta pligt til frem-
mede, men pligten kan ikke pahvile det enkelte medlem som sédant,
men bestyrelsen som organ'.

Tysk AktG § 118, stk. 2, bestemmer, at bide bestyrelsesmedlemmernes og direktarernes til-
stedevarelse p4 generalforsamlingen er obligatorisk.

Det mé antages, at bestyrelsen som organ skal vare reprasenteret i et si-
dant omfang, at generalforsamlingen kan afvikles i henhold til AL og ved-
tegterne, eksempelvis med hensyn til aflaggelse af beretning, behandling
af regnskab og forslag om overskudsfordeling samt tilkendegivelse af be-

. Jfr. Gresvaenge-Larsen-Thomsen s. 286. Cfr. Thorbek i TfR 1974.446.
. Graesvaenge-Larsen-Thomsen s. 161.

. Herlyck: Dansk andelsret, s. 232.

. Bloks. 421.

O 0NN

1. Sindballe-Klerk s. 224.
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styrelsens stilling til andre forslag® og endelig besvarelse af spergsmal i
henhold til § 76°.

Art. 87, stk. 1, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber synes at ligge pa linie med
de tyske regler, hvor det bestemmes, at medlemmerne af tilsynsridet »deltager« i general-
forsamlingen*.

Det m& muligvis antages, at bestyrelsesmedlemmerne skal forlade gene-
ralforsamlingen midlertidigt, s&fremt forsamlingens majoritet forlanger
dette®. Det er vel tvivlsomt, om en sidan majoritetsbeslutning kan binde
bestyrelsesmedlemmer, der tillige er aktionzerer.

4.7. Direktorer

Direktionens tilstedevarelse vil normalt vere pdkravet af praktiske
grunde, men Sindballe-Klerk antog fer AL 1973, at direktererne nappe
havde nogen egentlig ret til at mede pa generalforsamlingen'. Det m4 for-
mentlig antages, i alt fald efter AL 1973, at direkterer har en egentlig ret
til at deltage i generalforsamlingen, selv om de ikke er aktionarer.
Direktionens tilstedeveerelse forudsattes oftest ved behandling af udka-
stet til resultatopgerelse og status, hvor der kan blive stillet mange
spergsmal, ligesom loven forudsztter direktionens tilstedevarelse i § 76
om aktionarernes interpellationsret, hvorefter bestyrelsen og direktio-
nen skal meddele visse forlangte oplysninger.

Tysk AktG § 118 ger direktionens deltagelse obligatorisk.
Ligesd art. 87, stk. 1, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber.
I andelsselskaber m4 direktionen antages at have ret til at vare til stede’.
Det samme gelder administrator i ejerforeninger®.

2. Haefliger s. 33.

3. Jfr. Gomard i Festskrift til Rodhe, 1976, s. 142 ff., samt industriministeriets afgerelse af
22/10 1976, gengivet hos Graesvange-Larsen-Thomsen s. 284.

4. Se om andelsretten Horlyck: Dansk andelsret s. 232.

. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 284.

w

. Sindballe-Klerk s. 224.

. Herlycks. 105.

. Herlyck: Dansk andelsret s. 232.
. Bloks. 421.
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4.8. Revisorer

Om revisor antoges det fer AL 1973, at han ikke havde adgang til general-
forsamlingen'. Det er nu fastsliet i AL 1973 § 93, 1. pke., at revisor har
ret til at vere til stede. Denne bestemmelse antages i lovmotiverne at
vare i overensstemmelse »med nutidens opfattelse«>. Herved understre-
ges revisors stilling som aktionzrernes tillidsmand® og vel ogs& revisors
stilling som et egentligt selskabsorgan. Revisors maderet bliver til mede-
pligt i tilfzelde, hvor hans narvaerelse mé anses nedvendig af hensyn til de
sporgsmal, der skal behandles, jfr. § 93, 2. pkt. Finder revisor det ikke
selv pakraevet at give made, mé bestyrelsen overveje spergsmalet og her-
ved blandt andet tage hensyn til, om der er udtrykt aktionarenske om re-
visors tilstedevaerelse*. Maderet og -pligt pahviler en revisor udnzvnt af
overregistrator i henhold til AL § 82, stk. 2, i ganske samme omfang som
en generalforsamlingsvalgt revisor®.

ApL § 74, 2. pkt., er mere detaljeret end AL-bestemmelsen, idet det i ApL bestemmes, at re-
visor skal vare til stede, hvis det begzres af bestyrelsen eller en anpartshaver. I s3 fald skal
revisor vere til stede ved behandlingen af anliggender, der er omtalt i revisionsberetningen,
eller i avrigt er af en sddan art, at revisors tilstedevaerelse er pAkravet. Princippet i ApL §
74, 2. pkt., synes at kunne overfaores til AL § 93, 2. pkt., ved fortolkningen af sidstnzvnte
bestemmelse.

Revisors medepligt kan vare nerliggende, hvis en revisionsbemarkning
skal uddybes, eller hvis generalforsamlingen skal tage stilling til en af re-
visor fremsat kritik af selskabets ledelse®. I fimandsaktieselskaber, for
eksempel familieselskaber, hvor generalforsamlingen kan veere en ruti-
nemassig formalitet, er der oftest ingen anledning til, at revisor skal
vere til stede’. P& den anden side kan et snavert samarbejde mellem ledel-
sen og revisor i disse mindre selskaber ofte medfere, at man ensker at
have revisor med p& generalforsamlingen for at drefte budgetlegning,
likviditetsstyring m.v.

Revisors udeblivelse er ikke sanktioneret i AL®. I praksis vil revisor
naturligvis komme, hvis det enskes. Skulle udeblivelse finde sted, kan ge-

. Gomards. 392.

. Bet. 1969s. 125.

Bet. 1969 s. 121.

. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 348.

Paul Persson i Revisionsorientering, april 1981, s. 5. Rodhe s. 200.
. Gomard: Grundrids s. 117.

. Rodhes. 200.

. Rodhes. 159.
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neralforsamlingen afsatte revisor, hvis revisorvalg er pd dagsordenen,
ligesom der i mere alvorlige tilfaelde kan blive tale om disciplinzre sank-
tioner fra revisormyndighederne og — i meget ekstraordinzere situatio-
ner — méske ligefrem erstatningsansvar, hvis generalforsamlingen treef-
fer en beslutning i blinde, fordi revisor udeblev og dermed forsemte at
besvare spergsmal.

Tysk AktG § 176, stk. 2, bestemmer, at revisorerne skal vare til stede pA generalforsamlin-
gen under behandlingen af arsregnskabet.

Efter schweizisk ret har revisorerne slet ikke mederet®.

Revisor i et andelsselskab ma antages at have mederet".

Det samme md i almindelighed galde revisor i en ejerforening*.

4.9. Arbejdstagere

Selskabets arbejdstagere har ingen mederet. Arbejdstagere, der er ind-
valgt i bestyrelsen har dog mederet i deres egenskab af bestyrelsesmed-
lemmer’. Mederet tilkommer naturligvis ogsé arbejdstagere, der er ak-
tionaerer’.

2. selskabsdirektiv forudsetter i art. 41, stk. 2, at medlemsstaterne kan bevare systemer,
hvorefter der udstedes medarbejderaktier til fordel for samtlige arbejdstagere, idet disse da
pé generalforsamlingen reprasenteres af delegerede med stemmeret.

4.10. Dirigenten

Dirigenten har ifelge sagens natur mederet, hvad enten han er aktionar
eller ej'. Ofte vil ledelsens kandidat til dirigentposten — hvor dirigenten
valges af generalforsamlingen, jfr. AL § 75, stk. 1 — komme til stede fra
generalforsamlingens begyndelse i forventning om at modtage valg. Vel-

9. Haefliger s. 34.
10. Herlyck: Dansk andelsret s. 232.
11. Bloks. 421.

1. Gomard i Festskrift til Rodhe, 1976, s. 142 ff.
2. Se de retspolitiske overvejelser under XI11.1 om det muligt tilrddelige i at lade general-
forsamlingen prage af arbejdstagernes synspunkter i lidt hojere grad.

1. Haefligers. 33.
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ges den pigaldende ikke, m& vedkommende principielt vare forpligtet til
at forlade generalforsamlingen, medmindre han er aktionar. Ledsages
en oppositionsgruppe af en dirigentkandidat, m denne gives adgang til ge-
neralforsamlingen, indtil det ved afstemning métte blive konstateret, at
den pigzldende ikke valges.

4.11. Pressen. Offentlighed

Aktionarernes krav pd, at udenforstdende ikke deltager, skyldes ikke blot
et enske om, at kun aktionzrer pdvirker selskabsbeslutningerne, men
ogsd et vist beskyttelseshensyn over for aktionzrerne, der i nogen grad
ma have krav p, at ikke alle og enhver kan iagttage deres optraden pé ge-
neralforsamlingen'. Séledes har aktionrerne krav pd en vis anonymitet,
og en medende aktionar har som udgangspunkt ikke krav pa oplysning
om, hvem de andre medende aktionarer er’. Anonymiteten brydes dog i
flere tilfclde. Dels kan vedtagterne foreskrive (hvilket man efter min op-
fattelse udmaerket kunne gore til en praceptiv lovforskrift), at en delta-
gerliste skal fremlaegges til eftersyn under generalforsamlingen. Dels ma
den, der ensker ordet, forlade sin anonymitet og opgive sit navn, jevnfer
nedenfor under 5.

I adskillige tilfaelde er det bestemt, at selskabets generalforsamlinger er
abne for pressen. Dette kan folge af en vedtagtsbestemmelse, men det er
obligatorisk, hvis selskabet er bersnoteret, jfr. fondsbersbekendtgerel-
sens § 14, nr. 3, hvad enten der er tale om aktiemarked I, 11 eller III’, lige-
som det er obligatorisk for bankaktieselskaber, jfr. BL § 8, 2. pkt.*.

Indeholder vedtaegterne bestemmelse om, at »generalforsamlingen er
offentlig«, md dette sikkert tages ret bogstaveligt, sdledes at ogsa tilfzldige
nysgerrige uden pdviselig konkret interesse i deltagelse m& admitteres
(umiddelbar offentlighed)®. I de fleste tilfaelde vil der dog kun vzere tilladt
en »middelbar« offentlighed i form af admittering af journalister, hvor-
imod der ma foreligge ret til »umiddelbar« offentlighed, nar vedtaegterne
selv anvender den navnte betegnelse, at »generalforsamlingerne er of-
fentlige«, jfr. herved retsplejelovens § 29, stk. 1¢.

1. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 18.

2. Gomard s. 209.

3. Sindballe-Klerk s. 225. Gomard s. 318. Gomard: Grundrids s. 51. Kobbernagel: Diri-
gentens. 35.

4. Se K. Bjorn Jensen og Jorgen Norgaard s. 66.

. Gomard s. 318.

6. Se retsplejelovskommentaren (1982) ad § 29, note 2.
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Folger det hverken af fondsbersbekendtgerelsen, BL eller vedtagterne,
at pressen skal gives adgang, ma spergsmaélet om, hvorvidt journalister
skal admitteres, afgeres konkret. Afgerelsen ma i forste raekke traffes af
dirigenten eller bestyrelsen, men kan sikkert af enhver interesseret for-
langes forelagt selve generalforsamlingen til afgerelse ved simpel majori-
tet’. Admitteres pressen, uden at der bestr legal eller vedtagtsmaessig
pligt dertil, ma det formentlig vaere retmeessigt at udstede et konkret af-
grenset referatforbud, hvis overtradelse formentlig vil kunne straffes
efter straffelovens § 264 d om den, der uberettiget videregiver meddelel-
ser vedrerende en andens private forhold®.

Gower navner, at journalister kan udelukkes »though they will probably contrive to secure
attendance (perhaps as members’ proxies®) if they really wish to«".

Har pressen ifelge lov eller vedtagter adgang til generalforsamlingen, vil
det ikke veere retmassigt at omga denne »middelbare offentlighed« ved at
lade generalforsamlingen »trade i udvalg, saledes at den egentlige debat
og beslutning finder sted i udvalget. Udvalgsbehandling er tilladelig, men
den ma efterfolges af en fri debat om emnet pa generalforsamlingen samt
af generalforsamlingens beslutning i sagen™.

4.12. Hjeelpepersonel

Noedvendigt hjzlpepersonel (stemmeoptallere, protokolferer m.v.) har
ret til at vaere til stede, men naturligvis uden aktiv deltagelse i debat og be-
slutninger’.

4.13. Granskningsmand

Granskningsmand har ret til at veere til stede pd generalforsamlingen og
har pligt dertil, sdfremt deres n@rvaerelse ma anses for nedvendig af hen-
syn til de spergsmal, der skal behandles, § 95, stk. 3, jfr. § 93

7. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 18 f.
8. Se Kommenteret straffelov, speciel del, v/Vagn Greve, Bent Unmack Larsen og Per Lin-
degaard, 2. udg., 1980, s. 297. — Se endvidere Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 19.
9. lLe: fuldmagtige.
10. Gowers. 553.
11. Krenchel: Handbog for dirigenter s. 76 f.

1. Haefligers. 34.
2. Se Paul Persson i Revisionsorientering, april 1981, s. 7.
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4.14. Gaster

Gaster har som udgangspunkt ingen adgangsret, men deres tilstedeva-
relse kan efter omstaendighederne vere praktisk, siledes hvor det drejer
sig om serligt sagkyndige eller personer med nzr tilknytning til selska-
bet eller de emner, der skal behandles. I sddanne tilfeelde er det oftest ube-
taenkeligt at admittere de pageldende’. Derimod geelder der i aktieretten
ingen regel svarende til normalvedtagtens § 4, stk. 2, og § 6, stk. 1, i ejer-
foreninger, hvorefter lejlighedsejernes agtefelle og nertstdende slegt-
ninge har adgang*. Er gasternes tilstedevarelse ikke hjemlet i vedtaeg-
terne, mi afgerelsen herom traffes p4 samme méde som nzevnt foran un-
der 4.11. om journalister.

4.15. Kreditorer

Obligationsejere eller andre kreditorer kan ved bestemmelse herom i
vedtaegterne vare tillagt adgangsret. Er de tillagt stemmeret, felger ad-
gangsretten allerede heraf®.

5. Ytringsretten

Retten til at deltage aktivt i generalforsamlingen indebarer i modsztning
til den blotte ret til at overvaere denne tillige en ret til at tage ordet’.
Ytringsretten er en overordentlig vigtig aktionzrbefgjelse set fra to syns-
vinkler: For det ferste fir den enkelte generalforsamlingsdeltager mulig-
hed for at udtrykke sine synspunkter i stedet for blot at vaere passiv tilhe-
rer. For det andet udger summen af selskabsdeltagernes ytringer en de-
bat, som er et vasentligt led i generalforsamlingens beslutningsdannelse.
Den juridiske persons everste organ kan ifelge sagens natur ikke udvikle
en selvsteendig, individuel tankevirksomhed som hos en fysisk person, og
dennes tankevirksomhed mi derfor erstattes af en debat forud for de af-
stemninger, der resulterer i generalforsamlingsbeslutningerne.

3. Haefligers. 68.

Blok s. 421.

5. Sindballe-Klerk s. 224. Hémard-Terré-Mabilat s. 53. Art. 57, stk. 2, og 87, stk. 2, i ud-
kast til statut for europaiske aktieselskaber, jfr. bull.suppl. 4/75 5. 166 £.

Lol

1. Bet. 1969s. 111.
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Haefliger udtrykker det siledes set fra det individuelle synspunkt: »Der einzelne Aktionar
hat ... ein wohlerworbenes Debatterecht«, og siledes set fra det kollektive synspunkt: »Die
Diskussion ist die Form der Willensbildung der juristischen Person«?.

I almindelighed vil man vel betegne ytringsretten som en individualret,
men den ses ogsa betegnet som en almen aktionarretlig befgjelse’. Beteg-
nelsen er ikke afgerende, nér blot det stir fast, at ytringsretten som
altovervejende hovedregel ikke kan fratages den enkelte aktionzr. Diri-
genten kan ikke naegte ordet til nogen retmaessig generalforsamlingsdel-
tager, s& leenge diskussionen om et dagsordenspunkt ikke formelt er af-
sluttet*.

Art. 89, stk. 3, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber bestemmer, at enhver del-
tager i generalforsamlingen kan begere ordet til det punkt p& dagsordenen, som af dirigen-
ten er sat til behandling.

AL’s regler om taleret foreslis overfort til den kommende lov om kommanditselskaber,
jfr. lovudkastets § 18°.

Ytringsretten forudsatter adgangsret, men ikke stemmeret®.
Ytringsretten bestdr ogsd ved behandlingen af dagsordenspunkter,
hvorom generalforsamlingen ikke skal trzffe nogen beslutning. Ofte
gelder det sdledes om bestyrelsens beretning, at denne tages til efterret-
ning, men ikke egentlig godkendes eller forkastes af generalforsamlingen.
Ikke desto mindre kan der finde debat sted ogs& om dette punkt’ - ja, be-
styrelsesberetningen er ofte et af de livligst debatterede punkter. Et andet
eksempel: Kraever en beslutning ifelge vedtagterne sarlig majoritet eller
quorum, kan det vaere bestemt, at vedtagelse kan ske p& en generalfor-
samling nr. 2, hvis majoritets- eller quorumbestemmelserne ikke var op-
fyldt p& generalforsamling nr. 1. Debat kan da ikke afvises pd generalfor-
samling nr. 1, selv om det p& denne generalforsamling star klart, at for-
slaget ikke kan vedtages, og at der ma indkaldes til en ny generalforsam-

ling®.

. Haefligers. 72.

. Krenchel s. 283.

. Krenchel: Handbog for dirigenter s. 57.
. Bet. 937/1981 s. 80.

. Krenchel s. 262 f. Hartwigs. 137.

. Berge Rasmussen s. 38.

. Krenchel s. 269.
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5.1. Personel afgraensning af ytringsretten

5.1.1. Fuldmagtig

En fuldmegtig, der meder for en aktionzr, udever aktionarens befsjel-
ser, herunder ytringsretten'.

5.1.2. Rddgiver

Det fremgar ikke af AL, om en rddgiver, der meder sammen med en ak-
tionzr, har ytringsret. Horlyck besvarer spergsmélet benzegtende’.
Rodhe antager, at rddgiveren kan ytre sig med aktionarens stiltiende
samtykke>. Radgiveren kan i stedet indskraenke sig til at give aktionaren
rdd om, hvordan han ber forholde sig, hvorefter aktionaren selv frem-
legger sine synspunkter. Kobbernagel antager, at ogsd radgiveren har
ret til at ytre sig, men at det formentlig ma vare en forudsatning, at den
aktionzr, som radgiveren meder sammen med, i s fald forholder sig
tavs'. — Formdlet med ridgiversystemet er at muliggere, at aktionaren
meder sammen med en mere sagkyndig eller erfaren person, der bedre
end aktionzren kan overskue de problemer, der skal behandles. Der kan i
hej grad vare behov for, at den sagkyndige pd aktionzerens vegne seger at
pavirke den beslutning, der skal traffes, og det forekommer mig at vare
unedigt omstaendeligt at kraeve, at rddgiveren skal forholde sig tavs og i
stedet instruere aktionaren om, hvad denne skal sige. Ofte har aktionz-
ren netop taget radgiveren med, fordi denne er mere erfaren, sagkyndig
eller »scenevant, eventuelt fordi radgiveren er advokat eller revisor. Det
vil da efter min opfattelse vaere urimeligt at kraeve, at aktionaren ikke ma
gore brug af rddgiveren til at fremfere sine synspunkter.

Kobbernagels synspunkt, at aktionzren formentlig ma forholde sig
tavs, nir det tillades ridgiveren at ytre sig, forekommer umiddelbart
sympatisk. | modsat fald pavirker aktionaren og hans radgiver debatten
med dobbelt styrke, og hvis aktionaren feler sig skikket til at udtale sig,
behoever han jo ikke bruge ridgiveren. Imidlertid forekommer stand-
punktet at vare praktisk vanskeligt gennemferligt. Skal man naegte aktio-
naren ordet under resten af generalforsamlingen, fordi hans radgiver
har udtalt sig, eller kun under dette dagsordenspunkt? Nér henses til, at
en aktionar kan tage ordet flere gange under den samme debat, skal man

Herlyck s. 103. Gower s. 539.
Herlyck s. 103.

Rodhes. 161.

Kobbernagel: Dirigenten s. 39.
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da tillade aktionzeren selv at fremkomme med replikken, nér rdgiveren
kom med hovedindlegget? — Giver man radgivere ytringsret, md man
efter min opfattelse drage den fulde konsekvens deraf og give dem en selv-
stendig ytringsret ved siden af aktionzrens. Spergsmélet kan imidlertid
ikke anses at vare afklaret.

5.1.3. Bestyrelsesmedlemmer
Bestyrelsesmedlemmerne har ytringsret, selv om de ikke er aktionaerer®.

Art. 87, stk. 1, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber bestemmer, at medlem-
merne af tilsynsridet deltager i generalforsamlingen og i denne egenskab kan fremsatte ud-
talelser som ridgivende.

Ogsa reprasentantskabsmedlemmer har ytringsret®.

5.1.4. Direktarer

En direktor m4, selv om han hverken er aktionzr eller medlem af besty-
relsen, ligeledes have ytringsret’. Det kan sikkert hverken i vedtagter
eller direkterkontrakt bestemmes, at direktoren ikke skal have denne
ret.

5.1.5. Revisorer

Ogsa revisors adgangsret indebarer ytringsret, jfr. herved AL § 93, 1.
pkt.®. Revisors ytringsret er ikke begranset til situationer, hvor han
sperges. Han har ret til af egen drift at ytre sig i debatten’. Det md imid-
lertid bestemt antages, at revisors ytringsret md begraenses tematisk, idet
revisor ikke ma udtale sig om et hvilket som helst emne, men derimod
kun om anliggender, der vedrerer drsregnskabet og de forhold, der efter
loven, vedtzegterne eller generalforsamlingens pélaeg har veeret genstand
for hans revision®®. Gomard anferer, at revisors svar pd spergsmil og
hans egne indleg kun ma anga hans revision i selskabet, og at de skal holde

5. Horlyck s. 105 f. Gomard i Festskrift til Rodhe, 1976, s. 142 ff.
. Hartwigs. 137.
7. Gomard s. 288. Horlyck s. 105. Art. 87, stk. 1, i udkastet til statut for europeiske aktie-
selskaber.
8. Bet. 1969s. 125.
9. Gomard: Revisors stilling i retlig belysning s. 42.
10. Bet. 1969s. 125.
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sig inden for de rammer, som AL § 91 sztter for indholdet af revisionsbe-
retningen, eventuelt suppleret med forklaringer af betydningen af de tek-
niske begreber og udtryk".

5.1.6. Dirigenten

Dirigenten vil ifelge sagens natur have bade ret og pligt til at fremkomme
med en lang rekke bemarkninger i labet af generalforsamlingen, men
dette er ikke ensbetydende med en egentlig ytringsret i sadvanlig for-
stand. Tvaertimod ma dirigenten for enhver pris afholde sig fra at ytre sig
materielt i debatten™. Han ma siledes ikke fremkomme med indleeg for
eller imod fremsatte realitetsforslag, og han ber endog ikke fremkomme
med oplysninger af rent faktisk karakter, som kan gives af bestyrelsen®.
Derimod bide ma og skal dirigenten fremkomme med faktiske og retlige
oplysninger vedrerende anliggender, der ligger inden for hans kompe-
tenceomrdde, d.v.s. generalforsamlingens afvikling, afstemningsreg-
lerne, beslutningsresultaterne m.v.

En dirigent, der selv er aktionar og méske bestyrelsesmedlem, kan dog
ikke vare afskdret fra rent undtagelsesvist at ytre sig i debatten, hvilket
eksempelvis kan vaere naturligt, hvis han finder, at et bestemt forhold er
blevet overset i den hidtidige diskussion. Det m4 imidlertid fastholdes, at
samme person ikke bdde ber kunne styre debatten og selv komme med
materielle debatindlaeg, og dirigenten mé derfor i denne situation afgive
dirigenthvervet, for eksempel til bestyrelsesformanden, medens han selv
ytrer sig i debatten™. Kan det fra begyndelsen indses, at dirigenten vil
blive nedt til at ytre sig materielt, vil det ofte vaere hensigtsmassigt at
udpege en vicedirigent.

5.1.7. Granskningsmand

Granskningsmand har ytringsret i samme omfang som revisor ~ og lige-
ledes tematisk begranset, AL § 95, stk. 3, jfr. § 93, 1. pkt.

11. Gomard: Revisors stilling i retlig belysning s. 42. Se i samme retning Rodhe s. 200.

12. Hartwigs. 138.

13. Skriver Svendsen s. 17. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 59. Kobbernagel: Dirigen-
tens. 67.

14. Kobbernagel: Dirigenten s. 67.
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5.1.8. Obligationsejere og andre kreditorer

Obligationsejere og andre kreditorer vil, hvis der ved sarlig vedtaegts-
bestemmelse er tillagt dem adgangsret og/eller stemmeret, oftest lige-
ledes udtrykkeligt vaere tillagt ret til at ytre sig i debatten. Fremgar dette
imidlertid ikke udtrykkeligt af vedtagtsbestemmelsen, vil de nappe
have ytringsret.

Art. 57, stk. 2, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber bestemmer, at obligations-
gruppeenhedens tillidsmand har ret til at ytre sig angiende emner, der i henhold til dags-
ordenen er genstand for forhandling.

Uden udtrykkelig vedtagtshjemmel kan der imidlertid ikke tilkomme
kreditorer ytringsret. Det kan tankes, at ledelsen ved aftale med en kre-
ditor har indvilget i, at kreditor fremkommer med et indleeg pd general-
forsamlingen. Sidan aftale kan i hvert fald ikke binde generalforsamlings-
majoriteten, der (med simpelt flertal) m& kunne beslutte at afvise kredi-
tor. Jeg anser det endog ikke for udelukket at antage, at der for den en-
kelte aktionzer ma bestd en individualret til at kraeve, at kreditorer eller
andre udenforstiende ikke far lov til at p&virke debatten. Kreditor mé da —
hvilket vel ogsd forekommer mest naturligt — meddele sine synspunkter
til forsamlingen via ledelsen.

5.1.9. Arbejdstagere

Arbejdstagere, der hverken er bestyrelsesmedlemmer eller aktionarer,
har efter geldende regler ingen adgangsret og derfor ej heller ytringsret
pa generalforsamlingen®.

5.1.10. Udenforstdende

Det er indlysende, at udenforstdende ikke har ytringsret, hvad enten der
er tale om personer, der tiltvinger sig adgang til generalforsamlingen, el-
ler personer der overvearer generalforsamlingen uden at deltage i denne,
for eksempel journalister, gaester og hjzlpepersonel®*. Er der imidlertid
tale om, at en tilherer, som ikke aktivt deltager i generalforsamlingen,
sidder inde med ganske bestemte faktiske oplysninger, der kan vere af be-
tydning for debatten eller méske ligefrem kan spare yderligere debat om
et uafklaret punkt, vil det vaere rimeligt at lade den pagzldende frem-

15. Se de retspolitiske overvejelser under XII1.1 om det muligt tilrddelige i at lade general-
forsamlingen prage af arbejdstagersynspunkter i lidt hejere grad.
16. Hartwigs. 137. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 62. Kobbernagel: Dirigenten s. 36.
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komme med oplysningerne, enten direkte i form af et kort indlaeg, der be-
graenser sig til de navnte faktiske oplysninger, eller indirekte gennem
dirigenten”. Et indleeg direkte til forsamlingen fra en udenforstdende ma
i hvert fald forudsatte, at generalforsamlingsflertallet ikke modsatter sig
dette — ja, maske ma det (som sket ovenfor under 5.1.8. vedrerende kredi-
torers ytringsret) antages, at enhver aktionar kan modsatte sig.

5.2. Tematisk og praktisk afgraensning af ytringsretten

Efter foranstdende personelle afgransning af ytringsretten skal denne i
det folgende soges afgranset tematisk og praktisk.

5.2.1. Emner unddraget debat

Visse anliggender er unddraget debat. Det gelder sdledes traditionelt et
positivt procedureforslag om genoptagelse af et pi samme generalforsam-
ling feerdigbehandlet emne. Nogen egentlig debat ma i denne situation
ikke finde sted, for der har varet stemt om genoptagelsesforslaget®. Til-
svarende galder om et negativt procedureforslag om debattens afslut-
ning’. Se den tilsvarende regel i FFO § 31, hvorefter folketingets afgerelse
om forhandlingernes afslutning traffes uden forhandling.

Traditionelt har det ligeledes vaeret antaget, at et forslag om dirigen-
tens fratrden er unddraget debat’. Det er dog et spergsmail, om dette
standpunkt ber opretholdes. Der kan efter omstendighederne vare an-
ledning til at give forslagsstillende aktionzrer mulighed for at begrunde,
pé hvilke punkter man mener, dirigenten har fejlet, for eksempel i form
af en fejlfortolkning af AL eller vedtagter eller maske endog i form af
partiskhed. Det er tvivlsomt, om generalforsamlingen meningsfyldt kan
treffe afgerelse i et s& vaesentligt spergsmal, uden at der er fremfert en
narmere begrundelse for forslaget.

17. Krenchel: Handbog for dirigenters. 58.

1. Hartwigs. 144. Krenchel: Handbog for dirigenter s. 78.
2. Krenchel: Handbog for dirigenter s. 74.
3. Krenchel: samme verks. 66 f.
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5.2.2. Talerliste

Det er fuldt berettiget, at dirigenten af praktiske grunde opstiller en
talerliste, der tilvejebringes p& den made, at deltagere, der snsker ordet,
mundtligt eller skriftligt anmelder dette hos dirigenten*. Optagelse pé
listen ma — og ber — kunne geres betinget af, at den pagealdende opgiver sit
navn. Talerlisten ma ikke sluttes efter forste talerrunde, fordi ledelsens
efterfolgende svar og bemarkninger kan medfere behov for yderligere
indlaeg i form af replik fra deltagere, der allerede har ytret sig. Ligeledes
vil det vaere uberettiget, om talerlisten opstilles og sluttes allerede ved
generalforsamlingens begyndelse.

5.2.3. Talerrzkkefolge

Talerrakkefolgen kan give anledning til problemer. Forslagsstilleren ber
ferst have ordet for at foreleegge og begrunde sit forslag, hvad enten for-
slaget fremsattes af ledelsen eller en aktionzer®. Det almindelige udgangs-
punkt er herefter, at talerne fir ordet i den rakkefolge, de har meldt sig*.
FFO § 28 bestemmer som udgangspunkt, at folketingets formand giver
medlemmerne ordet i den orden, hvori de anmoder om det, dog kan for-
manden lade ordferere og forslagsstillere g forud for andre talere.

Sarlige omstendigheder kan medfere, at den registrerede talerreekke
ber brydes. For det forste ma der sondres mellem realitets- og formali-
tetsindlaeg. Sidstnaevnte har forrang for ferstnaevnte. Ogsa inden for rea-
litetsindlaeggene kan der vare anledning til at fravige tidsfelgen. Sledes
kan omsteendighederne gere det praktisk at opdele indleggene i ytringer
for og imod de behandlede forslag’. Ligeledes korte bemarkninger af
praktisk karakter til forhandlingernes realitet kan af dirigenten indskydes
pa tveers af talerraekken®. Indlag fra ledelsen ma ofte gives forrang, ser-
ligt hvor de rummer praktiske bemaerkninger eller svar, der kan overfle-
diggere yderligere debat om det pdgaldende punk:.

Onsker en deltager at fremsaette @ndringsforslag eller andre realitets-
forslag, md ogsa et sddant indleeg have forrang i debatten frem for andre
realitetsytringer, s& debatten tidligst muligt kan tage hensyn til samtlige
foreliggende forslag®. Den deltager, der snsker at fremsatte et sidant

. Haefligers. 75.

. Kobbernagel: Dirigenten s. 70.

. Kobbernagel: samme vzrk s. 66.

. Krenchel: Handbog for dirigenter s. 58. Haefliger s. 76.
Krenchel: samme verk s. 59.

Haefliger s. 75.
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forslag, mé tydeligt gere dirigenten opmarksom herpa®.

Det m4 anses for utilladeligt at lade raekkefelgen bestemme af en alfabe-
tisk ordning af talernes navne, eller af hensyn til sterrelsen af den kapital,
som talerne reprasenterer”.

5.2.4. Talerstol

Fysisk md debattererne som regel tale fra medelokalets talerstol, jfr. den
hidtidige formulering af FFO § 26, 1. pkt. Der kan imidlertid — sarligt ved
indlaeg, der alene rummer korte faktiske oplysninger eller korte formali-
tetsforslag — vaere adgang til at tillade den pageldende at tale stdende fra
sin plads, forudsat akustikken er s& god, at hele forsamlingen kan here
vedkommende, og forudsat talerens navn oplyses.

5.2.5. Dansk sprog

Ytringsretten er en ret til at fremkomme med udtalelser, som sprogligt
umiddelbart forstds af de ovrige generalforsamlingsdeltagere, og som er
egnet til at pavirke debatten. Det kan derfor ikke tillades, at en generalfor-
samlingsdeltager af udenlandsk nationalitet udtrykker sig pé sit moders-
madl, hvorved deltagere afskares fra at forstd indlaegget?.

Generalforsamlingssproget ma vare dansk, jfr. herved retsplejelovens
§ 149, stk. 1, 1. pkt. Hvor alle selskabets aktier ejes af en udenlandsk aktio-
nar, vil det sikkert vare berettiget at holde generalforsamlingen pa
aktionzrens modersmal, men referatet deraf ma vaere pd dansk. S snart
der er minoritetsaktionzrer ved siden af den udenlandske hovedaktio-
naer, m4 ogsa selve generalforsamlingssproget vaere dansk.

5.2.6. Tematiske begreensninger
Ytringsretten er en ret til saglig udtalelse, og den er séledes tematisk
begraenset. Ytringerne skal vedrere det bestemte emne, der behandles
under det pdgaldende dagsordenpunkt, og mé ikke inddrage uvedkom-
mende emner, normalt heller ikke emner, der herer hjemme under an-
dre dagsordenpunkter.

Kravet om saglig ytring indebarer, at taleren ikke mé ga videre, end

10. Eric Anderssons. 37.
11. Haefligers. 75.

12. Sammes. 74 f.

13. Sammes. 73.
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emnet tillader. Behandles bestyrelsens beretning, md indlaeggene ved-
rore dette dagsordenpunkt og ikke et efterfelgende, for eksempel regn-
skabet®. I realiteten kan denne hovedregel nappe opretholdes fuldt ud,
fordi kritik af ledelsen, der fremsattes under debatten om beretningen,
ofte vil stette sig p& de regnskabsmaessige resultater, der skal behandles
under nzste dagsordenpunkt. Dirigenten mé her udvise en vis fleksibili-
tet. Derimod er det utilladeligt, hvis ytringerne geelder et tidligere dags-
ordenpunkt, der allerede er debatteret og afgjort®.

Er et dagsordenpunkt meget omfattende og komplekst, kan det vere
rimeligt, at dirigenten opdeler det i flere undertemaer, der diskuteres
sarskilt, og det mé da pases, at indleggene sagligt respekterer denne op-
deling”.

Er der fremsat andringsforslag til et hovedforslag, vil debatten nor-
malt vedrere alle forslagene under et, men dirigenten kan bestemme, at
hovedforslag og @ndringsforslag debatteres sarskilt®, og ytringerne mé
séledes geelde det af forslagene, der konkret behandles.

Indleggene vil ofte indeholde selskabspolitiske synspunkter, men det er
klart, at synspunkter om partipolitik, storpolitik m.v. under ingen om-
stendigheder herer hjemme pa generalforsamlingen.

Haefliger udtrykker det siledes: »Jedenfalls diirfen in der Generalversammlung keine poli-
tischen Reden gehalten werden, denn sie ist eine geschiftliche, keine politische Veranstalt-
ung«,

Det kan bestemt ikke udelukkes, at politisk bevidste personer gennem er-
hvervelse af en mindre aktiepost vil sege at skaffe sig en talerstol for deres
synspunkter. Afvejningen af, hvad der er selskabspolitisk relevant, og
hvad der ma afskares som ren politisk tale, kan i s& fald blive sardeles
vanskelig. Ytrer taleren sig eksempelvis kritisk mod et bestemt land, er
dette isoleret set en overskridelse af ytringsretten, men pataler han, at
selskabet handler med firmaer fra det pdgaldende land, fordi landets for-
hold efter talerens opfattelse kan kritiseres, ma ytringerne sikkert admit-
teres.

Ytringerne skal ikke blot begranse sig til det konkrete dagsordenpunkt,
der behandles, men ma tillige vedrere netop denne generalforsamlings

14. Hartwigs. 138.

15. Berge Rasmussen s. 38.

16. Hartwigs. 132.

17. Haefligers. 76.

18. Krenchel: Handbog for dirigenter s. 80.
19. Haefligers. 74.
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opgaver. Debatteres sdledes regnskabet for det forlebne regnskabsar, vil
det som hovedregel ikke vere tilladeligt at drofte selskabets aktiviteter i
tidligere regnskabsar®. Helt kan dette udgangspunkt dog ikke oprethol-
des, idet en sammenligning med tidligere regnskabsresultater netop kan
veere yderst relevant ved vurderingen af det til behandling foreliggende
regnskab. Ligeledes kan en aktionzr, der pd en tidligere generalforsam-
ling har advaret mod patankte foranstaltninger, naturligvis ikke afskz-
res fra pd en senere generalforsamling at reflektere over, hvorvidt han
fik ret i sine spiddomme.

5.2.7. Sarligt om personvalg

Ved personvalg er det sadvane, at egentlig debat ikke finder sted, idet
dirigenten normalt blot noterer sig de stillede forslag?. Generalforsam-
lingen har derfor ingen egentlig ret til debat forud for valg, og den enkelte
generalforsamlingsdeltager har ikke samme vidtgdende ytringsret som
ved behandlingen af andre emner. En forslagsstiller, der ensker kort at
motivere sit forslag, ber dog nappe afskares herfra, men egentlig debat i
form af modindleeg fra andre sider, replik og duplik ber ikke finde sted.

P4 den anden side har de foresldede kandidater ikke krav pa, at deres
kandidatur unddrages debat. De kan séledes ikke modsztte sig, at der
argumenteres imod deres kandidatur, enten indirekte gennem fremhz-
velse af alternative kandidaters fortraffeligheder eller direkte gennem
et kort indlaeg, der misrekommanderer dem til posten®.

5.2.8. Frit foredrag. Citater

Som hovedregel ma der benyttes frit mundtligt foredrag, sml. retspleje-
lovens § 148, stk. 2, men det mi vere tilladt at tale efter manuskript.
Ytringsretten er som udgangspunkt en ret til at fremlagge talerens egne
synspunkter. Derfor er talerens ret til at anvende citater begraenset. Det
er god skik, at citat kraver dirigentens samtykke®, og det ber klart
fremgd af talerens indlaeg, hvad der er citat, og hvad der er frit fore-
drag®. Det ber ligeledes klart fremg, hvorfra der citeres, siledes at citat-
kontrol er mulig. Det vil vare naturligt, at taleren giver dirigenten

20. Haefliger a.st.

21. Sammes. 72 f.

22. Haefliger s. 73. Eric Andersson s. 86.
23. Kobbernagel: Dirigenten s. 67.

24. Sml. FFO§27.
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mulighed for at konstatere citatets rigtighed i umiddelbar tilslutning til
indlegget. Ved lengere citater ma det antages, at dirigenten kan fore-
skrive, at oplasningen foretages af en anden, eksempelvis dirigenten selv,
jfr. princippet i retsplejelovens § 148, stk. 3.

5.2.9. Ytringsfrihed

Der m& formentlig levnes aktionaerer en betydelig grad af ytringsfrihed
pa selskabets generalforsamling, ogs& til senderlemmende kritik af sel-
skabets ledelse, ndr blot ytringerne vedrerer selskabsanliggender og er
rimeligt sagligt begrundet. Der vil normalt, medmindre der ligefrem er
tale om retorsion, ikke rimeligvis kunne blive tale om ringeagtsytringer,
hvorimod sigtelser efter omstndighederne ma kunne forekomme.

Sigtelser, der ellers kunne straffes efter straffelovens § 267, er i visse tilfalde straffri i hen-
hold til § 269. Dette glder for det forste, nar sigtelsens sandhed bevises, ligesom der kan
statueres strafbortfald i medfer af § 269, stk. 2, hvis der oplyses omstendigheder, som gav
foje til at anse sigtelsen for sand.

Af sarlig interesse for selskabsforhold er, at straffrihed kan foreligge,
ndr den, der i god tro fremsatter en sigtelse, har handlet til berettiget
varetagelse af egen eller andres tarv, jfr. § 269, stk. 1, i.f. Som eksempel
pa typetilfalde, hvor varetagelse af individuelt tarv kan begrunde anven-
delse af reglen, naevner teorien, at den pageldende har haft naturlig
anledning til at give de pdgaeldende oplysninger, for eksempel i indberet-
ninger til selskabsmyndighederne®. Der er nappe tvivl om, at § 269 mé
hjemle en udvidet ytringsfrihed for selskabsrelevante generalforsam-
lingsudtalelser, forudsat disse fremsaettes i god tro ud fra ensket om en
berettiget varetagelse af hensynet til selskabet og aktionaererne, og ikke
blot i den hensigt at svaerte en ledelse.

I UfR 1933.25 HD (HRT 1932.587) (foreningsretlig dom) blev formanden for en sygekasse
straffet for a@rekrenkende sigtelser, idet han pi en generalforsamling havde udtalt om en
lzeges fejlagtige regninger til sygekassen,

at leegen havde forsegt at besvindle kassen, og

at forholdet nasten graensede til keltringeri.

HR bemarkede i pr&emisserne, at den tiltalte i sin egenskab af formand for sygekassen var
berettiget til pA dennes generalforsamling at gere rede for forholdet til legen, men at han
havde pligt til at indskranke sig til en rent saglig redegerelse, s3 meget mere som der efter
det for HR oplyste var offentlig adgang til generalforsamlingslokalerne.

25. Hurwitz: Speciel del s. 348. Greve, Unmack Larsen og Lindegaard: Kommenteret straf-
felov, speciel del, 2. udgave, 1980, s. 327.
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I VLT 1947.18 blev nogle udtalelser pd en banks generalforsamling om bankradets for-
mand kendt uberettiget. Taleren vidste, at sigtelsernes urigtighed var blevet godtgjort gen-
nem en underspgelse®.

Ogsa i dommen UfR 1980.1037 HD, der nazgtede forbud mod eller mortifikation af plakat-
teksten »Danske svin er sunde, de strutter af penicillin, var det principielle hovedproblem
konflikten mellem ytringsfrihed og erhvervsinteresser. Som fremhavet af Torben Jensen
mente HR's flertal (5-2) at mitte give retten til den frie meningsudveksling forsterang.
Dommen har imidlertid — stadig ifelge Torben Jensen? — ikke anfagtet den almindelige
hovedregel, at urigtige udsagn — selv om de ikke kranker re eller andre klart anerkendte
rettigheder — er retsstridige (dlommen talte ikke om det strafferetlige), ndr de er egnede til at
forstyrre eller odelegge en andens erhverv.

Konklusionen ma vare en noget udvidet ytringsfrihed, som indebaerer
ret til at fremsatte endog skarp kritik af ledelsen og selskabet, ogsa kritik,
der rummer sigtelser — alt under forudsatning af, at ytringerne ind-
skraenker sig til saglige bemarkninger ud fra talerens bedste overbevis-
ning og til varetagelse af selskabets og aktionarernes tarv. Gar udtalel-
serne ud over disse vide rammer, vil de efter omsteendighederne kunne
rammes af straf og/eller mortifikation. Forbud er upraktisk, idet man p&
generalforsamlingen i stedet har dirigentens ret og pligt til at opretholde
god skik og orden gennem fratagelse af ordet, henstillinger m.v., jfr.
nedenfor.

Straffelovens regler kan som navnt efter omstendighederne anven-
des, men det vil formentlig vaere udelukket at anvende markedsferings-
lovens regler, f.eks. § 2 om urigtige, vildledende eller urimeligt mangel-
fulde angivelser, p& aktionzrernes udtalelser om selskabet eller ledelsen.
Derimod ma det sikkert antages, at den navnte bestemmelse kan anven-
des, hvis for eksempel et bestyrelsesmedlem pé& generalforsamlingen
fremsatter urigtige eller vildledende oplysninger om et konkurrerende

selskab®.

Gower navner om den udvidede ytringsfrihed p4 engelske selskabers generalforsamlinger,
at »since members and their directors clearly have ... a common duty to disclose informa-
tion, a company meeting is a privileged occasion and statements there made will not be
actionable as defamation in the absence of malice«*.

26. Se i evrigt Knud Waaben: Strafferettens specielle del Il s. 276 f. Endvidere den for-
eningsretlige dom i UfR 1959.762 HD, hvor der blev straffet for nogle sigtelser fremsat
p4 et mode i en brancheforening. Medet var ikke offentligt, men pressen havde adgang.
Trolle i TfR 1960 s. 240 og Germer: Ytringsfrihedens vaesen 1973, s. 207 f.

27. UfR1981Bs. 29 f.

28. A.st.

29. Se Torben Jensen i UfR 1981 B s. 27.

30. Gowers. 552.
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5.2.10. God modeskik

Dirigenten pdser, at talerne overholder forskrifterne for god medeskik.
Taleren mé i det hele anvende en semmelig og rimelig form og en parla-
mentarisk udtryksmdde®. Det er dirigentens opgave at standse ungdige
gentagelser eller uparlamentarisk optraeden fra talerens side®. Dirigen-
ten kan give pdmindelser og henstillinger og i givet fald fratage taleren
ordet®. FFO § 29, stk. 2, bestemmer, at folketingets formand kan kalde
taleren til orden, hvis han finder talerens ytringer utilberlige. Hvis tale-
ren ikke retter sig efter formandens pétale, kan formanden fratage ham
ordet, og han kan derefter naegte ham ordet p& ny i samme mede. Disse
forskrifter, der formentlig blot er en kodifikation af god parlamentarisk
skik, m& ogsa antages at gzlde en generalforsamling.

Haefliger navner i forbindelse med »die Wortentziehung«, at dirigenten simpelthen kan
slukke for hejtaleranlzgget®. Det er dog formentlig sjzldent, at det vil vaere nedvendigt at
g4 s4 vidt.

Nér dirigenten udever sine ordensbefejelser i relation til ytringsretten,
ma det — ganske som ved adgangsretten — ske ud fra et proportionalhen-
syn. Fratagelse af ordet ber derfor ikke anvendes, hvis dirigenten kan
nejes med en henstilling eller formaning. Befojelsen mé ikke anvendes ud
fra penale, men alene ud fra ordensmassige hensyn.

5.2.11. Taletidsbegraensning

Generalforsamlingens tid er kostbar, mange emner skal behandles, og op-
fattelsesevnen har sin begrznsning i lobet af et timelangt mede. Det er
derfor i alle aktionaerers interesse, at taletiden begranses i rimeligt om-
fang®. Haefliger nevner, at en begransning til mellem 10 og 15 minutter
ma anses for rimelig®, men der vil ofte — sarligt nar den forste taler-
runde vedrerende det pdgzldende anliggende er overstdet — veere anled-
ning til at begranse taletiden for replik og duplik til for eksempel 3 eller 5
minutter. Taletidsbegraensning kan ske generelt i form af en almindelig,
alle pahvilende, pa forhdnd bekendtgjort begransning, eller individuelt i
form af en formaning til en taler, der gentager sig selv eller trakker ind-

31. Hartwigs. 138. Kobbernagel: Dirigenten s. 66.
32. Krenchels. 263.

33. Krenchel: Handbog for dirigenter s. 64.

34. Haefligers. 61.

35. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 64.

36. Haefligers. 73.
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legget ud i urimelig grad. Bortset fra sidstnaevnte, i ordenshensyn be-
grundede individuelle begrensning mé det neje pases, at der ved taleti-
dens udméling sker ligebehandling af deltagerne”. Det vil nappe veare
berettiget pd forhdnd at fastsatte en samlet tid for afvikling af generalfor-
samlingen, hvorunder alle indleeg derefter m& indordne sig®. Dog fore-
kommer det, at det fra begyndelsen bekendtgeres, at generalforsamlingen
s& vidt muligt ber vere afviklet inden et bestemt tidspunkt, hvor der
eksempelvis skal holdes generalforsamling i et andet selskab i samme kon-
cern, eller hvor frokost eller middag venter generalforsamlingsdelta-
gerne. Serligt sidstnavnte bemarkning far ofte den tilsigtede virkning.

Taletidsbegransninger galder nappe bestyrelsesmedlemmer eller di-
rekterer, der ofte vil have flere emner at redegere for end den enkelte
aktionar, og som ofte ved et samlet indlag vil besvare bemarkninger fra
en rekke aktionarer.

Taler en deltager i leengere tid, end der pé forhdnd er udmaélt, kan diri-
genten henstille, at indlaegget hurtigt afsluttes, og — hvis dette ikke sker —
fratage taleren ordet, jfr. FFO § 29, stk. 1.

5.2.12. Svar fra ledelsen

Aktionzrens ytringer vil ofte vare formet som indlag, der kraver et
svar fra ledelsen, ofte endog egentlige oplysninger i medfer af AL § 76.
Melder mange talere sig, ber bestyrelsen (formanden) oftest ikke have
ordet til svar, for alle aktionzrernes indleeg er afviklet”. Dog kan det ofte
vere berettiget straks at indskyde en kort bemzarkning fra ledelsen, hvis
bemzrkningen kan spare forsamlingen for overfledig debat, jfr. herved
princippet i FFO § 28, stk. 4.

Ofte vil ledelsens svar affede reaktioner fra aktionzrerne, og der er
intet til hinder for, at aktionerer kan fa ordet igen i »anden runde« for en
replik®. Ved afgivelsen af sit forste indleeg ma aktionzeren dog ikke regne
med, at han under alle omstendigheder far ret til en replik. Dels kan tiden
vare s8 knap, at dirigenten afskarer replik, dels kan der blive truffet be-
slutning om debattens afslutning.

Replikken kan affede fornyet indlaeg fra bestyrelsen, og dirigenten ma
sikkert have ret til at bestemme, at dette indlaeg afslutter debatten, siledes
at aktionzrerne ikke far mulighed for yderligere indleeg (for »triplik«),
hvorved debatten kunne fortsztte i det uendelige med svar og gensvar.

37. Haefligers. 62.

38. Samme a.st.

39. Kobbernagel: Dirigenten s. 70.

40. Krenchel: Handbog for dirigenter s. 60.
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5.2.13. Debatafslutning

P4 et tidspunkt sluttes debatten. Det er indlysende, at dette i alt fald mé
ske, nér ingen yderligere talere har meldt sig, men det kan efter omstaen-
dighederne ske tidligere. Udgangspunktet er ganske vist, at enhver aktio-
nér har ret til at fremlaegge sit standpunkt mundtligt, men enhver debat
kan ni et stadium, hvor fortsattelse er formalsles, fordi alle relevante
synspunkter er fremfort.

Dirigenten har myndighed til at konstatere debattens afslutning, nar
der ikke er flere, der ensker ordet, men afslutning under et tidligere tids-
punkt herer under generalforsamlingens kompetence. Finder dirigenten,
at forhandlingerne traekkes urimeligt i langdrag, m& han foresla gene-
ralforsamlingen, at debatten sluttes, jfr. princippet i FFO § 31, stk. 1, 1.
pkt. Ogs& aktionzrer, der finder, at yderligere debat er formaélsles, kan
fremszette et sddant forslag, der da som naevnt straks skal sattes under af-
stemning.

Debattens afslutning forhindres ikke af, at aktionerer, der ikke tidli-
gere har talt, har begeeret ordet.

Selv om beslutningen om debattens afslutning herer under generalfor-
samlingens kompetence, er dette ikke ensbetydende med, at generalfor-
samlingen med simpel majoritet suverant kan beslutte at afslutte debatten
pé et hvilket som helst tidspunkt, flertallet métte enske. Det er dirigentens
opgave at pase, at generalforsamlingsdeltagerne har mulighed for i rime-
ligt omfang at fd deres synspunkter fremlagt og dreftet, sd ytringsretten
ikke undertrykkes af majoriteten®. Det er under alle omstandigheder
udelukket at vedtage afslutning, sa laenge en reel diskussion slet ikke har
fundet sted, men ogs& pé et senere tidspunkt i debatten kan afslutning
vaere uberettiget, fordi alle relevante synspunkter endnu ikke har haft
mulighed for at blive fremlagt. Selskabsdeltagerne skal ikke finde sig i at
blive sammenkaldt for af et flertal at f& dikteret, at debatten straks eller
meget hurtigt afsluttes*. Det er endelig en selvfelge, at debatafslutning
under ingen omstendigheder m3 vedtages med den hensigt at bringe en
opposition til tavshed®. Skal dirigentens kontrolbefejelse vedrerende
debatafslutningen have reel betydning, ma det derfor antages, at der til-
kommer dirigenten en egentlig vetoret, overfor flertallets beslutning om
debatafslutning.

41. Haefligers. 65.

42. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 73. Hartwig s. 142. Krenchel s. 264. Kobbernagel:
Dirigenten s. 67. FFO § 31.

43. Hartwig s. 142. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 71 f.

44. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 73.

45. Haefligers. 65.
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5.2.14. Afskering af ytringsret af praktiske drsager

En generalforsamlingsdeltagers ytringsret kan blive afskdret af praktiske
drsager. En aktionaers materielle ytringsret beskares siledes som navnt
steerkt, hvis han valges til dirigent. Det samme geelder en aktionzr, der
er revisor i selskabet eller udpeges som granskningsmand. Ogsa aktionz-
rer, der anvendes som hjzlpepersonel i forbindelse med stemmeoptzlling
m.v., kan pd grund af deres arbejdsopgaver rent praktisk blive afskiret
fra at ytre sig, men det m anses for at vaere god skik, at forhandlingerne i
videst muligt omfang suspenderes, hvis stemmeoptalling foregdr ved
hjzlpepersonel, der er aktionzrer, séledes at de pageeldende ikke i alt for
vid udstraekning afskzres fra at udeve deres ytringsret*.

5.2.15. Ytringspligt?

Ytringsretten er en befojelse, ikke en pligt. Hverken aktionzrer, der har
anmeldt deres deltagelse i generalforsamlingen, eller aktionzrer, der er
ndet sa langt som til optagelse pa talerlisten, har nogen pligt til at ytre sig.
Derimod kan ytringspligt efter omstendighederne pahvile revisor, jfr.
AL § 93, 2. pkt., og ledelsen, jfr. AL § 76, jfr. i det hele nedenfor under
VI.3.

Ogsa for aktionzrerne kan der imidlertid i saregne situationer opsta
en betinget »ytringspligt«, nemlig hvor udevelse af ytringsretten er en
betingelse for opndelse af visse rettigheder. I disse situationer galder, at
aktionzren ber drage omsorg for at fa fert sine ytringer til generalfor-
samlingsprotokollen, jfr. nedenfor under punkt 7+.

Beslutning om, hvorvidt selskabet skal anlagge erstatningssegsmdl mod bestyrelsesmedlem-
mer m.v., treffes ifolge AL § 144, stk. 1, af generalforsamlingen. Har aktionarer, der repre-
senterer mindst Yo af aktiekapitalen, modsat sig en beslutning om ansvarsfrihed, kan segs-
malet anlagges af enhver aktionzer, jfr. § 144, stk. 3. Bestemmelsen indeberer ikke en stem-
meforpligtelse, men en betinget ytringsforpligtelse for minoriteten®. Ytringen ma finde sted
i forbindelse med generalforsamlingens behandling af ansvarsspergsmalet®.

Ved fusion i form af absorption gjaldt tidligere ifelge AL § 136, at aktionzrer i det op-
herende selskab, der pA generalforsamlingen havde modsat sig fusionen, havde krav pa ind-
lesning, sifremt kravet fremsattes skriftligt inden en méned efter generalforsamlingen. Var
der for afstemningen afaesket aktionarerne en udtalelse om, hvem der enskede at benytte
retten, var indlesningsretten betinget af, at de pdgaldende p4 generalforsamlingen tilkende-
gav dette. Ogsd i denne situation var der sdledes en ytringsforpligtelse, ikke en stemme-

46. Borge Rasmussen s. 43.

47. Gomard: Grundrids s. 139.

48. Bet. 1969 5. 178 f. Gomard: Grundrids s. 147.
49. Gomard a.st.
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forpligtelse.

Med 1982-2ndringen af AL blev der indfert vurderingsregler i forbindelse med fusionen,
jfr. § 134 ¢, og under hensyn til den heraf folgende vidtgdende beskyttelse af aktionzrerne
indskrankedes indlesningsretten til at gaelde situationer, hvor vederlaget ikke er rimeligt og
sagligt begrundet, jfr. § 134 f. Ogsd efter denne bestemmelse gelder, at erstatningsbefejel-
sen forudsatter et forbehold herom pd generalforsamlingen.

Hvor omsattelighedsindskrankning indferes i medfer af den sarligt lempelige bestem-
melse i AL § 172, stk. 1, kan aktionzrer, der pA generalforsamlingen har modsat sig ved-
taegtsaendringen, kraeve, at selskabet indlaser deres aktier. Er der for afstemningen afasket
aktionaererne en udtalelse om, hvem der ensker at benytte indlesningsretten, er denne be-
tinget af, at de pigzeldende pa generalforsamlingen har tilkendegivet dette, jfr. AL § 172, stk.
4. Ogsi i denne situation er der tale om en ytringsforpligtelse, ikke en stemmeforpligtelse.

6. Stemmeret

6.1. Almindelige regler om stemmeret

Stemmeretten er en af de vigtigste af aktionaerens forvaltningsbefejel-
ser’. Befojelsen er en individualret. Stemmeretten er en befejelse, aldrig
en forpligtelse®.

For AL 1973 var der intet forbud mod udstedelse af stemmelese aktier.
Allerede i 1964-udkastet foresloges adgangen til udstedelse af aktier uden
stemmeret ophavet, idet den ansds »uforenelig med nutidens opfattelse af
aktionarens stilling, der forudsaetter, at der til aktionzerens kapitalind-
sats er knyttet en medindflydelse pé selskabets anliggender’«. Denne be-
grundelse bygger pad den hypotese, at aktier med stemmeret har sterst
interesse for »menigmand« som investeringsobjekt, og kritiseres af
Roos*, der mener, at der bag de formelle argumenter snarere ligger et
ideologisk synspunkt om aktionardemokrati som en eftertragtelsesvaer-
dig tilstand. Med AL 1973 gennemfortes den regel, at enhver skal gives
stemmeret, jfr. § 67, stk. 1, 1. pkt. Reglen finder ikke anvendelse p& ak-
tier, der er tegnet inden lovens ikrafttraeden den 1. januar 1974, og til
hvilke der pé dette tidspunkt ikke var knyttet stemmeret, jfr. § 169, stk. 1.

50. Bet. 1969s. 170. Gomard: Grundrids s. 139.

1. Gomards. 202.
2. Bet. 1969s. 174.
3. Bet. 1964 s. 151.
4. Side 56 f.
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Dyrbye finder reglen temmelig ligegyldig, nar henses til, at tidobbelt
stemmevagt tillades, jfr. nedenfor®.

Ogsd i tysk aktieret er det hovedreglen, at hver aktie skal give stemmeret, jfr. AktG § 12,
men vedtagterne kan tillade praeferenceaktier uden stemmeret, hvis aktierne udstyres med
kumulativ forlodsret til dividende, jfr. § 139 og ff.¢.

Den franske lovgivning fer 1966 havde intet forbud mod stemmelese aktier, men det var
antaget i domstolspraksis, at stemmeretten er en si vaesentlig til aktien knyttet rettighed, at
stemmelose aktier kunne forbydes selv uden lovhjemmel herfor’.

I foreningsretten er det den almindelige hovedregel, at stemmeret tilkommer alle forenin-
gens medlemmer, siledes at hvert medlem har én stemme®. IFL § 10, stk. 1, 1. pkt.,
bestemmer, at ethvert medlem af investeringsforeningen skal sikres stemmeret®.

Vedtegterne skal indeholde bestemmelser om aktionarernes stemmeret,
jfr. AL § 4, stk. 1, nr. 5.

IFL § 7, nr. 7, bestemmer, at investeringsforeningens vedtagter skal indeholde bestemmel-
ser om stemmeretten og dennes udevelse, herunder eventuelle begransninger i stemmeret-
ten.

AL § 67, stk. 1, er bygget sdledes op, at der forst fastslds et forbud mod
stemmelose aktier og derefter et forbud mod, at den relative forskel i
aktiernes stemmevagt overstiger forholdet 10:1. Mellem disse to be-
stemmelser m i virkeligheden indfortolkes et uskrevet hovedprincip om
proportionalitet, hvorefter den enkelte akties stemmeret bestemmes af
forholdet mellem dens palydende og den samlede nominelle aktiekapital®.
Udgangspunktet er séledes, at stemmevagten folger kapitalvegten — eller
med et slagord »att makt och risk bor {6ljas &t«.

Da dansk ret ikke kender aktier uden palydende verdi®, volder det
ingen vanskeligheder at bestemme forholdet mellem aktiens pdlydende og
den samlede aktiekapital.

Proportionalitetsprincippet er det almindelige udgangspunkt i de fleste retssystemer*.
Ogs3 efter art. 33, stk. 1, i udkastet til 5. selskabsdirektiv galder, at aktionarernes

. Dyrbyes. 58.

. Hefermehl s. 25.

. Hémard-Terré-Mabilat s. 148.

. Hartwig s. 134. Meyers. 58.

. Bet. 942/1981 5. 61.

10. Boye Jacobsen i] 1974.136. SOU 1971:15s. 227.

11. Rodhes. 159.

12. Gomard s. 203 f.

13. Jfr. eksempelvis Hémard-Terré-Mabilat s. 163 om fransk ret, hvorefter »un principe
de proportionnalité domine« og »a capital égal, droit de vote égal«.

O O N W»
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stemmeret som udgangspunkt skal std i forhold til den andel af den tegnede kapital, der
reprasenteres af aktien'.

Tilsvarende galder efter art. 91, stk. 1, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber.

Med lidt god vilje kan et tilsvarende proportionalitetsprincip siges at gelde i ejerforenin-
ger, hvor der som udgangspunkt stemmes efter fordelingstal, jfr. normalvedtagtens § 1,
stk. 3%,

1 § 16 i forslaget til en lov om kommanditselskaber bestemmes, at kommanditisternes
stemmer vagtes i forhold til den af dem indbetalte indskudskapital, medmindre vedtaegterne
bestemmer andet'.

Rent praktisk md proportionaliteten normalt udmentes saledes, at der
med hver aktie af en vis sterrelse felger én stemme?, og at der i evrigt ud-
stedes aktier i multipla af det naevnte minimumsbeleb, sdledes at de sterre
aktier giver tilsvarende flere stemmer*.

Proportionaliteten knytter sig til aktien, ikke til aktioneeren®. Loven
har intet sagt om, hvilken stemmevaegt den enkelte aktionzer skal have®.
Som det vil fremga af afsnit 6.2., er der intet til hinder for, at man inden
for rammerne af § 67, stk. 1, 2. pkt. lader stemmevagten i hojere grad
knytte til aktionaeren ved at bestemme, at en aktionzer kun kan udeve et
vist antal stemmer eller afgive stemme for en vis brekdel af aktiekapita-
len. Det kan endog med forbillede i andelsprincippet fastsattes, at hver
aktionzer kun skal have én stemme uanset antallet af aktier.

I foreningsretten antages det som deklaratorisk udgangspunkt, at hvert fremmedt medlem
har én stemme?..
Dette er ogsa udgangspunktet i andelsretten®.

Stemmeretssubjektet er aktionaeren bortset fra tilfeelde, hvor stemmeret-
ten af serlige grunde er adskilt fra ejendomsretten til aktien, jfr. neden-
for 6.3.

Er en afded aktionzers aktier indgdet i et uskiftet bo, tilkommer stem-
meretten den i udskiftet bo hensiddende agtefalle, jfr. arvelovens § 15,
stk. 1.

14. Se Hémard-Terré-Mabilat s. 164 og Thorbek s. 420 f.

15. Bloks. 424.

16. Jfr. bet. 937/1981 s. 80.

17. Rodhes. 159.

18. Sindballe-Klerk s. 227. Krenchel s. 271. Tysk AktG § 12. Fransk Loi art. 174. Thorbek
s. 82 0g 150. Art. 91, stk. 2, i udkastet til statut for europzeiske aktieselskaber.

19. Gomard: Grundrids s. 81 {.

20. Thorbek s. 340.

21. Meyers. 58. Gomards. 35.

22. Gomard s. 34. Herlyck: Dansk andelsret s. 232.
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Stemmeretten md ikke misbruges, siledes at boet i vasentlig grad forringes eller der frem-
kaldes nzrliggende fare for en sddan forringelse, jfr. arvelovens § 20, stk. 1. Se om en til-
svarende problematik UfR 1960. 256 OLD, hvor arveladeren A ved indglelse af agteskab
lovede sine to senner ikke at @ndre sine testamentariske bestemmelser, hvorefter sennerne
skulle arve sterstedelen af A’s formue. A forpligtede sig ligeledes til »ikke ved uforholds-
massige gavedispositioner at forringe mit bo«. Senere indsked A sin virksomhed i et aktie-
selskab med en kapital pa kr. 1 mill., der fordeltes p& en stemmeberettiget stamaktiekapital
pa kr. 400.000 og en stemmeles praferencekapital pa kr. 600.000. Hustruen fik kr. 180.000
af stamkapitalen og ville vaere sikker pa senere at f8 stemmemajoriteten. JLR fandt ikke, at
selve oprettelsen af aktieselskabet stred mod A’s lefter overfor sennerne, men da opdelingen
af kapitalen i stemmelese og stemmeberettigede aktier skyldtes et anske fra A om at begun-
stige hustruen, og da hun derved ville fi bestemmelsesretten over boets vaesentligste aktiv,
fandtes stemmeretsordningen at matte ligestilles med den i A’s lofte til sennerne indeholdte
boforringelse. Sennerne fik derfor medhold i pdstanden om @ndring af selskabets vedtzg-
ter, siledes at alle aktier blev ligestillet i stemmeretlig henseende.

Gomard fremhaver om dommen, at den ved arveaftalen pitagne forpligtelse ligger nzaer
de pligter, der ifelge arvelovens §§ 20-22 phviler den, der hensidder i uskiftet bo?.

Ved aktionzrens ded gir aktieretten og dermed stemmeretten over til
dedsboet. Skiftes der offentligt, md stemmeretten udaves af skifteretten
eller dennes medhjalper, henholdsvis af eksekutor. Skiftes der privat, md
stemmeretten udeves af arvingerne i fallesskab, idet AL § 28 herved ma
finde anvendelse, siledes at arvingerne mé optrade overfor selskabet gen-
nem en falles befuldmagtiget eventuelt én af arvingerne. I praksis vil
stemmeretten formentlig blive udevet af den bobehandlende advokat efter
samrad med de privatskiftende arvinger. Fra det tidspunkt, hvor aktierne
udlaegges til en arving eller salger til tredjemand, overgdr aktieret og
stemmeret selvsagt til erhververen®.

Tilherer aktierne en fallent, gar stemmeretten sammen med ejendoms-
retten til aktierne over til konkursboet®. Foretages der udleg i aktier,
gér hverken ejendomsret eller stemmeret over til udlaegshaveren. Nér de
udlagte aktier senere bortsalges ved auktion, overgir aktieret og stem-
meret selvfelgelig til auktionskeberen. Tager fogeden i mellemtiden ak-
tierne i sin besiddelse, vil aktionaeren for s vidt angar ihaendehaveraktier
vaere afskdret fra at udeve sin mede- og stemmeret, men har han lest
adgangskort inden ridighedsfratagelsen, vil han pd grundlag heraf kunne
bdde mede og stemme. Drejer det sig om navneaktier, der jo ikke skal
forevises som betingelse for lasning af adgangskort, vil aktionzeren under

23. Gomards. 237.

24. Gomard s. 236, jfr. UfR 1966.235 HD (UfR 1966 B s. 248). [ 1941- og 1964-udkastene
overvejedes det at optage en regel, hvorefter et dedsbo eller konkursbo bevarer stem-
meretten for noterede aktier, indtil overdragelsen fra boet er sket. Bet. 1964 s. 158.

25. Sindballe-Klerks. 189. Gomard s. 234.
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alle omstendigheder kunne mede og stemme®. Det mé sikkert vare mu-
ligt at begare et udlaeg udstrakt til stemmeretten, hvis rekvirenten kan
pavise en konkret retlig interesse heri, for eksempel hvis der forestar en
generalforsamling, pd hvilken rekvisiti stemmeafgivning kan virke starkt
verdiforringende pa aktierne.

Den omstendighed, at aktierne ikke er fuldt indbetalt, afskarer ikke
aktionazrens stemmeret, ej heller selv om aktionzren er i restance. Forst
ndr aktien ved selskabets foranstaltning afhzndes for aktionarens reg-
ning i medfer af AL § 14, stk. 2, opherer aktieretten og dermed stemme-
retten”.

Stemmeretten forudsatter, at aktionaren deltager i generalforsamlin-
gen, personligt eller ved fuldmagtig. Stemmeafgivning pr. brev, tele-
gram eller bud er udelukket®.

Et egentlig afkald pd stemmeret mé anses at stride mod den praceptive
bestemmelse i AL § 67, stk. 1, 1. pkt., hvorefter enhver aktie skal give
stemmeret.

Art. 35, litra ¢, i udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer, at en aftale, hvorved en aktionzr
forpligter sig til mod sarlige fordele at afholde sig fra at stemme, er ugyldig.

Forskellig fra denne problematik er de foran under 1V.2.4. behandlede
aftaler mellem aktionarer om i visse tilfzelde at afsta fra at stemme.

Hverken aktieret eller stemmeret kan forzldes eller bortfalde ved ak-
tiens mortifikation®.

Se mortifikationslovens § 9, stk. 1: Nar der er givet dom til mortifikation, skal den omstzen-
dighed, at domhaveren ikke kan fremlagge dokumentet, ikke vere til hinder for, at han gor
retten efter dokumentet galdende.

Men mortifikationsproceduren tager tid, hvad enten den sker ved dom
eller uden dom i henhold til bestemmelse herom i selskabets vedtagter og
aktiebreve, jfr. AL § 24, stk. 3. I venteperioden ma det for navneaktier
gelde, at stemmeret udeves uhindret af den ivarksatte mortifikations-
procedure, medens bortkomsten af ihendehaveraktier vil medfere, at
aktionzaren ikke kan udeve sin stemmeret.

26. Gomards. 234.

27. Rodhes. 158.

28. Sindballe-Klerk s. 230.

29. Jfr. Sindballe-Klerk s. 197 og Gomard s. 226.

337



6.2. Afvigelser fra de almindelige regler om stemmeret

6.2.1. Indledning

Udgangspunktet vedrerende stemmeretssubjektet er, at stemmeret kun
tilkommer aktionerer. Nedenfor under 6.3. behandles nogle tilfzlde,
hvor stemmeret er adskilt fra aktieret, men ogsé bortset herfra kan der
forekomme tilfzelde, hvor andre end aktionarer er stemmeberettigede’.
Stemmeretten kan sdledes vare tillagt visse kreditortyper, typisk obliga-
tionsejere’. Sindballe-Klerk antager, at ingen andre end aktionzrer kan
tillegges stemmeret ved revisor- og likvidatorvalg og ved beslutning om
forhejelse eller nedsattelse af aktiekapitalen, regnskabsgodkendelse, fu-
sion og muligvis vedtaegtsandring’. Dette kan nappe antages. Der er gan-
ske vist ikke noget til hinder for, at ikke-aktionzerers stemmeret begran-
ses i saglig henseende, men nogen pligt hertil kan der efter min opfattelse
ikke vaere.

Stemmeretten kan helt vare loftet fra aktionarerne og lagt hos delege-
rede, der da valges af aktionzererne efter sarlige regler i vedtagterne.
Delegeretbestemmelser vil vare naturlige i visse landsomfattende selska-

ber.

Ved lov nr. 260 af 8. juni 1977 om &ndring af BL blev det ved § 8 a bestemt, at banker med et
meget betydeligt aktionzrantal og udelukkende navnenoterede aktier i sarlige tilfaelde kan
fa banktilsynets tilladelse til at gennemfore en vedtagtsbestemmelse om, at aktionzrerne
udever deres stemmeret pi generalforsamlingen gennem delegerede, der udpeges af aktio-
narerne ved valg pi lokale aktionzermeder. Alle evrige rettigheder, som tilkommer den
enkelte aktionzr, skal opretholdes, herunder mederet og ytringsret.

Art. 41, stk. 2, i 2. selskabsdirektiv forudsatter den fortsatte eksistens af nationale ord-
ninger med udstedelse af medarbejderaktier til fordel for samtlige arbejdstagere, der da p4
generalforsamlingen reprasenteres af delegerede med stemmeret. Direktivbestemmelsen
kan imidlertid naeppe betegnes som en afvigelse fra hovedreglen om, at stemmeretten er hos
aktionzren, men stemmer tvaertimod med dansk AL § 28, hvorefter flere, der ejer en aktie i
forening skal udeve deres rettigheder overfor selskabet gennem en felles befuldmagtiget.

Som det narmere omtales nedenfor, kan det geres til en betingelse for
stemmeret, at aktionzren har varet noteret i aktiebogen i en vis tid.
Bortset herfra kan stemmeretten ikke i vedtagterne geres betinget.
Stemmeretten kan eksempelvis ikke vedtaegtsmassigt gores betinget af, at

1. Krenchel s. 270. Sindballe-Klerk s. 224.

2. I et bankaktieselskab havde i en drrakke bankens sparere stemmeret p& bankens gene-
ralforsamling, nar de igennem en vis periode havde haft et indlansbelob af en vis ster-
relse i banken.

3. Sindballe-Klerk s. 226.

4. Krenchels. 275.
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aktierne er fuldt indbetalt’. Stemmeret kan ikke geres betinget af, at
aktionaeren besidder et vist minimumsbeleb®.

6.2.2. Noteringsfrist

Som tidligere naevnt medferer stemmeret mederet, medens det omvendte
ikke nedvendigvis er tilfldet. En aktionzr, der har mederet, kan vare
afskiret fra stemmeret i medfer af AL § 67, stk. 2, om noteringsfrist.
Efter den navnte regel kan vedtegterne bestemme, at en aktioner, der
har erhvervet aktier ved overdragelse, ikke skal kunne udeve stemmeret
for de pageldende aktier for udlebet af en vis tid, der dog ikke mé over-
stige tre maneder, efter at han er noteret i aktiebogen eller har anmeldt
og dokumenteret sin erhvervelse. Ogs& AL 1930 § 56, stk. 5, tillod, at
stemmeretten betingedes af aktiernes notering i selskabets aktiebog, men
efter denne bestemmelse kunne noteringsfristen vere op til seks mane-
der. I motiverne til AL 1973 anfores det imidlertid, at ensket om at sikre
bestyrelse og selskab mod overraskelse ikke med rimelighed kan begrunde
en s& lang noteringsfrist’. Af denne grund forkortedes fristen til de
navnte tre maneder. De fleste selskaber, der ensker at gere brug af reg-
len, udnytter formentlig denne fuldt ud. Zldre vedtagtsbestemmelser
om en lengere noteringsfrist end tre méneder kan ikke bibeholdes efter
AL 1973,

Det er en selvfelge, at vedtaegternes noteringsbestemmelser ma vere
utvetydige®.

Vedtagterne kan foreskrive noteringsfrist bdde for navneaktier og
iha@ndehaveraktier®. Formuleringen »at han (i.e.: ejeren af en navne-
aktie) er noteret i aktiebogen eller har anmeldt og dokumenteret sin er-
hvervelse« er parallel med AL § 27, 1. pkt., om udevelsen af de til navne-
aktien knyttede rettigheder. Tilfejelsen om den dokumenterede erhver-
velse skal afbede virkningerne af en eventuel chikanes afvisning fra aktie-
bogen'. En aktioneer skal siledes have stemmeret pé generalforsamlin-
gen, uanset at han ikke er noteret i aktiebogen, hvis han overfor dirigen-

5. SOU 1971:15 s. 226. Cfr. Sindballe-Klerk s. 197. Cfr. endvidere art. 33, stk. 3, i ud-
kastet til 5. selskabsdirektiv, hvorefter stemmeretten i intet tilfzlde kan udeves, s&
laenge den af selskabet forlangte indbetaling ikke har fundet sted.

. Krenchel s. 271.

. Bet. 1969 5. 108.

. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 524.

. Krenchelss. 272.

10. Gomard: Grundrids s. 51.

11. Greasvaenge-Larsen-Thomsen s. 160 og 290.

O QO NN
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ten kan bevise, at han (i tide) har anmeldt og dokumenteret sin erhver-
velse overfor selskabet med henblik p& notering, men at han er blevet af-
vist, eller noteringen er trukket i langdrag af selskabet. Hvad angér ihaen-
dehaveraktier m& notering pd hemmeligt navn, d.v.s. at aktionerens
navn noteres i aktiebogen, men ikke pé aktiebrevet, p& hvilket alene anfe-
res, at ejerens navn er noteret i aktiebogen, vare tilstraekkeligt til at op-
fylde noteringskravene®.

Noteringsfrist kan kun foreskrives ved aktieoverdragelse, d.v.s. keb,
bytte eller gave, men ikke ved anden aktieovergang, d.v.s. arv eller kre-
ditorforfelgning®. Hvis overdragelse kamoufleres som overgang ved
kreditorforfelgning, vil forholdet sikkert blive anset omfattet af note-
ringsfristen.

Parterne i en aktiehandel kan ikke omgé en noteringsfrist gennem sal-
gerens udstedelse af en (uigenkaldelig) stemmefuldmagt til keberen. Sal-
geren er jo netop ikke lengere aktionzr efter salget, og fuldmagten giver
derfor ikke keberen nogen stemmeret’. Udformes parternes aftale imid-
lertid som en keberet p& konkret aftalte vilkir og med kebspligt for den
potentielle keber, der samtidig modtager stemmefuldmagt fra szlger, kan
forholdet neppe rammes af noteringsreglen, fordi salger fortsat ejer
aktierne®. Noget andet er, at parter, der har indgdet en endelig aftale om
aktiesalget, maske vil skjule dette for selskabet ved at lade salgers ejerskab
forblive registreret i aktiebogen til efter generalforsamlingen, p hvilken
keberen da meder i henhold til fuldmagt fra selgeren. Sdan stemmeaf-
givning er naturligvis uretmaessig.

Den narmere begrundelse for tilladeligheden af noteringsregler er
selskabets beskyttelsesvardige interesse i at undgé overraskende kup fra
personer, der har erhvervet deres aktier kort for generalforsamlingen®.

L)

Som papeget af Roos er begrebet »kup« negativt vardiladet, idet det udtrykker kontrol-
gruppens indstilling. Fra et oppositionelt synspunkt kunne der lige si vel tales om »for-
nyelse« eller lignende.

12. Gomards. 208. Graesvaenge-Larsen-Thomsen's. 289 f.

13. Bet. 1969 s. 109. Graesvange-Larsen-Thomsen a.st.

14. Jfr. UfR 1919.175 SHD. Gomard s. 211.

15. Se nermere Poul Madsen i UfR 1975 B s. 343 f. om de problemer, der kan opst3 pi
generalforsamlingen, nir en aktionar medbringer en stabel ih&ndehaveraktier og op-
lyser, at en del af disse er arvet, andre er kabt og andre er modtaget ved kapitalfor-
hejelse.

16. SOU 1971:15s. 222. Gomard s. 314.

17. Side 48.

340



Til forsvar for reglen geres det endvidere galdende, at det af hensyn til
planlgningen og forberedelsen af generalforsamlingen er praktisk ensk-
verdigt at kunne se magtfordelingen i rimelig tid**. Dette kan dog naeppe i
sig selv begrunde en noteringsregel, ndr henses til, at generalforsam-
lingsplanlaegningen netop praktisk er tilgodeset ved anmeldelsesbestem-
melserne i AL § 65, stk. 2, 2. pkt.

Bestemmelsen har den ulempe, at den rammer sdvel »kupmagere« som
»pane« aktionzrer i fleeng, idet jo ogsd sidstnavnte, der ikke har ejet
deres aktier laenge nok, bliver berevet stemmeretten, sarligt ved en
uventet indkaldelse af en ekstraordinar generalforsamling”. Bestem-
melsen betyder endvidere, at den, der erhverver en aktiemajoritet, kan
blive afskiret fra stemmeret og siledes eventuelt ma finde sig i, at gene-
ralforsamlingen traffer beslutninger, som kan f& vidtraekkende betyd-
ning for selskabets fremtid og dermed for majoritetsaktionzren, og at
disse beslutninger traffes ved hjelp af en minoritets stemmer®.

Som AL 1930 § 56, stk. 5, var formuleret, kunne stemmeret generelt
vaere betinget af notering, og noteringsfristen kunne derfor ogsd gelde
aktier, der var erhvervet ved nytegning”. Dette er imidlertid ikke til-
fzeldet efter AL 1973 § 67, stk. 2.

Noteringsreglens anvendelse ma forudsatte, at der overhovedet har
vaeret mulighed for at lade sig notere. Er selskabet s3 nystiftet, at ingen
har haft mulighed for at opfylde noteringsreglen, kan denne ikke finde
anvendelse.

Forlzenges en gzldende noteringsfrist gennem vedtaegtsaendring, eller
nyindferes en noteringsregel, kan den andrede regel kun geres geel-
dende, i det omfang aktionarerne har haft mulighed for i rette tid at an-
vende noteringsbestemmelsen®.

I UfR 1918.352 SHD havde en generalforsamling indfert en vedtagtsbestemmelse, hvor-
efter kun aktionarer, hvis aktier var noteret pA navn mindst otte maneder for generalfor-
samlingen, kunne udeve stemmeret. Beslutningen fandtes ugyldig med hensyn til general-
forsamlinger, der holdtes inden en sidan tid, at der kunne blive lejlighed til at erhverve
stemmeret efter de nye regler.

I UfR 1918.348 SHD vedtoges det p4 en generalforsamling i april at gere stemmeretten
betinget af, at aktionzarernes aktier var noteret pA navn inden udgangen af det foregdende
ars december maned. Beslutningen fandtes at ville have varet uangribelig, i det omfang den

18. SOU 1971:155s. 222.

19. Mosers. 81.

20. SOU 1971:15a. st.

21. Sindballe-Klerk s. 188.

22. Sindballe-Klerk s. 203 og 235 f. Krenchel s. 273.
23. Krenchels. 272.
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havde varet begranset til generalforsamlinger, der skulle holdes pd et senere tidspunkt,
hvortil samtlige aktier rettidigt kunne vaere noteret pi navn, men den fandtes ugyldig med
hensyn til generalforsamlinger i samme 4r.

Ejes alle selskabets aktier af den samme aktionar, behever bestemmelsen
ikke iagttages*. Det samme ma formentlig antages, hvis overhovedet in-
gen aktionzr har ladet sig notere®. Endelig gaelder det som altid ved uni-
versalforsamlingen, at denne kan bortse fra reglen®.

Overgdr stemmeretten isoleret til en anden end aktionaren, for
eksempel i tilflde af aktiens hindpantsatning i et pengeinstitut, hvor det
i kreditaftalen bestemmes, at stemmeretten tilkommer pengeinstituttet,
ma noteringsfristen desuagtet regnes fra det tidspunkt, hvor aktionaren
er noteret i aktiebogen eller har anmeldt og dokumenteret sin erhver-
velse. Dette mé ogsd galde, selv om pengeinstituttet overfor selskabet an-
melder, at stemmeretten er hos pengeinstituttet”.

I klare omgaelsestilfzelde, hvor en overdragelse af aktierne soges
kamoufleret som en pantsatning med overgang af stemmeret, mé det for-
modes, at noteringsfristen ber regnes fra pantsatningstidspunktet®.

Hvor en aktie ejes af flere i forening og en andel af aktien skifter ejer, ma
det formentlig antages, at samejerne ma gore falles sag, sdledes at en stem-
meudelukkelse, der rammer én, rammer dem alle”. I modsat fald ville
der blive 3bnet muligheder for omgaelse af noteringsfristen gennem suc-
cessiv overdragelse af aktieposten.

Hvor stemmeret udoves pd grundlag af en stemmefuldmagt, er det i re-
lation til en noteringsfrist afgerende, hvorndr den fuldmagtsgivende ak-
tionzr er noteret i aktiebogen eller har anmeldt og dokumenteret sin
erhvervelse, medens det ikke er afgerende, hvornir fuldmagten er ud-
stedt®.

Ogsa IFL § 10, stk. 2, tillader, at stemmeret er betinget af notering i investeringsforeningens
protokol. Reglen ses ikke at vaere indskraenket til certifikatoverdragelse, og den ma derfor
kunne finde anvendelse ved enhver certifikatovergang. Imidlertid kan noteringsfristen ikke
vere lengere end én méned*.

Ogsd i andelsselskaber kan vedtagterne indeholde noteringsfrist®.

24. SOU1971:15s. 222. Gomard s. 276.

25. Krenchel s. 267 f.

26. Gomards. 276.

27. Gomards. 211.

28. Gomards. 276.

29. Haefligers. 48.

30. Gomards. 211. Poul Madsen UfR 1975 B 5. 344.
31. Bet. 942/1981 s. 61.

32. Herlyck: Dansk andelsret s. 232.
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6.2.3. Egne aktier

1969-udkastet foreslog et forbud mod erhvervelse af egne aktier. Efter
henvendelse fra erhvervsorganisationerne blev det i det endelige forslag
tilladt selskaberne at erhverve egne aktier, i det omfang den pélydende
vaerdi af selskabets og dets datterselskabers samlede beholdning af aktier i
selskabet ikke overstiger eller som felge af erhvervelsen vil overstige
10% af aktiekapitalen, jfr. AL § 48. Bestemmelsen er i 1982 @ndret séle-
des, at erhvervelse af egne aktier kun mé ske efter bemyndigelse fra gene-
ralforsamlingen til bestyrelsen.

Stemmemassigt kunne man eksempelvis tanke sig, at selskabets egne
aktier betragtes som falles ejendom og derfor forholdsmassigt medreg-
nes til de aktiebeleb, som den enkelte aktionar ejer, hvilket kunne f&
interessante konsekvenser i tilfzlde af ulige stemmevagt*. Imidlertid
har man ligesom i AL 1930 § 40 valgt den lesning at foreskrive, at stem-
meret ikke kan udeves for egne aktier samt for et datterselskabs aktier i
moderselskabet, jfr. AL § 67, stk. 3, 1. pkt. Baggrunden for, at aktiernes
retlige veerdi helt suspenderes i det ojeblik, de overgir til selskabet, er, at
bestyrelsen ellers kunne anvende disse aktiestemmer til at cementere sin
egen position og imod de gvrige aktionzrers og selskabets interesse”.

Overskriften i kap. 8 sdvel som teksten i § 48 taler om »egne aktier«
som overbegreb for tilflde, hvor et aktieselskab mod vederlag erhverver
egne aktier til eje eller pant. Nar AL § 67, stk. 3 (i kap. 10 om generalfor-
samlingen) ogs& anvender betegnelsen egne aktier, kunne dette umiddel-
bart synes at medfere, at selskabet e heller kan udeve stemmeret for
aktier, der er beldnt i selskabet inden for 10%-gransen®*. Imidlertid mé
det antages, at § 67, stk. 3, 1. pkt., kun afskarer stemmeretten for egne
aktier, som selskaber ejer’”. Begrebet »egne aktier« i § 67, stk. 3, 1. pkt.,
mé sdledes i denne henseende fortolkes indskrankende i forhold til det
tilsvarende begreb i AL kap. 8.

I en anden henseende ma begrebet imidlertid fortolkes udvidende.
Medens § 48 saledes alene regulerer erhvervelsen af egne aktier mod
vederlag, ma det antages, at § 67, stk. 3, 1. pkt., ogsd afskaerer stem-

33. Udkastets § 48.

34. Sindballe-Klerk s. 266 f.

35. Krenchel s. 167. Herlyck s. 104. Sindballe-Klerk s. 228. Gomard: Grundrids s. 60.

36. Dette kan sarligt £ betydning i bankaktieselskaber, hvor en tilsvarende regel galder,
jfr. BL§ 24, stk. 3, 1. pkt.

37. Gomards. 171.
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meret for egne aktier erhvervet uden vederlag, altsa ved arv eller gave®.

Stemmeforbudet vedrerende egne aktier er i en dom fra 1956 ogsé an-
taget at gelde bestyrelsens aktier, og ogsa for disses vedkommende uanset
om de er erhvervet ved gave.

Jfr. UfR 1956.141 OLD, hvor nogle beslutninger kun blev taget, fordi formanden udevede
stemmeret for aktier, der tilherte selskabet eller dets bestyrelse. OLR antog, at AL 1930 §
40, hvorefter stemmeret ikke kunne udeves for de af et aktieselskab erhvervede egne aktier,
var til hinder for, at stemmeret udevedes for de bestyrelsen tilherende aktier, og den om-
stendighed, at aktierne var erhvervet ved gave, kunne ikke fore til andet resultat®.

Det kan dog ikke generelt antages, at bestyrelsesmedlemmers private
aktiebesiddelse skal ligestilles med selskabets egne aktier, og den navnte
retstilstand m4 derfor geelde aktier, der ejes af bestyrelsen som organ.

Ogsa tysk AktG § 71 b bestemmer, at aktiernes retlige vaerdi suspenderes ved overgang til
selskabet: » Aus eigenen Aktien stehen der Gesellschaft keine Rechte zu. «

Ogsd 2. selskabsdirektiv bestemmer i art. 22, litra a, at stemmeret for egne aktier skal
suspenderes.

En parallel til aktieselskabers erhvervelse af egne aktier ses i ejerforeningsretten, hvor det
gelder, at ejerforeningen ikke kan udeve stemmeret for en foreningen tilherende ejerlejlig-
hed*®.

Da adgangen til erhvervelse af egne kapitalandele ikke galder i anpartsselskaber, mi et
aktieselskab med egne aktier skille sig af med disse inden eventuel omdannelse til anpartssel-
skab*!,

Som pépeget af Haefliger kan selskabet pdvirke stemmeforholdene gen-
nem erhvervelse eller athaendelse af egne aktier. Da det netop felger af AL
§ 67, stk. 2, 2. pkt., at egne aktier ikke medregnes ved beregning af majo-
ritetskrav m.v., vil selskabet gennem erhvervelse, henholdsvis afhan-
delse af egne aktier kunne pavirke det absolutte aktiebelab, der kraeves til
en beslutnings vedtagelse®.

38. Se Gomard s. 171 m. note 21, der — sikkert med rette — antager, at en gavegiver eller
arvelader mi kunne bestemme, at stemmeretten udeves af den til enhver tid siddende
bestyrelse i selskabet.

39. Gomards. 319 m. note 7.

40. Bloks. 438 f.

41. Gomard: Grundrids s. 144.

42. Side 16.

43. 1 samme retning Sindballe-Klerk s. 197, der ievrigt navner, at stemmeretten genop-
végner, hvis selskabet afhaender aktierne.
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6.2.4. Stemmelose aktier

Ved AL 1917 og 1930 var der intet forbud mod stemmelase aktier, men et
sddant indfertes ved AL 1973, jfr. § 67, stk. 1, 1. pkt. Fra 1. januar 1974
kan stemmelese aktier ikke tegnes, men aktier tegnet inden naevnte tids-
punkt bevarer deres hidtidige retsstilling, jfr. AL § 169, stk. 1%. Gomard
antager, at udstedelse af nye stemmelese aktier ma tillades, hvis der fore-
tages forholdsmaessig udvidelse af flere aktieklasser gennem fondsaktie-
emission, idet forholdet mellem aktieklasserne ellers vil blive forrykket*.
Det forekommer tvivlsomt, om dette standpunkt kan opretholdes, nir
henses til lovens meget klare og kategoriske forbud“. I sin yderste kon-
sekvens ville standpunktet medfere, at man ogsa matte tillade stemmelose
aktier i tilfelde, hvor et anpartsselskab med en klasse af stemmelese an-
parter omdannes til aktieselskab, jfr. nedenfor. Dette kan ikke antages at
veere tilladeligt.

Tysk AktG § 139, stk. 2, tillader udstedelse af praeferenceaktier uden stemmeret for et sam-
let nominelt beleb svarende til det nominelle beleb af samtlige selskabets evrige aktier?’.

Art. 49, stk. 2, i udkastet til statut for europziske aktieselskaber indeholder en tilsva-
rende begransning.

1 visse tilfeelde bliver stemmelose aktier stemmeberettigede, siledes ifelge AktG § 140, stk.
2, i tilfzlde hvor praferenceaktierne ikke far udbetalt det (kumulative) forlodsbytte, som er
en praeceptiv forudsatning for udstedelsen af de stemmelese aktier, jfr. AktG § 139, stk. 1%.

Anpartsselskaber er frit stillet med hensyn til udstedelse af stemmelese anparter®. Det
mi antages, at det er uforeneligt med anpartsselskabets natur at bereve alle anpartshavere
stemmeret, idet magten derved helt ville blive forskudt fra generalforsamling/anpartshaver-
mode®.

Omdannes et anpartsselskab med stemmelese anparter til et aktieselskab, m3 vedtagterne
som nzvnt andres, s4 alle fir stemmeret®’.

6.2.5. Differentieret stemmevagt

Proportionalitetsprincippet kan fraviges gennem vedtaegtsbestemmelse
om, at aktierne skal have forskellig stemmevaegt. Aftalefriheden er imid-
lertid begraenset, idet ingen akties stemmevaegt ma foreges ud over 10

44. Grasvaenge-Larsen-Thomsen s. 523.

45. Gomard: Grundrids s. 18, note 19.

46. Adam Jacobi i UfR 1975 B s. 130. Poul Holmgaard i ] 1976.20.

47. Thorbek s. 82.

48. Se ligeledes art. 235, stk. 2, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber om til-
falde, hvor stemmelese aktier fr stemmeret.

49. Gomard: Grundrids s. 16 og 81. Bet. 937/1981 5. 56.

50. Torps. 235.

51. Gomard: Grundrids s. 144.
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gange stemmevardien af nogen anden aktie af samme storrelse, jfr. AL §
67, stk. 2, 2. pkt. Rodhe ser denne graense som et udslag af princippet om,
at magt og risiko skal felges ad®. Snarere kan det ses som et udslag af et
enske om at undgd overprivilegerede aktionargrupper. Der er jo nemlig
vide muligheder for at bestemme, at magt og risiko ikke skal felges ad —
nemlig gennem stemmeretsmaksimering, stemmegraduering eller lige-
frem indferelse af et »andelsprincip«, jfr. nedenfor — og de praceptive
ydergranser for stemmevagtsdifferentieringen mé derfor snarere soges
begrundet i en (fleksibel) selskabsretlig lighedsgrundsatning og et (lige sa
fleksibelt) begreb om »aktionardemokrati«*.

Generelt blev det i lovmotiverne som begrundelse for de praceptive
ydergraenser for stemmeretsdifferentieringen anfort, at den frie adgang
til udstedelse af »flerstemmeretsaktier« havde givet anledning til mis-
brug*®. Man fandt, at 10-gange-reglen, der allerede kendtes i svensk
ABL, ydede en passende beskyttelse mod urimelige stemmeretsprivile-
gier, og at en endnu mere indgribende begransning i aftalefriheden ville
vare i strid med de »ofte legitime interesser i at bevare den bestdende
magtfordeling i et aktieselskab, der ser sig nedsaget til at udvide aktie-
kapitalen«*. Blandt de »legitime interesser« kan szrligt navnes det be-
skyttelsesvaerdige enske om at sikre selskaberne mod udenlandsk kapital-
dominans — et standpunkt, der i hvert fald ikke kan opretholdes i relation
til investorer fra andre EF-lande*.

Ogsé i rekonstruktionstilfalde kan der veere et behov for stemmerets-
differentiering, eksempelvis hvor dette opstilles som vilkar af nye investo-
rer, der skal redde selskabet®’.

Et dansk konsulentfirma, der blandt andet har specialiseret sig i at bistd mindre og mellem-
store aktieselskaber med at opnd bersnotering pa aktiemarked 111, erklarer &bent i sine pro-
spekter og foredrag om emnet, at den hidtidige kontrolgruppe ikke behever give slip p4 ind-
flydelsen i selskabet trods kapitaludvidelsen, idet der blot kan opereres med stemmeretsdiffe-
rentiering®.

§ 67, stk. 1, 2. pkt., finder ikke anvendelse pa aktier, der er tegnet for den
1. januar 1974, jfr. AL § 169, stk. 2, og fra denne periode forekommer
der ret betydelige stemmeretsdifferentieringer. Rodhe navner om de

52. Rodhes. 159.

53. Se en komparativ gennemgang i bet. 1964 s. 152 f.
54. Jfr. ministerens bemarkninger ad lovforslagets § 67.
55. Bet. 1964 s. 155.

56. Rodhes. 113.

57. Rodhes. 113. Roos s. 56. Gomard s. 322.

58. Seievrigt Moser s. 58.
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svenske forhold, at der forekommer s& betydelige differentieringer som
1:1.000%.

Hyppigst vil stemmeretsdifferentieringen vare permanent og ubetin-
get, men der er intet til hinder for at bestemme, at der som udgangspunkt
gzlder proportionalitet, og at differentieringen kun galder under visse
betingelser. Betingelserne kan vare, at afstemningen galder et anlig-
gende af en bestemt karakter, eller at visse forudsatninger for en stem-
meretsdifferentiering in casu er bortfaldet, for eksempel hvor praferen-
ceaktier kun har /i stemmevzagt, men opnar fuld stemmevagt, hvis de
ikke modtager udbytte®. Derimod vil det maske ikke veere berettiget, at
gore stemmeretsdifferentieringen afhangig af, hvilken person der ejer
bestemte aktier®’, hvorimod det formentlig kan vare bestemt, at foreget
stemmevagt reserveres aktionzrer af dansk eller anden EF-nationalitet,
jfr. nedenfor om fransk ret.

[ en afgorelse gengivet i »Sv. regeringsrattens arsbok« 1940 s. 32 antog den svenske rege-
ringsratt, at en vedtaegtsbestemmelse, som tillagde aktier storre stemmevagt, s laenge
aktierne ejedes af en bestemt person, ikke kunne registreres. Roos navner i tilknytning til
afgerelsen, at dansk ret ikke synes at have indvendinger mod klausuler af den nevnte art®.

Hvad der er anfert foran under bemerkningerne om stemmelese aktier
vedrerende Gomards synspunkt i tilfelde af fondsaktieemission efter 1.
januar 1974, gealder tilsvarende om udstedelsen af »overvagtige ak-
tier«®.

En vedtagtsbestemt stemmevagtsdifferentiering udjavnes i et vist om-
fang gennem lovbestemmelser, der praceptivt ikke blot tager hensyn til
stemmevagt, men ligeledes til kapitalvaegt, eksempelvis AL § 78 og § 79%.

Den tyske AktG 1937 begransede adgangen til udstedelse af flerstemmeretsaktier®. Endnu
mere kategorisk er forbudet i nugeldende AktG § 12, stk. 2, hvorefter »Mehrstimmrechte
sind unzulassigc. Myndighederne kan dog dispensere herfra i ganske serlige tilfalde
»soweit es zur Wahrung iiberwiegender gesamtwirtschaftlicher Belange erforderlich ist«,
jfr. AktG § 12, stk. 2, 2. pkt. Ikrafttredelsesloven til AktG indeholder i § 5, stk. 1, over-
gangsregler svarende til dansk AL § 169, stk. 2.

Fransk Loi tillader, jfr. art. 175, stk. 1, dobbelt stemmeret for navneaktier, der har varet

59. Rodhes. 113.

60. Rodhes. 114.

61. Rodhe a.st.

62. Rooss. 114.

63. Gomard: Grundrids s. 18.

64. Jfr. nedenfor V1.4.5. SOU 1971:15 5. 227.
65. Thorbek s. 31.
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noteret pi samme navn i mindst to &r%.

Art. 175, stk. 3, tillader, at den dobbelte stemmeret reserveres aktionarer af fransk eller
anden EF-nationalitet®”. Der er som navnt ovenfor nzppe noget til hinder for en tilsva-
rende vedtegtsbestemmelse i et dansk aktieselskab.

Art. 33, stk. 2, litra a, i udkastet til 5. selskabsdirektiv tillader begrensning eller ude-
lukkelse af stemmeretten for aktier, der tillzegges serlige rettigheder®,

Udkastet til statut for europziske aktieselskaber forbyder helt aktier med flere stemmer,
jfr. art. 49, stk. 1%.

ApL har ingen preeceptiv ydergrense for stemmeretsdifferentiering”.

Ogsa i forslaget til en lovgivning om kommanditselskaber foreslds aftalefrihed i sd hen-
seende, jfr. udkastets § 16”".

[ foreningsretten antages det, at ulige stemmeret mé have udtrykkelig hjemmel i vedtzg-
terne”.

Ogsd i ejerforeninger kan der vedtaegtsmassigt vaere fastsat en anden stemmefordeling
end det legale udgangspunkt, men det kan muligvis opstilles som (uskreven) regel, at den
enkeltes indflydelse ikke ma std i vaesentligt misforhold til hans ekonomiske forpligtelser
overfor ejerforeningen”.

6.2.6. Stemmeretsmaksimeringer m.v.

Den nedre grense pi '/ stemmevagt i forhold til kapitalindsatsen, som
AL § 67, stk. 1, 2. pkt., fastsatter som den storst tilladelige afvigelse fra
proportionalitetsprincippet, har relation til aktien, ikke til aktionaren.
Bestemmelsen forhindrer derfor ikke sddanne personelt relaterede diffe-
rentieringer, som medferer, at afvigelsen fra aktionzr til aktionzr bliver
mere end 1:10. S&danne differentieringer ensker loven ikke at imedegs —
ja, de anses vel endog for at vaere enskveerdige, fordi deres funktion typisk
er at begranse storaktionarers indflydelse gennem begransning af deres
stemmetal™. Ogsa den fortsat geldende AL § 172, stk. 2, om den serligt
lempelige made at indfere stemmeretsmaksimeringer pa viser, at lovgiver
fortsat betragter sddanne differentieringer som enskverdige™. Gersted
advarer dog™ om, at stemmeretsmaksimering i de fleste »almindelige«
selskaber ikke vil vaere naturlig, og at den i hvert fald m& anvendes med

66. Hémard-Terré-Mabilats. 181 f.
67. Hémard-Terré-Mabilat s. 183.
68. Thorbeks. 421.

69. Se bull.suppl. 4/75s. 154.

70. Gomard: Grundrids s. 16.

71. Bet. 937/1981 s. 101.

72. Meyers. 73.

73. Bloks. 425 ff.

74. Krenchel s. 282.

75. Bet. 1969 s. 540. Gomard: Grundrids s. 82. Boye Jacobsen i ] 1974.136.
76. UfR 1965 B s. 59.
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omtanke og forsigtighed, eftersom hovedreglen stadig m& vere, at de ak-
tionarer, der har den storste andel af kapitalen, ogsa skal have den afge-
rende indflydelse.

Sadanne tilladte stemmeretsmaksimeringer kendes i adskillige andre retssystemer”.

Tysk AktG § 134, stk. 1, 2. pkt., bestemmer, at stemmeretten kan begraenses til et hojeste-
beleb for tilfaelde, hvor en aktionzr ejer flere aktier™.

Ogsé art. 33, stk. 2, litra b, i udkastet til 5. selskabsdirektiv tillader vedtegtsbestemmelser
om begransning af antallet af stemmer for aktier, der tilhorer den samme aktioner, s3-
fremt denne begransning i det mindste gelder for alle aktionarer i samme klasse™.

IFL § 10, stk. 1, 3. pkt., tillader ligeledes vedtegtsbestemmelser om, at intet medlem af
investeringsforeningen kan afgive stemme for mere end en vis procentdel af formuen eller
for mere end et bestemt beleb, jfr. IFL§ 7, nr. 7%.

I

Stemmeretsmaksimering kan teknisk indrettes p& forskellig méide. En
mulighed er at fastsatte et loft, der enten bestemmes relativt som en vis
procentdel af aktiekapitalen eller absolut som et vist beleb, jfr. IFL § 10,
stk. 1, 3. pkt. S3 lange aktiekapitalen er uzndret, er det underordnet,
hvilken af de to metoder, der anvendes®. Selskabets beholdning af egne
aktier kan andre resultatet, fordi det m& antages, at disse, hvis retlige
verdi i enhver henseende er suspenderet ved deres overgang til selskabet,
ikke skal medregnes i aktiekapitalen, ndr procentdelen udregnes. Maksi-
mum kan i stedet bestemmes relativt i forhold til den pd generalforsam-
lingen reprasenterede stemmeberettigede kapital”. S&danne maksime-
ringsregler forekommer dog formentlig sjaldent.

En anden metode er, at vedtagterne gennem opstilling af en degressiv
stemmeskala foretager en graduering af, hvor mange stemmer der knyt-
tes til aktiebesiddelser af bestemte sterrelser eller til aktiebesiddelser
inden for narmere angivne intervaller. Metoden kan kombineres med et
loft®.

Den mest vidtgdende form for maksimering er at tildele hver aktionar
én og kun én stemme uanset aktiebesiddelsen. Ej heller dette er i strid med
AL § 67, stk. 1, 2. pkt. Herved er proportionalitetsprincippet helt tilside-

77. Thorbekss. 82, 151 0g 207.

78. Se om fransk ret Hémard-Terré-Mabilat s. 187.

79. Thorbeks. 421.

80. Se bet. 942/1981 s. 61., der navner, at sidanne bestemmelser kan hindre, at et medlem
eller en gruppe af medlemmer for let kan erobre magten i en investeringsforening, men
fremhaver, at bestemmelsen skal gzlde for alle medlemmer efter et ligelighedsprincip,
s& der ikke gores forskel mellem de enkelte medlemmer.

81. Rodhes. 160.

82. Krenchels. 271.

83. Krenchel a. st. Bet. 1969 s. 112.
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sat og erstattet med et andelslignende princip*. Et sddant »andelsprincip«
gelder i ovrigt af praktiske &rsager som udgangspunkt ved dirigentvalget,
men blot én aktionar forlanger det, skal der stemmes efter vedtagternes
sadvanlige stemmeregler®.

Ofte vil der hos aktionzrer eller aktionzergrupper med betydelig aktie-
besiddelse opsta et enske om at afgive flest mulige stemmer trods en ved-
teegtsmassig stemmeretsmaksimering. Det er en vanskelig opgave at
treekke graensen mellem pa den ene side situationer, hvor der blot er tale
om en velgennemtznkt, legitim aktiefordeling ab initio med henblik p4 at
opna det optimale stemmetal, og pa den anden side egentlige omgdelsessi-
tuationer. Formentlig ber der sondres mellem spredningstilfalde, hvor
en storaktioner fordeler sine aktier pa en rakke strdmand, og interesse-
gruppetilfzlde, hvor der foreligger indbyrdes tilknytninger og interesse-
feellesskab mellem en gruppe aktionzerer:

Om spredningssituationen antages det, at en aktionzr ikke ved at for-
dele sine aktier pa flere haender kan omga stemmeretsmaksimeringen og
derved skaffe sig starre indflydelse, end vedtagterne hjemler®. Er stor-
aktionzren en fysisk person, kan han vare interesseret i at fordele ak-
tierne pa familie og venner. Er det en juridisk person, kan fordelingen ske
pa loyale arbejdstagere. Hvor det er &benbart, at aktieoverdragelserne
sker pro forma i den hensigt at omgé en vedtaegtsmaessig stemmeretsmak-
simering, ma konsekvensen blive, at det samlede antal stemmer hos grup-
pen ikke kan overstige det antal stemmer, som storaktionzren ville have
haft, hvis han fortsat havde besiddet aktierne®.

Anderledes ma det imidlertid veere, hvis et antal aktionarer, der even-
tuelt har erhvervet deres aktier fra forskellige overdragere og pa forskel-
lige tidspunkter, udger en »interessegruppe« med en falles malsetning
for selskabet®. S&danne aktier er ikke og har normalt ikke vaeret koncen-
treret hos en enkelt aktionzr, og der er derfor ingen anledning til ud fra
et omgaelsessynspunkt at begranse interessegruppens samlede stemmetal
til det, der ville have vaeret geldende, hvis alle aktierne var koncentreret
hos én. Der er dog intet til hinder for, at stemmeretten i vedtaegterne
maksimeres siledes, at aktionzrer, der i henseende til felles optreden,
malsatning eller lignende m& anses at udgere en udtrykkeligt aftalt eller

84. Gomard: Grundrids s. 82. Herlyck: Dansk andelsret s. 233. Se UfR 1977.80 HD.

85. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 40. Krenchel s. 263.

86. Krenchels. 275.

87. N.H. Bache i UfR 1924 B s. 46. Moser s. 44 ff. Gomard s. 340. Se endvidere Gomard s.
216 om konsekvenserne af, at en pro forma-cessionar videretransporterer aktien, jfr.
aftalelovens § 34.

88. Gomard s. 340. Graesvaenge-Larsen-Thomsen s. 528.
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stiltiende interessegruppe, skal betragtes som én aktionzr ved beregnin-
gen af stemmeloftet.

Med henblik p4 at forebygge omgaelse af stemmeretsmaksimeringer har tysk AktG § 134,
stk. 1, givet en rakke losningsmodeller, der kan indferes ved vedtzgtsbestemmelse, men
som ikke finder anvendelse, hvis de ikke er optaget i vedtagterne. Maksimeringen mé vare
generelt foreskrevet i vedtegterne ud fra et ligelighedsprincip og kan derfor ikke foreskri-
ves for bestemte aktionarer.

Vedtegterne kan bestemme,

1. at en aktionar ved beregningen af stemmeloftet ogs3 anses at eje aktier, som tilherer en
anden for hans regning. For det tilfxlde, at aktionaren er en virksomhed, kan vedtag-
terne endvidere bestemme,

2. atder til virksomhedens aktier henregnes
a. sidanne aktier, som tilherer en anden virksomhed, der er afhangig af eller koncern-

forbundet med den forste virksomhed samt
b. aktier, der tilherer tredjemand for den afhngige eller koncernforbundne virksom-
heds regning.

En vedtagtsbestemmelse om, at ingen aktionar pd egne vegne, ved fuld-
magt eller som fuldmagtig for andre kan afgive stemmer for mere end et
vist beleb, vil ofte i nogen grad blive neutraliseret gennem placeringen af
blankofuldmagter eller af fuldmagter udstedt til bestyrelsen®. Dette kan
ikke antages at vare en uretmassig omgaelse af maksimeringsbestemmel-
sen. Forholdet illustreres af felgende administrative afgerelse:

I en utrykt skrivelse af 10/3 1978 (j.nr. 106-5-78) besvarede industriministeriet en fore-
sporgsel fra et bankaktieselskab, hvis vedtagter bestemte, at ingen pd egne vegne eller ved
fuldmagt kunne afgive mere end 20 stemmer. P4 en generalforsamling skulle et fusionsfor-
slag behandles, og et antal af bankens aktionzrer gav bestyrelsen fuldmagt med substitu-
tionsret. Bestyrelsen enskede at substituere bestyrelsesmedlemmer, reprasentantskabs-
medlemmer og andre p3 en sidan maide, at hver enkelt af de substituerede tridte direkte i
den fuldmagtsgivende aktionzrs sted og ikke i stedet for bestyrelsen som organ i dens egen-
skab af primart befuldmagtiget. Bestyrelsen forespurgte ministeriet, hvorvidt dette var
muligt. Efter brevveksling med aktieselskabsregisteret og tilsynet med banker og sparekas-
ser udtalte ministeriet, at det rejste spergsmal efter ministeriets opfattelse mitte besvares
bekraftende under forudsztning af, at substitutionsretten ikke benyttedes siledes, at der pa
nogen aktionzrs aktiepost opndedes flere stemmer, end aktionzren selv ville kunne udeve.

89. Rooss. 176 f.
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6.3. Stemmeret udevet af andre end aktieejere

Det principielle udgangspunkt er, at aktionaren selv meder op pa selska-
bets generalforsamlinger og udever stemmeretten for sine aktier. Ser-
lige omstandigheder kan imidlertid medfere, at den, der afgiver stemme
pé generalforsamlingen, ikke er identisk med den, der ejer den pigel-
dende aktiepost.

I dag forekommer denne mulighed for repraesentation ved fuldmeegtig selvfalgelig, men den
har ikke altid vaeret det. Vedtaegterne for det 2. asiatiske kompagni (1700-tallet) indeholdt
forbud mod stemmeafgivning ved fuldmagtig. Kun aktionzrer, der var til stede p3 general-
forsamlingen, kunne afgive stemme, hvilket sdledes skete under indtryk af forhandlingerne
dér'.

Moderne selskabsret fastslar, at den omstendighed, at aktionzeren er forhindret i at del-
tage i generalforsamlingen ikke skal bereve ham hans indflydelse pa selskabets overordnede
forvaltning?.

I det folgende behandles forst de traditionelle fuldmagtstilfaelde, hvor
stemmeretten midlertidigt udeves af en anden end aktieejeren. Derefter
behandles de tilfzlde, hvor stemmeretten mere permanent er adskilt fra
ejendomsretten til aktien.

6.3.1. Forbigdende adskillelse af stemmeret og aktieret

Forbigdende adskillelse af aktieret og stemmeret finder sted, nir aktionz-
ren bemyndiger en fuldmagtig til at mede pa generalforsamlingen og af-
give stemme p aktionzerens vegne.

Fuldmagtsgivelsen indeberer ikke nogen overferelse af stemmeretten
som sidan, men alene en bemyndigelse for en anden til at udsve stemme-
retten’. Allerede af denne grund star det fast, at stemmeafgivning ved
fuldmagt ma tillades, selv om man eventuelt accepterer dogmet om »ak-
tiens udelelighed«, forstéet pd den made, at stemmeret og aktieretten ikke
kan adskilles, jfr. nedenfor 6.3.2., hvor »udeleligheden« dog ikke aner-
kendes.

En aktionar, der udvises fra en generalforsamling af ordensmassige
grunde, fer en afstemning skal finde sted, ber have mulighed for at afgive
fuldmagt til en anden generalforsamlingsdeltager, siledes at den udviste

1. §31iconventionen for det 2. asiatiske kompagni, oktrojen af 12/4 1732. Se H.O. Jensen i
UfR 1944 B s. 226. Samme standpunkt indtog aldre engelsk ret, jfr. Gower s. 538.
2. Haefligers. 51. Roos s. 166.

1. Haefligers. 51.
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aktionzer ikke afskares fra at udeve sin stemmeret’.

Fuldmagtsinstitutionen bestér af hensyn til de »menige« selskabsdel-
tagere, men far ofte den konsekvens, at en kontrolgruppes magtposition
styrkes, fordi denne gruppe eventuelt har en serlig mulighed for fuld-
magtsindsamling. Derved forskydes i nogen grad den reelle magt fra
generalforsamlingen, der nu og da kan blive en lidt tom forestilling®.
Denne omstandighed kan dog ikke vare et argument mod selve fuld-
magtssystemet, men den kan medfere, at der med tiden — og i alt fald
senest med 5. selskabsdirektivs gennemforelse — skabes garantier for, at
en kontrolgruppe ikke gennem udnyttelse af selskabsapparaturet kan be-
nytte fuldmagtsinstituttet énsidigt til egen fordel, jfr. nedenfor.

Vedtegterne kan ikke afskare aktionarernes ret til at afgive stemme
ved fuldmzgtig, siledes som det antoges at vaere muligt fer AL 1973*. Zl-
dre vedtagtsbestemmelser, der ikke opfylder det moderne princip skal
forlengst vaere @ndret, jfr. AL § 164, stk. 1, nr. 2.

AL har ikke taget stilling til spargsmalet om, hvorvidt et bestyrelsesmedlem (henholdsvis et
repraesentantskabsmedlem) kan bemyndige andre til at mede for sig i bestyrelsen (reprae-
sentantskabet). Dette sporgsmal ligger uden for narvarende fremstillings emne®.

Den fremherskende foreningsretlige opfattelse har hidtil varet, at stemmeafgivning ved
fuldmagt ikke kan ske, med mindre der foreligger vedtagtshjemmel herfor, hvilket oftest vil
vere tilfzldet i brugsforeninger, andelsforeninger m.v., hvori medlemmerne har en
direkte ekonomisk interesse®. Horlyck har imidlertid rejst det spargsmal, om denne opfat-
telse er ganske velbegrundet for s vidt angdr andelsretten’.

Ved en utrykt OLD af 27/10 1981 (5. afd. nr. 35/1981) antoges det »allerede under hensyn
til den veesentlige skonomiske interesse, som medlemmerne m antages at have i den sag-
sagte forenings virke«, at der ikke uden holdepunkt derfor i vedtagterne var grundlag for
en principiel afvisning af fuldmagter p& en andelsboligforenings generalforsamling®. Af-
gorelsen stotter sdledes Horlycks standpunkt.

I ejerforeninger er det helt klart muligt at mede ved fuldmagt®.

En eventuel lovgivring om kommanditselskaber vil overfare AL’s regler om mode ved
fuldmagtig®.

Udkastet til 5. selskabsdirektiv fastsldr i art. 27, stk. 1, at enhver aktionzer er berettiget til
at lade sig repraesentere pa generalforsamlingen.

. Haefliger s. 64.

. Gower s. 554.

. Gomard s. 318. Rodhe s. 160. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 286.

Se Gomard i UfR 1979 B s. 157 ff, saerligt s. 160.

Hartwig s. 134. Meyer s. 58. Kobbernagel: Dirigenten s. 97. Borge Rasmussen s. 42.
. Herlyck: Dansk andelsret s. 235.

. Se H.G. Carlseni AB 1982 5. 101 f.

. Bloks. 432.

. Jfr. bet. 937/1981 s. 80, udkastets § 18.
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Til de forvaltningsmessige befejelser, som erhververen af en navneaktie
kun kan udeve, nar han er noteret i aktiebogen eller har anmeldt og doku-
menteret sin erhvervelse, herer retten til at lade sig repraesentere ved
fuldmaegtig".

Nogle fuldmagtstyper, som kendes fra aftaleretten, kan ikke finde an-
vendelse her. Det gaelder siledes den i aftalelovens § 18 navnte opdrags-
fuldmagt, der alene hviler p& fuldmagtsgiverens erklering til fuldmagti-
gen®. Det ma ligeledes antages at gelde en stillingsfuldmagt i medfer af
aftalelovens § 10, stk. 2. Om begge disse fuldmagtstyper gelder, at de ikke
opfylder formkravene i AL § 66, stk. 2. Se om »generalfuldmagter«
nedenfor under 6.3.2.

I et enkelt tilfelde er fuldmagt endog obligatorisk, nemlig hvor en aktie
ejes af flere i forening, jfr. AL § 28. I dette tilfzelde kan de til aktien knyt-
tede rettigheder overfor selskabet, herunder de forvaltningsmassige be-
fojelser, kun udeves gennem en felles fuldmeegtig. Fuldmagten skal op-
fylde kravene i AL § 66, stk. 2, hvad enten fuldmagtigen er en af aktie-
ejerne eller en tredjemand®. Kan aktionarerne ikke enes om, hvem der
skal optrede som deres felles fuldmagtig, medferer dette i ovrigt, at
stemmeretten slet ikke kan udoves*.

Af blandt andet dette krav om en falles fuldmagtig, som ogsi kendes i
udenlandske retssystemer, har fremmed teori nu og da afledt en rakke
konsekvenser. Haefliger anferer siledes om den tilsvarende schweiziske
OR art. 690, at den er et udslag af grundsatningen om »die Unteilbarkeit
der Aktie«*. Horlyck indlegger i reglen en foruds@tning om, at stemme-
retsaftaler kan forekomme®. Sikkert er, at et resultat ad modum en stem-
meretsaftale kan opnds ved aktiernes overdragelse til et sameje af aktio-
narer, hvilket letter stemmeretsaftalens hdndhavelse”. Efter min opfat-
telse kan der dog ikke afledes s& vidtraekkende konsekvenser af reglen som
navnt foran. Den er blot en praktisk forskrift, hvorefter samejende ak-
tionzrer er tvunget til at give én og kun én person fuldmagt til at mede p&
generalforsamlingen™.

11. Grasvaenge-Larsen-Thomsen s. 159.

12. Rooss. 173.

13. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 161.

14. Taxell: Bolagsstimma s. 46. Ogsd art. 48, stk. 3, i udkastet til statut for europaiske
aktieselskaber fastsetter, at samejere skal udeve stemmeretten igennem falles fuld-
meegtig.

15. Haefliger s. 20.

16. Herlyck s. 108.

17. Gomards. 257. Herlyck a.st.

18. Werlauff UfR 1976 B s. 42.
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Stemmefuldmagter skal vzre skriftlige, jfr. AL § 66, stk. 1, 2. pkt. Dette
formkrav er praktisk, ordensmassigt begrundet og sikkert ogs& proces-
forebyggende®. Den enige universalforsamling (her forstiet som en for-
samling, hvor alle aktionarer er reprasenteret) kan bortse fra skriftlig-
hedskravet, sifremt eksistensen af den mundtlige fuldmagt godtgeres til-
fredsstillende overfor dirigenten®.

Efter min mening kan en telegrafisk fuldmagt ikke sidestilles med en
skriftlig fuldmagt®. Den skriftlige fuldmagt udmarker sig ved at vaere
forsynet med aktionzrens egenhandige underskrift, hvilket jo ikke er til-
feeldet med en telegrafisk fuldmagt.

Der er intet legalt krav om, at fuldmagtsgiverens underskrift skal vaere
bekraeftet af vitterlighedsvidner, cfr. eksempelvis tinglysningslovens §
10, stk. 2. Det vil sikkert vaere udelukket at opstille et sddant krav i ved-
taegterne, der i det hele taget ikke kan skarpe (og nappe heller lempe) be-
tingelserne for reprasentation ved fuldmagtig®.

Tysk AktG § 134, stk. 3, bestemmer, at »fiir die Vollmacht ist die schriftliche Form erforder-
lich und gentigend. «

Ogs4 art. 27, stk. 3, i udkastet til 5. selskabsdirektiv foreskriver, at fuldmagten skal vare
skriftlig.

Det samme galder art. 88, stk. 2, i udkastet til statut for europziske aktieselskaber.

Fuldmagten skal vzere dateret, jfr. § 66, stk. 2, 1. pkt. Dateringskravet er
en nedvendig felge af fuldmagtens begrensede gyldighedstid, jfr. § 66,
stk. 2, 2. pkt., og nedenfor®. Man kan sperge, hvad konsekvensen bliver,
hvis fuldmaegtigen fremlaegger en i evrigt beherig fuldmagt, som blot
ikke er dateret. Udgangspunktet er, at fuldmagten er ugyldig. Men bliver
resultatet det samme, hvis det godtgeres af fuldmagtigen, at fuldmagten
er yngre end ét &r? Beviset kan for eksempel ligge i, at fuldmagten neev-
ner generalforsamlingsdatoen, som forst er blevet kendt for aktionz-
rerne pi indkaldelsestidspunktet. Der er eksempler p4, at aktionargrup-
per har indsamlet fuldmagter gennem annoncer i dagspressen, og at an-
noncerne har indeholdt fuldmagtsformularer, der kunne udfyldes og til-
sendes den indsamlende gruppe. Ogsd i dette tilfelde kan det tenkes, at
fuldmagtsgiveren forsemmer at datere fuldmagten, men at det dokumen-
teres, pd hvilket tidspunkt den tidligst kan veere udstedt, nemlig pa det

19. SOU 1971:15s. 225.

20. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 286.
21. Cfr. Roos s. 174 0g 176.

22. Rooss. 173. Rodhe s. 160.

23. Rooss. 173.
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tidspunkt, dagbladet udkom. Oftest vil problemet ikke blive aktuelt, fordi
fuldmagtigen egenhandigt vil datere fuldmagtsblanketten, inden denne
afleveres til dirigenten, for eksempel efter telefonisk bemyndigelse fra
fuldmagtsgiveren. Men opstdr problemet i rendyrket form, mé det efter
min mening antages, at fuldmagten er gyldig trods den manglende date-
ring, hvis det ganske klart dokumenteres, at den ikke er ®ldre end et &r.
Mens skriftlighedskravet utvivlsomt er et gyldighedskrav (bortset fra det
navnte tilfzelde med universalforsamlingen, jfr. foran) vil jeg siledes ikke
anse dateringskravet for at vare en absolut gyldighedsbetingelse, hvis
dateringen kan godtgeres sikkert pa anden méde. Der foreligger dog mig
bekendt ingen domstols- eller registerafgorelse om spergsmalet, og dette
kan derfor ikke anses for at vaere afklaret.

Fuldmagten forudsaetter naturligvis en fuldmagtig, og en sddan ma
derfor angives i fuldmagten. Angivelsen kan ske ved navn, men fuld-
magtsgiveren kan i stedet aflevere fuldmagten blanko og bemyndige mod-
tageren til inden generalforsamlingen at udfylde den med en fuldmagtigs
navn®. Bade ordrefuldmagter og ihaendehaverfuldmagter ma ligeledes
accepteres®.

Bortset fra de naturlige krav om angivelse af fuldmagtsgiver og fuld-
magtig samt dateringskravet er der ikke i loven opstillet og kan der ikke i
vedtaegterne opstilles yderligere indholdskrav. Det vil vare praktisk, om
aktionzerens aktiebelob angives, og om der tillige af kontrolhensyn sker
angivelse af aktiernes labenumre og litra, men denne angivelse er ikke p&-
budt i dansk ret®. Er der tale om en generel fuldmagt, der ikke blot ved-
rorer en bestemt generalforsamling, vil det vaere rimeligt, om fuldmag-
ten angiver sin gyldighedsperiode, der som navnt hejst kan vere et r.
Ogsa uden s&dan angivelse vil fuldmagten imidlertid vare gyldig, idet den
blot vil miste sin gyldighed ved ét-arsfristens udleb. En fuldmagt, der i
strid med loven angiver at gelde i for eksempel to &r, ma sikkert antages
at geelde i ét &r fra udstedelsen.

Fuldmagten skal forevises selskabet, d.v.s. dirigenten, der kontrollerer
dens gyldighed, eventuelt efter en forudgéende (forelobig) kontrol i for-
bindelse med fuldmagtigens anmeldelse af sin deltagelse, hvor sdan an-
meldelse er foreskrevet i vedtaegterne. Det mi bestemt antages, at fuld-
magten skal opbevares af selskabet en vis tid efter generalforsamlingen af
hensyn til kontrollen i forbindelse med eventuelle anfagtelsessager. Tysk
AktG § 134, stk. 3, bestemmer, at »die Vollmachtsurkunde ist der Ge-

24. Bet. 1969s. 112.
25. SOU 1971:15 5. 226. Roos s. 176. Rodhe s. 160. Graesvaenge-Larsen-Thomsen s. 286.
26. Cfr. art. 88, stk. 2, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber.

356



sellschaft vorzulegen und bleibt in ihrer Verwahrung«. Art. 27, stk. 3,
i.f., i udkastet til 5. selskabsdirektiv foreskriver, at fuldmagten skal afle-
veres til selskabet og opbevares af dette i mindst tre &r?.
Dansk ret faststter hverken opbevaringspligt eller -tid, og fuldmag-
ter herer ikke til materiale, der i henhold til § 2, stk. 2, i bogferingsloven
skal opbevares i fem ar fra udgangen af vedkommende regnskabsar. Sel-
skaberne ma i det allermindste opbevare fuldmagterne 3 maneder efter
generalforsamlingstidspunktet, jfr. den ordinare segsmalsfrist i AL § 81,
stk. 2. Jeg vil endog mene, at selskabet ber opbevare blanketterne i mindst
to &r, svarende til den ekstraordinzre segsmalsfrist i § 81, stk. 3. For et
selskab, der i forvejen i mindst fem &r opbevarer betydelige mangder
regnskabsmateriale i henhold til bogferingsloven, forekommer det at
vare en ringe ulejlighed at opbevare fuldmagterne, der som regel kan
rummes i et ringbind, i mindst to &r. Fuldmagter, der efter deres indhold
ogsd kan anvendes ved eventuelle yderligere generalforsamlinger inden
for ét-arsfristen i § 66, stk. 2, 2. pkt., mé af fuldmaegtigen kunne kraeves
tilbageleveret med henblik pa anvendelse under en eventuel senere gene-
ralforsamling inden for gyldighedsperioden. Af bevismaessige grunde ber
selskabet dog sikre sig en fotokopi inden tilbageleveringen.
For AL 1973 bestemte vedtagterne ofte, at fuldmagt kun kunne gives til
for eksempel en anden aktionzr i selskabet. Allerede Krenchel kritiserede
dette som varende i strid med aktionzrens sande interesse, »da han eller
hun ofte vil kunne se sine interesser bedre varetagne ved at vare repra-
senteret ved en udenforstdende sagkyndig mand«*. Enhver bestemmelse,
der indskranker det frie valg af fuldmegtig, er for sa vidt i kontrolgrup-
pens interesse, fordi den svaekker aktionarens muligheder for en effektiv
reprasentation pa generalforsamlingen®”. Under indtryk af,
at retten til at mede ved fuldmegtig kan vare betydningsfuld for aktio-
narer, der er forhindret p& grund af sygdom eller fravar, eller som
ikke anser sig for at veere i stand til effektivt at varetage deres interes-
ser, og

at vedtaegtsbestemmelser, der forlanger, at fuldmagtigen selv er aktio-
nzr, meget steerkt kan indskranke en aktionzars ret til at give mede
ved fuldmegtig,

foresloges det i 1969-udkastet at lovfaste aktionzrens frie ret til at valge
fuldmagtig®. Denne frie ret er forudsatningsvis lovfestet i AL 1973 §

27. Tilsvarende fastsattes i art. 88, stk. 2, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber.
28. Krenchel s. 275.

29. Gowers. 538.

30. Bet. 1969 s. 109 og 112. Gomard s. 318.
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66, og fuldmagtsgiveren kan derfor frit veelge sin fuldmagtig. Fuldmag-
ten kan ogsa gives til selskabets bestyrelse, til enkelte bestyrelsesmedlem-
mer eller til en direkter i selskabet, ogsé selv om de pageldende ikke er
aktionzerer”. Bestemmelser i @ldre vedtaegter, hvorefter kun aktionza-
rer kan vere fuldmagtige, er uvirksomme og skal forlengst vare revi-
deret i henhold til AL § 164, stk. 1, nr. 2*. Det er klart, at vedtegtsan-
dringer, der begranser retten til frit valg af fuldmagtig, ikke lengere
kan registreres®.

Ud fra ensket om mulighed for frit fuldmegtigvalg anser jeg art. 27,
stk. 2, i udkastet til 5. selskabsdirektiv for at betegne et tilbageskridt set i
relation til den nugeldende danske retsstilling. Udkastet tillader, at ved-
taegterne begranser valget af fuldmeagtig til én eller flere bestemte kate-
gorier af personer, dog at en anden aktionzr altid skal kunne udpeges som
befuldmagtiget.

Art. 88, stk. 1, i udkastet til statut for europziske aktieselskaber gar —
sikkert ud fra et enske om at undgé ledelsens fuldmagtsindsamling til sig
selv — s3 vidt som til at foreskrive, at medlemmer af direktion og tilsyns-
rdd samt funktionzrer i selskabet eller i selskaber, der er afhangige af
dette selskab, ikke kan vere fuldmagtige*. Ogsé her foreskrives det dog,
at en aktioner altid skal kunne lade sig reprasentere af en anden aktio-
neer.

Der er intet til hinder for, at aktionzren giver fuldmagt til et pengein-
stitut, og der er ikke i AL foreskrevet sarlige regler for en sidan fuld-
magtsudstedelse”. Det vil givetvis ikke veere tilstraekkeligt, at et pengein-
stitut giver mede som fuldmagtig under henvisning til, at dets alminde-
lige forretningsbetingelser tillader det at udeve stemmeret for aktier, der
beror hos det i dbent depot*. Skal pengeinstituttet optraede som fuldmag-
tig, ma det forevise en ganske almindelig fuldmagt i overensstemmelse
med AL § 66”.

Tysk AktG fastsatter kauteler med henblik p4 at forebygge misbrug af »Bankenstimmrecht«
pA grundlag af darlige erfaringer hermed®. De narmere regler er indeholdt i AktG § 135,

31. Gomards. 319.

32. SOU 1971:15s. 217.

33. SOU 1971:15 s. 225. Rodhe s. 160.

34. Bull.suppl. 4/75s. 167.

35. Der taenkes ikke herved p4 situationer, hvor aktierne er hindpantsat ti! pengeinstituttet,
eller hvor de er bAndlagt i et forvaltningsinstitut.

36. Jfr. S. Berg Madsen: Aktionzr — hvorfor, hvordan 1949, 5. 32.

37. Haefligers. 48 og 50.

38. Hefermehls. 26.
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der blandt andet bestemmer, at der skal foreligge en udtrykkelig skriftlig fuldmagt, og at
denne til enhver tid kan tilbagekaldes. Er der hos en bank i dbent depot henlagt aktier, kan
stemmeret kun udeves pa grundlag af skriftlig fuldmagt, der udtrykkeligt indeholder direk-
tiver om, hvorledes stemmeretten skal udeves.

Det ville sikkert vaere udmeerket at have tilsvarende klare regler om
fuldmagt til pengeinstitutter nedfzldet i den danske AL, men der forelig-
ger vistnok ikke herhjemme misbrugstilfeelde — som i tysk selskabsretlig
historie. Vidtgiende — omend noget elastiske — krav om »fair play« er
nedfeeldet i BL § 1, stk. 6, hvorefter banker og sparekasser skal drives i
overensstemmelse med redelig forretningsskik og god bank- og sparekas-
sepraksis. Denne bestemmelse kan utvivlsomt finde anvendelse, hvis et
pengeinstitut seger at misbruge sin mulighed for at udeve stemmeret.

At BL § 1, stk. 6, kan finde anvendelse p4 bankers udevelse af stemmeret, selvom udevelsen
formelt er i overensstemmelse med AL, fremgér blandt andet af en utrykt afgerelse af 21/2
1978 fra tilsynet med banker og sparekasser (j.nr. 6420-B.86 og 6440-B.238), hvortil for-
brugerombudsmanden, for hvem sagen var rejst, henholdt sig ved skrivelse af 27/2 1978
(j-nr. 1978-1511-47). Det antoges, at B-bank havde handlet i strid med BL § 1, stk. 6, i det
omfang bankens formal med salg af en egenbeholdning af aktier i H-bank havde vzret at
omgi H-banks bestemmelser om stemmeretsbegrensning i forbindelse med H-banks be-
slutning om fusion med et andet pengeinstitut.

AL opstiller ikke generelle habilitetskrav til fuldmzegtigen, der siledes
ikke behever vare forretningskyndig eller lignende. Den personretlige
teori behandler spergsmélet, hvorvidt en umyndig kan anvendes som
fuldmaegtig, men der tenkes vistnok herved pa aftaleforhold, ikke pé sel-
skabsforhold®. Formentlig ma hvervet som fuldmagtig p et selskabs
generalforsamling kunne betragtes som en personlig arbejdsforpligtelse,
som den umyndige gyldigt kan pétage sig i det i myndighedslovens § 35,
stk. 1, henholdsvis § 38, stk. 1, nevnte omfang. Situationen forekommer
dog upraktisk, idet det oftest vil vaere overordentlig uklogt at give fuld-
magt til en uerfaren person, der kan have meget svart ved at overskue
uventede situationer pé generalforsamlingen®.

Der er intet i vejen for, at samme person kan optraede som fuldmagtig
for flere aktionarer. Denne mulighed kan ikke forhindres ved ved-
taegtsbestemmelse. Rent praktisk vil der ofte blive udleveret én stemme-
seddel til hver generalforsamlingsdeltager, hvorpa er angivet den kapital

39. Taksee-Jensen: Personretten, 1981, s. 68. Norgaard-Iversen: Umyndige personers
formue, 1977, s. 106. Myndighedsloven med kommentarer v/Danielsen, 1978, s. 218.

40. I ejerforeninger kan fuldmagt gives til enhver myndig person. Blok s. 436.

41. Rooss. 185 f.
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og det antal stemmer, som den pagaldende ialt reprasenterer, dels hvad
angér eventuel egen aktiebesiddelse, dels i sin egenskab af fuldmagtig for
én eller flere aktionzerer. Imidlertid kan det ikke veere retmeessigt at for-
hindre en fuldmagtig, der repraesenterer flere aktionzrer, i at stemme
pa forskellig made for de forskellige opdragsgivere og eventuelt tillige for
sin egen aktiebeholdning®”. Sidan differentieret stemmeafgivning kan
vere nedvendig som felge af varierende instrukser fra fuldmagtsgiverne.
Fuldmagtigen ma derfor kunne insistere pa at modtage stemmesedler for
hver aktionar, han reprasenterer, sledes at sedlerne kan udfyldes for-
skelligt®.

Imidlertid synes vedtagterne indirekte at kunne begraense en fuld-
magtigs mulighed for at reprasentere flere aktionzrer. Er der siledes i
vedtaegterne lagt loft over den enkelte aktionaers stemmeret, antages det,
at vedtaegterne ogsa kan bestemme, at en fuldmeagtig ikke kan afgive flere
stemmer end en aktionzr*. Denne antagelse er efter min opfattelse be-
teenkelig. Det er naturligvis klart, at fuldmagtigen ikke for den enkelte
aktionzr kan afgive flere stemmer, end den vedtegtsmaessige stemme-
retsmaksimering tillader pr. aktionzer, men at dette skulle medfere en ret
til at maksimere det antal stemmer, en fuldmagtig ialt kan afgive for
samtlige sine hvervgivere, kan efter min mening aldeles ikke antages.
Herved begranses pa en meget betenkelig made aktionarens ret til frit
fuldmegtigvalg. Sa snart fuldmagtigen nemlig reprasenterer én eller
flere aktionzrer, der tilsammen har det maksimale antal stemmer i hen-
hold til vedtegterne, kan fuldmaegtigen ikke pitage sig at repraesentere
flere aktionzrer. Der ses ikke at foreligge domstolsafgerelser om spergs-
malet®.

Ej heller tager AL stilling til, om en aktioner kan lade sig repraesentere
ved flere fuldmagtige. Sindballe-Klerk forkastede denne mulighed*.
Boye Jacobsen finder det vanskeligt at argumentere for et forbud?. Haef-
liger antager, at aktionaren kan lade sig reprasentere af forskellige fuld-
magtige, »da jede Aktie eine unabhingige Mitgliedschaft beinhaltet«*. Et
tilsvarende resultat antages af Gower, bortset fra »private companies«*.

42. Roos s. 186.

43. Gowers. 548.

44. Jfr. handelsministeriets skrivelse af 3/3 1975, gengivet i cirkulare nr. 672 af 4/3 1975 fra
de danske provinsbankers forening. Jfr. ligeledes Graesvaenge-Larsen-Thomsen s. 286.

45. Seiovrigt Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 49.

46. Sindballe-Klerks. 224.

47. Boye Jacobsen i] 1974.135.

48. Haefligers. 51.

49. Gowers. 539.

360



Roos mener — helt i overensstemmelse med svensk rets restriktive syn pa
stemmedeling — ikke, at opdeling kan finde sted®, tilsvarende Rodhe*.
Problemet har betydelig sammenhang med spergsmalet, hvorvidt en ak-
tionzer kan stemme forskelligt pa sine aktier, altsd om der bestér pligt til
homogen stemmeafgivning, eller om stemmedeling tillades. Som nzvnt
ovenfor er det min opfattelse, at der ikke er pligt til homogen stemme-
afgivning. Aktionzren kan have en legitim interesse i at stemme differen-
tieret, idet han kan besidde én aktiepost, der er til hans frie radighed, og
en anden der er undergivet restriktioner i kraft af stemmeretsaftale,
pantseetning eller andet. Forkastes dogmet om pligten til homogen stem-
meafgivning, m& man ogsd forkaste pligten til at lade sig reprasentere af
én fuldmeegtig. Klart er det dog, at en eventuel adgang til at lade sig
reprasentere af flere fuldmeaegtige ikke kan misbruges til at skaffe én ak-
tioner et starre antal talerer p& generalforsamlingen til pavirkning af
debatten. Lige sa klart er det, at en eventuel opdeling pé flere fuldmagtige
ikke kan give aktionaren flere stemmer, end han har i henhold til en
eventuel vedtegtsmassig stemmeretsmaksimering. Men hvis aktionzren
kan pévise en rimelig begrundelse for, at han ma kunne stemme forskel-
ligt p& sine aktieposter, henholdsvis m& kunne lade sig reprasentere af
flere fuldmaegtige, ses der ingen grund til at naegte aktionzeren denne ret.
Der er ikke i dansk ret noget til hinder for, at der ydes vederlag i for-
bindelse med fuldmagtsgivelsen. Det vil i flere tilfzlde vaere naturligt, at
fuldmaegtigen modtager honorar for sin indsats, for eksempel hvis der er
tale om en advokat. Sjzldnere vil det forekomme, at fuldmagtsgiveren
modtager vederlag for fuldmagtsudstedelsen — idet der herved bortses fra
egentlige aktionzroverenskomster med accessoriske skonomiske aftaler,
jfr. nedenfor. I den mest rendyrkede form kan man ligefrem forestille
sig, at nogen tilbyder aktionzrerne »pramier« eller pengebelab for at
give fuldmagt. Noget sidant forekommer ikke sympatisk, men der kan
hverken civilretligt eller strafferetligt vaere noget til hinder derfor.
Stemmekeb pa en generalforsamling er ikke strafbart, cfr. straffelovens §
304, stk. 2, om konkurs- og geldsfragéelsesboer m.v.*. Det md vare
klart, at et tilbud om stemmekeb ikke kan fremseettes af et pengeinstitut,
jfr. generalklausulen i BL § 1, stk. 6. Ogsa andre private erhvervsdriven-
des tilbud om »praemier« eller lignende mod fuldmagtsydelse vil sikkert
efter omstendighederne kunne vare uretmassig, jfr. markedsferings-

50. Rooss. 186.

51. Rodhes. 160f.

52. Roos s. 304. Hverken straffelovens § 117, nr. 4, eller § 299, nr. 2, kan anvendes pd
»stemmekeb« af denne type.
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lovens § 1, 2. pkt., om handlinger, som strider mod god markedsferings-
skik.

Art. 88, stk. 2, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber bestemmer, at fuldmagten
skal meddeles uden vederlag. Det fremgir ikke af bestemmelsen eller motiverne dertil,
hvilke konsekvenser det matte f3 for fuldmagtens gyldighed, hvis det godtgeres, at der er
ydet vederlag for den.

Er fuldmagtigen pligtig at udfore hvervet, nir han har modtaget fuld-
magten? Svaret herpd ma bero pé en fortolkning af aftalen mellem fuld-
magtsgiveren og fuldmagtigen. Hvor et selskabs bestyrelse beder aktio-
nazrerne om fuldmagter og modtager en lang rakke sidanne, sker det
vistnok nu og da, at selskabet ikke anvender dem alle, men har nogle i re-
serve for det tilfzelde, at oppositionen skulle vise sig sarlig staerk. Det kan
ikke antages, at selskabet har pligt til at anvende alle fuldmagterne. Det
kan dog tenkes, at en aktioner i fuldmagten eller et folgebrev har givet
selskabet direktiver om, hvorledes der skal stemmes. Disse direktiver kan
eventuelt gd i en anden retning end den, selskabets ledelse ensker. Det vil
da veare bekvemt for selskabet kun at anvende de fuldmagter, der ikke
indeholder direktiver, og legge de »ubehagelige«, bundne fuldmagter i
skuffen. Dette er formentlig ikke direkte i strid med nugaldende AL, men
mé under alle omstendigheder anses for at vare en forkastelig frem-
gangsmade. Enten m4 selskabet loyalt serge for, at der bliver stemt i over-
ensstemmelse med hvervgiverens direktiver, uanset om disse er ubelej-
lige for selskabet, eller selskabet mé returnere fuldmagten til hvervgive-
ren i s8 god tid, at denne kan n4 at lade sig repraesentere af en anden®.
Hvor der er tale om fuldmagt til en anden end selskabet eller dettes
ledelse, mé det bero pa aftalen mellem parterne, hvorvidt fuldmaegtigen
er pligtig at udeve hvervet. Er fuldmagtigen professionel, for eksempel
advokat, vekselerer eller revisor, mé der vere en formodning for, at
hvervet skal udferes. Hvor fuldmagten derimod gives til en anden
»menig« aktionzr, kan der nappe i mangel af udtrykkelig aftale mellem
parterne antages at bestd nogen pligt for fuldmaegtigen til at udfere hver-
vet, men blot en pligt til i det mindste ikke at anvende fuldmagten til at
stemme imod de direktiver, han har modtaget fra hvervgiveren*.
Fuldmagter kan meddeles med substitutionsret. Dette kan formuleres
som en ordreklausul®, eller der kan for eksempel direkte anvendes beteg-
nelsen »med substitutionsret«. Uden udtrykkelig angivelse deraf kan sub-

53. Se Rooss. 65.
54. Gowers. 540f.
55. SOU 1971:15 5. 226.
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stitutionsretten imidlertid ikke antages at bestd. Fuldmagter indhentet af
selskabets ledelse vil naesten altid vaere med substitutionsret. Hvis der
overhovedet ved fuldmagtsindsamlingen knyttes bemaerkninger til substi-
tutionsretten fra ledelsens side, vil der ofte vare tale om ganske vage
bemarkninger om, at bestyrelsen i givet fald vil substituere en »egnet
personc eller lignende*.

1 fransk ret antages substitutionsret ikke at kunne bestd, nir fuldmaegtigen er naevnt ved
navn i fuldmagten®.

Ifolge art. 88, stk. 3, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber galder, at »fuld-
magten meddeles med substitutionsret«. Dette kunne umiddelbart tyde p4, at substitutions-
retten bestdr selv uden udtrykkelig klausul herom i fuldmagten, men motiverne synes at
vise, at bestemmelsen blot udtrykkeligt gor det tilladt at meddele fuldmagter med substitu-
tionsret®s,

Det forekommer, at selskabets bestyrelse eller en aktiv aktionargruppe
indsamler fuldmagter fra aktionaerer, der ikke ensker at mede selv®. De
begrundelser, ledelsen giver for, at det vil vare klogt af aktionzrerne at
give fuldmagt til ledelsen, er oftest ret intetsigende®. Under det nordiske
samarbejde forud for AL 1973 blev det overvejet, om man ved ledelsens
fuldmagtsindsamling burde kraeve en fuldmagtsredegerelse svarende til
amerikansk rets »proxy statement«®. Tanken blev desveerre forkastet.
Som pépeget af Roos® indeholder de amerikanske regler betryggende
forskrifter om, hvad der skal indeholdes i selskabets fuldmagtsrede-
gorelse. Blandt andet skal en lang rakke oplysninger om forhold vedre-
rende ledelsen angives deri®. Der sikres herved aktionzrerne et bedre
grundlag for at afgere, om de ensker at give ledelsen fuldmagt, eller om
de snarere vil tilslutte sig en opposition eller eventuelt give mede selv*.

Ej heller findes der i dansk ret forskrifter om, at en fuldmagtsindsam-
ling fra ledelsen skal vaere universel, d.v.s. omfatte alle aktionarer. Teo-
retisk kan det derfor tankes, at ledelsen alene henvender sig til formodet
venligtsindede aktionarer. Engelsk ret indeholder forskrifter, der sikrer,

56. Rooss. 65.

57. Hémard-Terré-Mabilat s. 113.

58. Bull.suppl. 4/75 5. 167.

59. Kobbernagel: Dirigenten s. 97. Herlyck s. 104. Samme: Dansk andelsret s. 235. Roos s.
65 ff.

60. Roos a.st. Rodhe s. 151.

61. SOU 1971:155s. 225.

62. Rooss. 69f.

63. Se »Questions at annual meetings of shareholders« udg. af Arthur Young, 1980, sarligt
s.7f,120g15.

64. Rodhes. 152.
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at en fuldmagtsindsamling, der foretages pé selskabets bekostning, er uni-
versel®. Endvidere foreskriver engelsk ret, at de blanketter, der udsendes
af ledelsen skal vare »twoway proxies«, siledes at aktionzeren har mulig-
hed for at tilkendegive enske om en stemmeafgivning for eller imod ledel-
sens forslag®. Ogsé art. 28. stk. 2, jfr. stk. 1, i udkastet til 5. selskabs-
direktiv indeholder detaljerede forskrifter om fremgangsmaden ved fuld-
magtsindsamling. Forskrifterne finder anvendelse, hvor nogen — ikke
nedvendigvis ledelsen — offentligt seger at indhente aktionarernes fuld-
magt (stk. 1), eller hvor selskabet i evrigt anmoder aktionarerne om at
give fuldmagt og udpeger den befuldmagtigede (stk. 2, jfr. stk. 1). Opfor-
dringen skal ifelge udkastet blandt andet indeholde dagsorden og de fuld-
stendige forslag, en opfordring til at give instrukser for udevelsen af
stemmeretten samt en meddelelse om, efter hvilke retningslinier fuld-
magtigen vil udeve stemmeretten i mangel af instrukser®’. Det ville efter
min opfattelse vare yderst betryggende, om regler som det i 5. direktiv-
udkast nedfzldede snarest blev gennemfert i dansk ret.

Fuldmagter kan seges indsamlet af en aktionarforening®. Teoretisk
kan denne optrade i forskellige retsformer — aktieselskab, anpartsselskab,
forening, interessentskab m.v. — men hyppigst er sikkert foreningsfor-
men®. Foreningen kan vzare en stotteforening dannet af selskabet eller
dog med tilskyndelse fra selskabsledelsen, men der kan ogsé vare tale om
en oppositionsforening, der p&d denne made soger at skaffe slagkraft for
sine synspunkter.

En oppositionel aktionarforening mé neje overveje sit navnevalg. 1 en se- og handelsretssag
(H 132/1978) antog en aktionzerforening, der var i opposition til ledelsen i X-bank, navnet
»X-banks venner«. Banken sagsogte foreningen med pastand om, at den var uberettiget til at
anvende navnet. Til stotte herfor gjordes blandt andet synspunkter om det i retspraksis og
teori antagne materielle sandhedskrav til navne geldende™. Efter rettens tilkendegivelse
forligtes sagen, idet foreningen erkendte, at den var uberettiget til at anvende beregnel-
sen »X-banks vennerc, siledes at denne betegnelse fjernedes fra alle papirer, hvorpi den
matte forefindes.

Det fremgik af retsformandens udtalelser i sagen, hvori i evrigt medvirkede fire handels-
kyndige dommere, at foreningen formentlig kunne antage et navn som for eksempel »For-
eningen af aktionarer i X-bank af (dato),« hvorimod den nappe kunne antage et mere om-

65. Gowers. 539f.

66. Gowers. 538f.

67. Tilsvarende regler skal gzlde ifolge art. 88 a i udkastet til statut for europeiske aktie-
selskaber. Det er i udkastets stk. 2 praciseret, at reglerne ogs3 gelder for pengeinsti-
tutter. Bull suppl. 4/75 5. 167.

68. Rooss. 45.

69. Haefligers. 11. Hémard-Terré-Mabilat s. 115.

70. Se Grasvaenge-Larsen-Thomsen s. 485.
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fattende navn som »Foreningen af X-banks aktionarer«.

Selve den omstandighed, at betegnelsen »bank«, til hvis anvendelse banker er eneberet-
tigede i medfer af BL § 2, indgik i foreningsnavnet, gjorde ikke dette uberettiget, idet lov-
bestemmelsen efter sin ordlyd alene er til hinder for anvendelsen af ordet »bank« for er-
hvervsvirksomheder, der ikke er underkastet BL’s bestemmelser om banker, jfr. utrykt
skrivelse af 16/1 1979 i samme sag fra tilsynet med banker og sparekasser (j.nr. 7680 B.233).

Som ved andre fuldmagter m& der for stemmefuldmagten sondres mellem
bemyndigelse og legitimation. Hvad angir bemyndigelsen er det indly-
sende, at fuldmagtigen har pligt til at felge de direktiver, som opdrags-
giveren har givet”. Den foran navnte art. 28 i udkastet til 5. selskabs-
direktiv bestemmer som navnt, at selskabets opfordring eller andres of-
fentlige opfordring til at give fuldmagt skal indeholde meddelelse om,
efter hvilke retningslinier den befuldmagtigede vil udeve sin stemmeret i
mangel af instrukser fra aktionzren, ligesom bestemmelsen indeholder
en forskrift om, at stemmeretten skal udeves efter aktionarens instruk-
ser, hvis sddanne foreligger. Fuldmagtigens eventuelle stemmeafgivning
i strid med bemyndigelsen m& imidlertid som udgangspunkt antages at
vare et anliggende inter partes, der ikke bersrer generalforsamlingen.
Imidlertid kan det teenkes, at hvervgiverens direktiver til fuldmagtigen
udtrykkeligt er nedfzldet i fuldmagten, sdledes at legitimation og bemyn-
digelse efter almindelige fuldmagtsregler bliver sammenfaldende. Roos
antager om denne situation, at der pd generalforsamlingen ma tages hen-
syn til de begransninger, der fremgér af fuldmagten - og kun til sddanne
begreensninger™. Gomard gér endnu videre, idet han antager, at der ikke
blot ma tages hensyn til begransninger, der fremgar af fuldmagten (legi-
timationen), men at et krav om, at fuldmagtsbegransningen skal vare ud-
trykkelig, ikke ubetinget kan fastholdes, siledes at der — i hvert fald i luk-
kede selskaber, hvor alle deltagere kender de andre deltageres standpunk-
ter — i almindelighed mé laegges vaegt p&, hvad parterne har forstdet (be-
myndigelsen)”. Haefliger antager, at selskabet i intet tilfeelde er for-
pligtet til at overvdge, at fuldmagtigen respekterer begrensningerne i
fuldmagten™. Fra et administrativt synspunkt forekommer Haefligers
standpunkt tiltalende: For en dirigent kan det efter omstandighederne
blive overordentligt vanskeligt at holde rede pd, om skrevne og i sardeles-
hed uskrevne fuldmagtsbegransninger overholdes. Ikke blot er det admi-
nistrativt vanskeligt, men det forudsatter ogsa, at afstemningen ikke fuldt

71. Taxell: Bolagsstimma s. 54.
72. Rooss. 180 ff.

73. Gomard i ] 1969.358.

74. Haefligers. 52.
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ud er hemmelig, idet dirigenten m3 have mulighed for at sammenholde
den af fuldmagtigen afgivne stemmeseddel med den afleverede fuldmagt.
Hvis det imidlertid antages at vare nyere dansk teoris standpunkt, at
stemmeretsaftaler, der er selskabet bekendt, kan f& virkning for general-
forsamlingen™, ber dette nedvendigvis fere til, at ogs& begransninger i
bemyndigelsen, der er selskabet og aktionarerne bekendt, mé pases og
respekteres.
Fer AL 1973 var der ingen legale begransninger i fuldmagtens gyldig-
hedstid. Mange selskaber indhentede vistnok uden tidsbegransning fuld-
magter, som blev liggende hos ledelsen og brugt pé alle generalforsamlin-
ger, hvor aktionaren ikke selv gav mede, indtil aktionzren méske kom i
tanker om at tilbagekalde fuldmagten. Svensk ABL 1944 indeholdt en
5-&rs-begraensning, der i det vaesentlige var begrundet med,
at aktiebogens angivelser af de aktuelle ejerforhold og dermed fuldmag-
terne ofte blev inaktuelle i lobet af nogen tid p& grund af manglende an-
meldelse fra nye aktieerhververe, og

at det var i aktionzrernes egen interesse at begraense gyldighedsperio-
den, blandt andet fordi der mentes at finde omfattende fuldmagtsind-
samlinger sted uden garantier for, at fuldmagtigene benyttede fuld-
magterne i hvervgivernes interesse”™.

I forbindelse med det nordiske samarbejde for AL 1973 stod det klart, at
en vis tidsbegraensning praeceptivt matte foreskrives ogsd i de andre nor-
diske lande, og oprindelig foresloges der en 5-&rs-regel”, som imidlertid
ved det senere nordiske samarbejde blev skerpet til den senere vedtagne
ét-ars-regel. Tidsbegraensningen kan méske ses som et meget forsigtigt
skridt i retning af principper svarende til amerikanske eller engelske for-
skrifter for, hvorledes selskabets ledelse skal bzre sig ad, hvis den vil ind-
samle fuldmagter: Eftersom ledelsen pd grund af ét-ars-reglen ma hen-
vende sig til aktionarerne mindst én gang arligt for at bede om deres fuld-
magt, ma det formodes, at ledelsen derved bliver tvunget til at give aktio-
narerne bedre information end de ret sjzldne, ofte intetsigende pro-
gramerklaeringer, som man ellers i mange selskaber har spist aktione-
rerne af med”. Det md formentlig antages, at ét-ars-reglen ikke kan ind-
skreenkes gennem vedtagtsbestemmelse, ligesom den under ingen om-
stendigheder kan udvides.

75. Gomard s. 267.

76. SOU 1971:15 5. 225.

77. Bet. 1969s. 112.

78. Rodhes. 152. Hearlyck s. 108.
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Det er desvarre ofte juristens lod at beskftige sig med omgielsesmuligheder, og man kan
derfor for fuldstzndigheds skyld sperge, om den ét-arige gyldighedsperiode kan tznkes ud-
videt gennem udstedelse af en udateret fuldmagt ledsaget af en mundtlig bemyndigelse for
fuldmagtigen til at datere fuldmagten, nér fuldmagtigen ensker det. I sin yderste konse-
kvens kan dette eksempel udbygges, sdledes at der overlades fuldmzgtigen en hel serie uda-
terede fuldmagter. Efter min opfattelse ma en sddan fremgangsmdde vere i strid med AL §
66, stk. 2, 2. pkt., fordi der derved reelt bliver givet en stemmefuldmagt for lengere tid end
ét Ar. Hvis parterne ikke bliver uenige, vil det imidlertid nappe nogen sinde blive klart for
selskabet, hvad der er sket. Bliver parterne derimod uenige, er omgaelsen ikke effektiv,
fordi fuldmagterne altid kan tilbagekaldes, eller selskabet kan gores bekendt med den skete
omgdelse. Parter, der har behov for en mere permanent overladelse af stemmeretten, vil
derfor givetvis g4 frem p4 en anden mide, nemlig gennem en egentlig stemmeretsaftale, jfr.
nedenfor 6.3.2.

Bortset fra den navnte ét-irs-begransning indeholder AL ingen for-
skrifter om fuldmagtens gyldighedsperiode. Der er ingen tvivl om, at
fuldmagt ikke blot kan gives til en bestemt angivet generalforsamling,
men til alle generalforsamlinger, der mdtte forekomme inden for ét-
drs-perioden™.

Gives fuldmagten til en speciel generalforsamling og udsattes denne,
eller bliver generalforsamling nr. 2 forneden af hensyn til ikkeopfyldte
majoritets- eller quorumkrav i vedtagterne for s& vidt angar forsamling
nr. 1, méd fuldmagtens gyldighed uden serskilt bestemmelse derom anta-
ges ogs& at udstraekkes til den udsatte, henholdsvis fornyede generalfor-
samling®.

Cfr. Hémard-Terré-Mabilat s. 114 om fransk Décret art. 132, stk. 2, hvoraf det fremgér,
at »le mandat est donné pour une seule assemblée. Il peut cependant étre donné pour deux
assemblées, I’'une ordinaire, 1’autre extraordinaire, tenues le méme jour ou dans un délai de
sept jours. «

Art 88, stk. 3, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber bestemmer, at fuldmag-
ten kun gelder for én generalforsamling.

Stemmefuldmagten kan tilbagekaldes efter almindelige fuldmagtsreg-
ler. Det felger heraf, at den ndr som helst kan tilbagekaldes®. Er fuld-
magten gjort uigenkaldelig, er dette i realiteten ensbetydende med en
overdragelse af stemmeretten, og fuldmagten ma i sa fald behandles efter
de sarlige (uskrevne) regler, der galder om sddan overdragelse, jfr.
nedenfor 6.3.2. Omvendt ma det fastslds, at enhver af § 66 omhandlet
fuldmagt er frit genkaldelig. Tilbagekaldelsen kan ske ved meddelelse til

79. Krenchel s. 275. Roos s. 177. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 286.
80. Krenchel s. 276. Gomard s. 319.

81. SOU1971:155. 221.

82. Rooss. 183.
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selskabet, jfr. princippet i aftalelovens § 12, stk. 2, og § 13, ved udstedelse
af en ny fuldmagt eller ved hvervgiverens personlige tilstedevaerelse pa
generalforsamlingen®. En generel fuldmagt beregnet pé alle generalfor-
samlinger inden for gyldighedsperioden vil ofte vaere formuleret saledes,
at den gelder de generalforsamlinger, hvor hvervgiveren ikke selv er til
stede eller reprasenteret gennem anden fuldmaegtig®. Selv uden siddan
bestemmelse i fuldmagten mé det tilsvarende imidlertid antages®. Inter
partes er tilbagekaldelsen virksom, ndr fuldmagtigen er underrettet om,
at fuldmagten ikke lzengere skal gelde — herved er bemyndigelsen ophert.
Legitimationen bestdr imidlertid stadig, si l&nge fuldmagten ikke er til-
bageleveret eller tilintetgjort eller selskabet er underrettet om tilbagekal-
delsen. Foreligger der p& generalforsamlingen sikker dokumentation for
en tilbagekaldelse, ma der galde tilsvarende principper som foran anfert
om indskrenkninger i fuldmagten (bemyndigelsen), nemlig at den for-
melle legitimation ikke kan anses at veere afgarende, men at der mi tages
hensyn til den sikre dokumentation, der fremlagges for dirigenten om
den skete tilbagekaldelse.

Vedtagter i engelske selskaber bestemmer ofte, at »a vote given by a proxy shall be effective
notwithstanding revocation, by death or otherwise, of the authority, provided that the com-
pany has not received notice of the revocation«*.

Den fri genkaldelighed fremgdr af art. 88, stk. 3 i.f., i udkastet til statut for europaiske
aktieselskaber.

6.3.2. Mere permanent adskillelse af aktieret og stemmeret

Det er ikke nogen nyere foreteelse, at opmarksomheden rettes mod
spergsmalet om, hvorvidt der mere permanent kan ske en adskillelse af
aktieret og stemmeret. Med stemmeretsoverdragelse ma i denne forbin-
delse sidestilles en ikke frit genkaldelig fuldmagt'.

Allerede § 21 i oktrojen for det asiatiske kompagni af 1772 indeholdt nogle regler om stem-
meretsbegraensninger, der begrundedes med at stemmernes overdragelse til f4 personer,
der mere ansi sig som kommissionzrer end som aktionzrer, ville virke skadelig. Baggrun-
den for stemmebegransningen antages blandt andet at have vzret et enske om at undgd ser-
skilt overdragelse af stemmeretten, idet man enskede at holde aktionzrinteresse og stemme-

83. Rooss. 184.
84. Roosa.st.
85. Gowers. 540.
86. Gowera.st.

1. Herlycks. 107.
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ret sammenknyttet. Herved bevaredes generalforsamlingens dominerende indflydelse p&
selskabet?.

Ogsé senere teori har vendt sig mod sarskilt overforelse af de forvalt-
ningsmassige befojelser, jfr. siledes Sindballe-Klerk, der medgiver, at
loven ganske vist ikke indeholder nogen udtalelse om, at stemmeretten
ikke serskilt kan overferes, men dog finder det »bedst stemmende med
forholdets natur¢, at en aktionzr ikke ved overdragelse eller pd anden
made overferer stemmeretten til en anden person. Overdragelse af stem-
meretten kan kun have virkning som — genkaldelig — bemyndigelse til ud-
ovelse heraf’.

Som papeget af Gomard synes hovedkilden til vore retss@tninger om
aktiens enhed (udelelighed) at vaere svensk samt klassisk tysk doktrin®.

Det ma antages, at nyere dansk retsopfattelse folger Gomards stand-
punkt, der i et vist omfang accepterer en (rimeligt begrundet) isoleret
stemmeretsoverdragelse®.

Fransk ret forbyder sarskilt stemmeretsoverdragelse®.

Ogs efter art. 92, stk. 1, i udkastet til statut for europziske aktieselskaber galder, at
stemmeretten tilkommer den, der kan gore de okonomiske rettigheder, der knytter sig til
aktien, geldende. Herved er stemmeretten dog ikke nedvendigvis knyttet til ejendomsret-
ten, men alts3 til de ekonomiske rettigheder, hvilket eksempelvis kan f4 betydning ved pant-
setning. Efter udkastets art. 92, stk. 1, 2. pkt., gaelder dog, at stemmeretten altid tilkommer
ejeren ved beslutninger, der @ndrer selskabets vedtagter’.

Lovregulering af stemmeretsoverdragelse findes ikke herhjemme. 1 sar-
deleshed m& det antages, at reglerne om genkaldelig fuldmagt i AL § 66
ikke finder anvendelse p& sidan overdragelse’. Forudsetningsvis accep-
teres det dog enkelte steder i lovgivningen, at stemmeret kan reguleres
ved aftale, jfr. eksempelvis AL § 2, stk. 2, hvorefter et moder-dattersel-
skabsforhold blandt andet foreligger, hvis et aktieselskab p& grund af af-
tale har en bestemmende indflydelse over et andet selskab’. BL § 24, stk. 2,

2. H.O. Jenseni UfR 1944 B s. 241.

. Sindballe-Klerk s. 189 f. 0g 230.

4. Gomard ] 1969.354 og Gomard s. 250 ff. Se endvidere Nial s. 13 og Roos s. 21, 189 og

189 ff., samt Rodhe s. 130.

5. Se eksempelvis Holmgaard UfR 1972 B s. 148 f. Samme ] 1974.151. Herlyck s. 107.
Gomard: Grundrids s. 49. David UfR 1947 B s. 205 ff. Grasvange-Larsen-Thomsen s.
288. Werlauff U1976 Bs. 41 f.

. Hémard-Terré-Mabilat s. 196.

Smh. udkastets art. 88 b.

. Herlyck s. 107. Werlauff UfR 1976 B s. 41.

. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 67.
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1. pkt. forudsatter muligheden for stemmerettens adskillelse fra aktie-
retten i hvert fald i tilfelde af pantsatning, idet bestemmelsen regulerer
tilfalde, hvor en bank eller en sparekasse »med ret til at udeve stemme-
ret« beléner aktier i en bank. Ogsd 1964-udkastet til AL forudsatte stem-
meretsaftaler, jfr. udkastets § 50, stk. 2, hvorefter den foresldede minori-
tetsrepraesentation ikke skulle galde blandt andet i tilfeelde, hvor der ved
aftale var sikret mindretallet reprasentation i bestyrelsen®. Bet. 1964
bemarkede udtrykkeligt, at der ikke herved var taget stilling til, i hvilket
omfang aktionaraftaler er bindende for selskabet, men det ses ikke i bet.
betvivlet, at aktionzraftaler om stemmeretten i det hele taget kan indgas.

Sarlige omstendigheder kan medfere, at isoleret stemmeretsoverdra-
gelse er udelukket. Det ma sledes antages at kunne bestemmes i selska-
bets vedtagter, at sddan overdragelse ikke kan finde sted, eller at den ikke
kan finde sted uden samtykke fra bestyrelsen eller fra en vedtagtsmaes-
sigt forkebsberettiget”. Ogsd i tilfzelde, hvor en isoleret stemmeretsover-
dragelse, eventuelt kombineret med en pantsatning af aktierne, konkret
giver erhververen sd vidtgiende befojelser, at forholdet i realiteten ma
sidestilles med en aktieoverdragelse, kan stemmeretsoverdragelsen vare
udelukket, hvis det kan statueres, at den indebarer en omgaelse af ved-
taegtsmassige omsattelighedsbegransninger®.

Stemmeretten vil vaere skilt fra aktieretten i tilfalde, hvor aktionaeren
repraesenteres af sin legale reprasentant®. Den umyndige repraesen-
teres af vargen eller forvaltningsinstituttet, dedsboet repraesenteres af
eksekutor, henholdsvis skifteretten eller dennes medhjalper, selskaber og
selvejende institutioner reprasenteres af bestyrelsesmedlemmer, direk-
torer eller administrator. Den legale reprasentation adskiller sig fra
den aftalte navnlig derved, at forstnaevnte er eksklusiv, idet aktionzren af
naturlige eller juridiske grunde ikke selv kan udeve stemmeretten’. Den
legale reprasentant skal ikke opfylde fuldmagtsreglerne, men trader
automatisk i aktionarens sted. Dog ma reprasentanten efter omstaendig-
hederne dokumentere sin reprasentationsmagt gennem forevisning af

10. Bet. 1964 5. 137.

11. Gomards. 276.

12. Jfr. UfR 1960.304 HD. Roos s. 311. Herlyck s. 49.

13. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 49. Krenchel s. 273. Bet. 1969 s. 109. Haefliger s.
50. Gower s. 541. Hémard-Terré-Mabilat s. 101. Grasvange-Larsen-Thomsen s.
286.

14. Privat skiftende arvinger ma reprasenteres ved en fzlles befuldmagtiget, jfr. AL § 28,
typisk den bobehandlende advokat. Her er der imidlertid tale om en mere forbigiende
adskillelse af aktieret og stemmeret.

15. Haefliger s. 50.
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vaergebeskikkelse, eksekutorbevilling, tegningsudskrift fra aktieselskabs-
registeret, udskrift af skifteprotokollen som dokumentation for kurator-
beskikkelse i konkursbo m.v.*.

Aktionzaren kan opni at blive befuldmagtiget for sig selv, idet den legale reprasentant efter
omstendighederne kan bemyndige aktionaeren til selv at give mede pa generalforsamlingen
og afgive stemme dér. I bAndlaggelsescirkularet nr. 58 af 3/4 1964, er det i § 6, stk. 1, 2 pkt.,
bestemt, at forvaltningsafdelingen kan befuldmegtige kapitalejeren til at udeve stemme-
retten, medmindre der er grund til at antage, at kapitalens bevarelse eller dens fremtidige
afkast derved vil blive bragt i fare.

§17 i bek. nr. 472 af 17/9 1981 om bestyrelse af umyndiges midler m.v. i godkendte for-
valtningsafdelinger giver for si vidt angdr bersnoterede aktier forvaltningsafdelingen hjem-
mel til at tillade, at stemmeretten udeves af vaergen, medmindre der er grund til at antage, at
kapitalens bevarelse eller dens fremtidige afkast derved bringes i fare. Derimod kan forvalt-
ningsafdelingen nappe antages at have hjemmel til at bemyndige den umyndige til selv at
give mede.

Imidlertid kan en sidan bemyndigelsesmulighed vaere forudsat i bindlzggelsesbestem-
melserne for den pigaldende kapital, og i tilflde, hvor dette er gyldigt bestemt, vil der
kunne opstd den situation, at kapitalejeren bliver fuldmagtig for sig selv. Fuldmagten ma da
sikkert opfylde lovens krav'.

Den legale reprasentation er imidlertid ikke synderlig interessant i nar-
varende sammenhang, fordi den ikke rummer problemer med hensyn til
det principielt tilladelige i spergsmalet om adskillelse af stemmeret fra
aktieret, ugyldighed, tilbagekaldelse eller lignende.

Stemmeret kan blive adskilt fra aktieret i gavesituationen. Giveren for-
beholder sig eksempelvis stemmeretten i en &rrakke eller for livstid®.
Sarligt behov for en sddan klausul kan der vaere ved gaveoverdragelse af
en bestemmende aktiepost. Der er — i alt fald efter dansk ret — intet behov
for, at forbeholdet af stemmeretten konstrueres som (en serie) fuldmag-
ter fra gavemodtageren til giveren. Stemmeretsforbeholdet er uden
videre gyldigt.

Ogsa ved salg af en aktiepost er der mulighed for et stemmeretsforbe-
hold®. Netop i salgssituationen kan der vere et serligt behov for en
stemmeretsovergang, der tidsmaessigt afviger fra ejendomsrettens over-

gang:

16. Se UfR 1968.766 HD (UfR 1969 B s. 116 ff, serligt s. 120) hvor et kreditorudvalg i et
konkursbo traf beslutning om, at der p4 de boet tilherende aktier i et aktieselskab skulle
stemmes for en beslutning om likvidation.

17. Se Borum i] 1962.255 ff. Roos s. 246.

18. Roos s. 146, 150 og 160. Gomard s. 270. Werlauff UfR 1976 B s. 42.

19. David UfR 1947 B s. 210. Roos s. 252. Gomard s. 270. Herlyck s. 109. Werlauff a.st.
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1. Stemmerettens overgang inden ejendomsrettens overgang kan fore-
komme, hvor der er enighed om salg af en bestemmende aktiepost og
keberen straks skal have hind- og halsret over selskabet, men salge-
ren for eksempel af skattemaessige grunde gerne vil vente en tid med
selve afstdelsen®.

2. Stemmeretsovergang efter ejendomsrettens overgang kan vere ak-
tuel, hvor betalingen for aktierne erleegges afdragsvis og stemmeret-
ten forst skal overga til erhververen, ndr aktierne fuldt ud er betalt.

Stemmerettens overgang kan desuden vere aktuel ved ldngivning i til-
fzlde, hvor der ikke skal gives pant i aktierne?'.

Om stemmeret kan udeves af fuldmagtigen pa grundlag af en general-
fuldmagt, mé afgeres ved fortolkning af denne. Den sadvanligt anvendte
formular, hvorved formueforvaltningsklienter giver en advokat fuldmagt
til at bestyre deres midler, rummer ofte fuldmagt til »at bestyre hele min
formue, intet undtaget, og at foretage enhver disposition over den med
samme retsvirkning, som om den var foretaget af mig personligt«®.
Skent fuldmzgtigen ifelge den derefter indeholdte tekst i den s@dvanlige
generalfuldmagt eksempelvis kan pantsette eller afthende opdragsgive-
rens veardipapirer, herunder aktier, herer det vistnok til sjeldenhe-
derne, at stemmeretten udtrykkeligt omtales. Jeg vil anse det for temme-
lig givet, at ogsa en generalfuldmagt, der ikke udtrykkeligt omtaler stem-
meretten, giver fuldmagtigen eller den, han métte substituere i henhold
til generalfuldmagtens s®dvanlige substitutionsbestemmelser, bemyndi-
gelse til at udeve stemmeretten for opdragsgiverens aktier, ogsa selv om
generalfuldmagten er @ldre end ét ar. Det kunne méske indvendes, at
generalfuldmagten typisk alene vedrerer det ekonomiske, nemlig retten
til at varetage opdragsgiverens interesser i formuerelaterede anliggen-
der, hvorimod andre interesser af mere ideel »selskabspolitisk« karakter
kan spille ind ved stemmeafgivning pa en generalforsamling. Hertil ma
dog siges, at fuldmegtigen, der ved generalfuldmagten reelt er tillagt en
ejers riden over formuen, sikkert kunne have udstedt en almindelig stem-
mefuldmagt til tredjemand i henhold til AL § 66, og at det derfor mé fore-
komme kunstigt, hvis det ikke tillades fuldmaegtigen selv at mede op pé
generalforsamlingen pa grundlag af fuldmagten.

Udlzg og arrest i aktier medferer ikke i sig selv, at stemmeretten over-

20. Rooss. 143.
21. Rooss. 149. Cfr. nedenfor om langivning mod pant i aktierne.
22. Jfr. juridisk formularbog, 11. udg. 1977, s. 405.
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feres fra aktionzren til rekvirenten®. Forst nér aktien realiseres og ejen-
domsretten dermed fratages rekvisitus, opherer dennes stemmeret. Ej
heller ved beslaglaggelse medfelger stemmeretten automatisk®, jfr. dog
straks nedenfor. Efter omstandighederne kan imidlertid den méde,
hvorpa aktionzren udever sine forvaltningsmassige befojelser, blive af
overordentlig stor betydning for veerdien af de til aktien knyttede ekono-
miske befejelser. Hvor det stdr klart, at vaerdien af den aktiepost, der skal
vere genstand for udlaeg, arrest eller beslaglaeggelse, i vasentlig grad vil
kunne blive udhulet gennem en konkret befrygtet stemmeafgivning fra
rekvisiti side, m3 det vaere retmaessigt at begare udlegget m.v. udstrakt
ogsa til stemmeretten. Om man kan g sd vidt, at man stedse tillader en
rekvirent, der under udlegsforretningen m.v. blot husker at begzre denne
udstrakt tii ogsd at omfatte stemmeretten, md nok anses for tvivlsomt.
Muligvis ma der kunne pavises konkret begrundet interesse i at udstraekke
indgrebet til stemmeretten. Ved den vidtgdende beslaglaggelse af hele en
sigtets formue i medfer af Rpl. § 801 ma det dog antages, at stemmeretten
medfelger, og at denne sdledes skal udeves af vargen.

Ved en kendelse afsagt af Kebenhavns Byret den 27/10 1982 (sag nr. 1192/1982, jfr.
1567/1982) beslaglagdes »den formue, som T matte besidde eller erhverve i Danmarke, i
medfer af Rpl. § 801. Blandt andet via et udenlandsk domicileret holdingselskab ejede T aktie-
kapitalen i det danske aktieselskab A. Anklagemyndigheden gav udtryk for, at kendelsen
matte omfatte ogsd formue, som T mdtte besidde »gennem ham kontrollerede selskaber«, og
at stemmeretten pi aktierne i A mitte tilkomme den varge, som var beskikket for T i med-
for af Rpl. § 802. Vargen tilsluttede sig synspunktet, og p4 grundlag af vergens stemme-
afgivning blev der truffet beslutninger pd A’s generalforsamling, blandt andet om bestyrel-
sens sammensatning. Dirigenten ansi ligeledes stemmeretten for at vare hos vargen. P4
tidspunktet for afleveringen af narvarende afhandling er de pigzldende generalforsam-
lingsbeslutninger sagt anfagtet, men en afgerelse herom foreligger endnu ikke.

Ved aktiens ekspropriation, nationalisering eller konfiskation overgir
ejendomsretten og dermed ogsa stemmeretten.

Serlig interessant er spergsmalet om adskillelse af aktieret og stemme-
ret i pantsatningssituationen. Denne kan naturligvis leses ved, at pant-
satter giver panthaver en almindelig § 66-fuldmagt til at udeve stemme-
retten®. Hermed vil en panthaver imidlertid sjzldent vere tilfreds, fordi
den almindelige stemmefuldmagt er tidsbegraenset og kan tilbagekaldes.
Panthaver vil — i hvert fald ved bestemmende aktieposter og ogsé ved an-

23. Krenchel s. 271. Gresvange-Larsen-Thomsen s. 288. Jfr. endvidere Jens Anker
Andersen: Tvangsfuldbyrdelse, 1981, s. 103.

24. Krenchel a.st. Graesvange-Larsen-Thomsen a.st.

25. Gomard s. 245.
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dre aktieposter, hvor pantsatterens stemmeafgivning kan fi betydning
for aktiens veerdi - forlange ogsé at opné stemmeret. Det er ganske sad-
vanligt, at panthaver betinger sig stemmeretten, fordi han derved har
mulighed for at sikre opretholdelsen af pantets vardi*. BL § 24, stk. 2, 1.
pkt., forudsetter som navnt bankernes beléning af aktier med ret til at
udeve stemmeret”. For at undgg, at der péhviler banken anmeldelsespligt
efter AL § 28 a, udformes dog mange nyere lanedokumenter saledes,

at panteretten som udgangspunkt forbliver hos pantsatter, men

at banken kan tiltage sig stemmeretten, hvis den ensker det, jfr. neden-

for.

Der kan ikke vare tvivl om, at en aftale om stemmerettens overgang til
panthaver ber respekteres af selskabet®.

Det stir imidlertid fast, at stemmeretten forbliver hos pantsatter, hvis
der ikke foreligger en serlig aftale om stemmeretten®.

Ogsa den navnte bestemmelse i AL § 28 a, stk. 1, 2. pkt., forudsatter
muligheden for at pantsatte aktier med ret for panthaver til at udnytte de
til aktierne knyttede stemmerettigheder. Ved en sddan pantsatning skal
panthaver optages i selskabets sarlige fortegnelse, sdfremt der er tale om
aktier, der er tillagt enten mindst 10% af aktiekapitalens stemmerettig-
heder, eller hvis palydende veerdi udger mindst 10% af aktiekapitalen,
dog mindst 100.000 kr. Reglen tradte i kraft 1. januar 1981.

I lobet af januar 1981 fik en reekke banker travlt med at tilskrive lantagere, der i banken
havde pantsat aktier med ret for banken til at udove stemmeretten. Bankerne meddelte de
pigxldende kunder, at banken med ojeblikkelig virkning p4 egen hind havde @ndret pant-
s@tningsaftalen, siledes at banken fremtidig var forpligtet til skriftligt at underrette kunden,
sdfremt banken enskede at udeve stemmeretten. Indtil kunden matte modtage en sddan med-
delelse, skrev banken, udevede kunden som ejer af de pantsatte aktier stemmeretten p4 disse,
hvorfor en eventuel anmeldelsespligt efter AL § 28 a pdhvilede kunden. Keine Hexerei, nur
Behandigkeit!

En panthaver, der med ret til at udnytte stemmeretten har pant i flere
aktieposter, som hver for sig er under § 28 a-graensen, men som tilsam-

26. Gomard s. 244 og 254.

27. Bank- og sparekasseloven med kommentarer v/K. Bjorn Jensen og Jorgen Nergaard s.
117.

28. Splethi UfR 1963 B s. 611 tilslutning til UfR 1963. 111 HD. Gomard: Grundrids s. 49.

29. Sindballe-Klerk s. 189. Krenchel s. 271. Grosserersocietetets responsum i UfR
1921.829, hvorefter kunder hos vekselerere ikke skulle bevare stemmeretten for depo-
nerede aktier, der med kundens tilladelse er udlint, antages af Krenchel at vare urig-
tigt. Krenchel a.st. Gomard s. 244.
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men overstiger denne, ma formentlig have anmeldelsespligt efter bestem-
melsen®.

Det forhold, at stemmerettens overgang ved pantsatning kraever sar-
skilt aftale fremgdr af en raekke afgerelser:

1 UfR 1919.695 SHD kunne stemmeret ikke negtes fire noterede aktionzrer, skent en
tredjemand havde dispositionsret over aktierne.

1 UfR 1968.766 HD (UfR 1969 B s. 116 ff., sarligt s. 120) var en aktiepost hindpantsat til
et forsikringsselskab N. Aktierne ejedes af et konkursbo, hvis kreditorudvalg bestemte, at
man pi selskabets generalforsamling ville stemme for likvidation. Under nogle efterfalgende
afkreftelsessager anlagt af selskabets likvidationsbo gjordes af sagsegte som afvisningsgrund
blandt andet gzldende, at stemmeretten havde varet hos N. Dette afvistes af LR (hvis af-
gorelse pA dette punkt stadfaestedes in terminis af HR) under henvisning til, at N ikke havde
gjort geldende at have stemmeretten, hvorfor der »i alt fald under disse omstzndigheder«
ikke fandtes tilstrakkeligt grundlag for at forkaste, at aktionarerne, d.v.s. konkursboet,
gyldigt kunne vedtage likvidationen.

[ utrykt LD af 17/11 1981 (12. afd. 367/80 og 368/80) fremlagdes pa et aktieselskabs gene-
ralforsamling en handpantsatningserklering, hvorefter en bank, hvortil en aktiepost var
pantsat, var »berettiget til at udeve stemmeretten p4 pantsatte aktier ...«. Banken modte ikke
p4 generalforsamlingen og gjorde heller ikke p& anden made krav pA at udeve stemmeretten.
Aktionzren medte derimod selv op og forlangte at udeve stemmeretten, hvilket dirigenten
afviste under henvisning til hindpantsatningserkleringen. OLR antog, at hindpantsaet-
ningserklaringen ikke i sig selv udgjorde bevis for, at aktionaren var afskiret fra at
stemme, nir banken ikke var medt pd generalforsamlingen og ikke havde gjort krav pa stem-
meretten.

Art. 92, stk. 2, i udkastet til statut for europaiske selskaber bestemmer, at stemmeretten
for pantsatte aktier udeves af aktionaren.

Det i alt fald tidligere antagne dogme om aktiens udelelighed har ikke
veret til hinder for accept af, at stemmeret og aktieret adskilles for s vidt
angdr bdndlagt arv og rentenydelseskapital, jfr. bemaerkningerne foran
om bandleggelsescirkularet og beslagleggelsesbekendtgerelsen®. 1 ren-
tenydelsessituationen vil aktieejeren oftest enske konsolidering, medens
rentenyderen vil enske hejt udbytte®. David foreslog en opdeling af
stemmeretten ud fra et interesseafvejningssynspunkt, s&ledes at renteny-
deren stemte i lobende »administrative« anliggender, medens kapitaleje-
ren stemte ved kapitalforhejelse, fusion og lignende beslutninger med
langsigtede virkninger™.

Ved gavedispositioner og ved testamentariske dispositioner over friarv
har giver (testator) frihed til at traeffe forskrifter om stemmeretten, men
hvorledes er situationen, hvis sddanne forskrifter ikke er truffet?

30. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 163 f.
31. Gomards. 254.

32. David UfR 1947 Bs. 221. Roos s. 237.
33. Davids. 223.

375



1 UfR 1949.637 VLD lagdes det, da intet andet fremgik af den til grund for forvaltningen lig-
gende disposition, til grund, at det var bedst stemmende med testators/givers interesse, at
stemmeretten udevedes af vedkommende forvaltningsinstitut™.

Roos beskriver® en lignende tvist, der blev forligt. Testator havde foreskrevet, at aktier i
et familieaktieselskab skulle tilfalde hans arvinger, men forvaltes af en bank, s& lenge nogen
af hans bern eller bernebern levede. Der opstod tvist om, hvorvidt stemmeretten var hos
banken. Tvisten blev forligt sdledes, at banken fik kapitalejernes uigenkaldelige fuldmagt til
at stemme, men siledes at banken skulle stemme i overensstemmelse med kapitalejernes
majoritetsbeslutning.

Ved bandlaeggelse af tvangsarv galder bestyrelsesbekendtgorelsens § 17,
hvorefter stemmeretten pé bersnoterede aktier tilkommer forvaltnings-
afdelingen, medens spargsmalet om udnyttelse af stemmeret pé ikke bers-
noterede aktier og pa andre vardipapirer skal foreleegges overformynde-
riet, der kan tillade, at stemmeretten udnyttes af forvaltningsafdelingen. I
begge situationer kan forvaltningsafdelingen som tidligere navnt tillade,
at stemmeretten udeves af vargen, med mindre der er grund til at antage,
at kapitalens bevarelse eller dens fremtidige afkast derved bringes i fare.
Tilkommer udbyttet en anden end kapitalejeren, ber forvaltningsafdelin-
gen ved udevelsen af stemmeretten tilstrabe en rimelig afvejning af hen-
synet til udbyttenyderen og kapitalejeren*.

Ved friarv kan arveladeren bestemme, at stemmeretten udeves af an-
dre end en godkendt forvaltningsafdeling, men bandleggelsen vil ikke
vare effektiv, hvis det bestemmes, at stemmeretten tilkommer arvingen
selv eller nogen, der ma formodes at vaere ham folgagtig”.

[ aktiebogen kan der ske notering om pantsatning og andre rettigheder
over aktierne®. Det mé ogsa antages, at en isoleret overdragelse af stem-
meretten kan noteres pé denne made”. ApL § 15, stk. 1, 3. pkt., fastsatter
efter 1982-zndringen udtrykkeligt, at underretning om pantsatning af
anparter indferes i anpartshaverfortegnelsen. (Bestemmelsen er for-

34. Gomards. 242 og 254. Roos s. 247.

35. Rooss. 248.

36. Borum-luul-Schlegel: Bindleggelsesinstituttet i dansk ret, 1958, s. 106 ff. Gomard s.
241. Arveloven med kommentarer v/Svend Danielsen, 3. udg., 1982, s. 319. Se den hos
sidstnaevnte forfatter (2. udg. s. 277) citerede sag fra justitsministeriet (2. kontor j.nr.
1954-108-99) hvor det i et testamente var bestemt, at stemmeretten for bindlagte ak-
tier tilkom en advokat, men hvor der fra justitsministeriet blev taget forbehold om, at
den endelige afgorelse med hensyn til stemmerettens udavelse skulle tilkomme forvalt-
ningsinstituttet.

37. Gomard s. 242.

38. Rooss. 196. Gomard s. 209. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 156.

39. Gomard s. 275. Roos a.st.
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neden ved anpartsselskaber, fordi ApL § 16 nu i overensstemmelse med
den ogsd fer 1982 udbredte opfattelse bestemmer, at sikringsakten ved
pants@tning af anparter er underretning til selskabet, jfr. princippet i
gldsbrevslovens § 31)%.

Ved overdragelse af en aktie, der hidtil har vaeret underlagt en stem-
meretsaftale, kan der opstd en konflikt mellem den, til hvem stemmeret-
ten isoleret har vaeret overdraget, og den, der nu erhverver ejendomsret-
ten til aktien uden forbehold af stemmeretten. Selv ved ikke negotiable ak-
tier ma konflikten formentlig leses sledes, at den godtroende aktieer-
hverver ikke bindes af aftalen*. Derimod ma det muligvis antages, at en
ondtroende aktieerhverver, bade for si vidt angdr negotiable og ikke-ne-
gotiable aktier bindes af en aftale, der efter sit formél kun kan f& mening,
hvis aftalen udstrakkes til enhver ejer af aktien. Dette resultat ma i hvert
fald antages, hvor aktieoverdragelsen dbenbart sker i den hensigt at omga
stemmeretsaftalen. De antagne resultater m& ogsd geelde, hvor aktien
pantsattes med ret for panthaver til at udeve stemmeretten, skent denne
tidligere er overdraget isoleret.

Den omstandighed, at den tidligere isolerede stemmeretsoverdragelse
har veret noteret i aktiebogen, kan ikke medfere, at aktieerhververen
(herunder hindpanthaveren) betragtes som varende i ond tro. Erhver-
veren har jo netop oftest ingen mulighed for at kende aktiebogen. Ej heller
kan erhververen have varet advaret gennem § 28 a-fortegnelsen (hvoraf
enhver interesseret kan f3 tilsendt en udskrift ved skriftlig henvendelse til
selskabet, jfr. § 28 a, stk. 2, og som gengives i arsberetningen, jfr. § 28 a,
st. 4), idet § 28 a-fortegnelsen kun angiver en stemmeretsoverdragelse,
som stér i forbindelse med en pantsatning, jfr. § 28 a, stk. 1, 2. pkt., e.c.
Endelig kan den situation taenkes at opstd, at stemmeretten isoleret over-
drages til flere. Hvis den ferste overdragelse efter sit indhold ikke uden
videre kan tilbagekaldes, jfr. nedenfor om tilladeligheden af en sidan af-
tale, ma tidsprioriteten sikkert vaere afgerende.

En mere permanent stemmeretsoverdragelse kan vere ugyldig i hen-
hold til de almindelige regler i aftalelovens kap. III. Nar det antages, at en
uigenkaldelighedsbestemmelse i en fuldmagt samt en stemmeretsoverdra-
gelse bringer forholdet uden for ét-drs-fristen i AL § 66, kunne denne
teenkes omgaet gennem massiv indhentning af uigenkaldelige stemmefuld-
magter fra aktionzrer. En sidan uigenkaldelighedsbestemmelse vil

40. Se brev af 9/12 1977 fra »Gomard-panelet« ad nr. 3 og 4 med lovforslag af indhold som
det nu gennemferte.
41. Gomards. 268 f.
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utvivlsomt uden videre kunne rammes af aftalelovens § 36. Ogsa pa an-
dre tilfzlde af stemmeretsoverdragelse mé § 36 efter omstendighederne
kunne finde anvendelse®. I tilfalde, hvor aktionarer deltager i en aktio-
naroverenskomst, der indebaerer stemmeretsoverdragelse, men hvor ti-
den er labet fra overenskomsten, siledes at dennes handhaevelse ville
virke urimelig eller maske endog uredelig, mé det sikkert forventes, at
domstolene efter omstandighederne vil frigere den permanent over-
stemte aktionzr ud fra synspunkter om bristende forudsatninger, majo-
ritetsmisbrug og aftalelovens § 364.

For s& vidt angdr stemmeretsoverdragelsens tidsmassige udstraekning
bemarkes for det ferste, at en panthavers adgang til at udeve den stem-
meret, der ved pantsztningsdokumentet mitte veere overladt ham, ikke
er undergivet ét-drs-begransningen i AL § 66*. Ogsa for s vidt angér
andre aftaler om stemmerettens isolerede overdragelse m& det bestemt
antages, at de tidsmaessigt ikke er bundet af AL § 66%.

Endelig er der spargsmaélet, hvorvidt stemmeretsoverdragelse og fuld-
magt kan vare uigenkaldelig. Roos konkluderer efter en indgéende ana-
lyse af svensk ret, at denne ikke tillader sdan uigenkaldelighed”. Ogs4 i
dansk ret har der varet — og er der maske stadig i et vist omfang — en til-
bejelighed til at vende sig imod en uigenkaldelighed. Sindballe-Klerk
antog — maske dog under en vis tvivl - at stemmeretsoverdragelse stedse
kun kunne f& virkning som en genkaldelig stemmefuldmagt®. Det be-
merkes i denne forbindelse, at uigenkaldelighedsbestemmelsen ma vere
eksklusiv, hvis den skal have mening — aktionzeren ma vare udelukket fra
selv at udeve stemmeretten®.

42. Rooss. 201.

43, Poul Madsen i UfR 1975 B s. 342. Werlauff i UfR 1976 B s. 42, der n®vner, at det m4
veere muligt at anvende § 36 pd overenskomster indget inden den 1/7 1975, hvor be-
stemmelsen tridte i kraft, jfr. Michael Lunn og Christian Trenning i ] 1975.396 og dom-
men i UfR 1925.595 HD.

44. Gomard J 1969.369. Se endvidere Gomard s. 246, der med hensyn til ugyldigheds-
spergsmilet ser en forskel mellem stemmeretsoverdragelse og den uigenkaldelige fuld-
magt deri, at overdragelsen kan erkleres ugyldig i henhold til aftalelovens kap. 111,
mens en uigenkaldelig bemyndigelse vist nok kan tilbagekaldes, hvis fuldmagtsgiver kan
piberdbe sig en sarlig betydningsfuld »gyldig grundx« til at frigere sig fra dispositionen.

45. Kestel: Bankjura, 4. udg., 1981, s. 403.

46. Jfr. Werlauff UfR 1976 B s. 41, men cfr. tilsyneladende Poul Madsen i UfR 1975 B s.
345.

47. Rooss. 207 og 255.

48. Sindballe-Klerk s. 189.

49. Rosss. 198.
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1 UfR 1926.1012 QLD havde en aktionar givet en vekselerer uigenkaldelig fuldmagt til at
reprasentere sig p4 en generalforsamling, hvor spargsmalet om selskabets likvidation skulle
behandles. For generalforsamlingen tilbagekaldte aktionzren imidlertid fuldmagten og ud-
stedte fuldmagt til en anden, som bemyndigedes til at stemme imod likvidationen. P4 grund
af uigenkaldelighedsbestemmelsen blev fuldmagten til vekselereren anerkendt p& general-
forsamlingen, og med vekselererens stemme som udslaggivende blev likvidationen derefter
besluttet. Aktionaren fandtes at have vaeret berettiget til at tilbagekalde fuldmagten til vek-
selereren, da hun ved beslutningen om stemmeafgivningen og fuldmagtsgivelsen til veksele-
reren kun havde forfulgt sine egne interesser, og da det endvidere drejede sig om en for
hendes interesser s& betydningsfuld vedtagelse som spergsmalet om selskabets likvidation®.

Dommen fra 1926 afgjorde uigenkaldelighedsspergsmalet ud fra alminde-
lige grundsatninger om tilbagekaldelse af fuldmagt, nemlig hvorvidt
fuldmaegtigen har haft en selvstaendig interesse i bemyndigelsen til at gen-
nemfore de handlinger, hvortil han er befuldmzgtiget® — og dommen be-
hevede derfor ikke komme ind pé spergsmélet, hvorvidt stemmefuldmag-
ter i henseende til uigenkaldelighed adskiller sig fra andre fuldmagter*:.

1 UfR 1963.111 HD havde en entreprener efter indtridte ekonomiske vanskeligheder givet
handvarkere og leveranderer, der fortsatte byggeriet, hindpant i entreprenerens aktiepost
i dennes byggeaktieselskab og meddelt byggelangivende bank uigenkaldelig fulmagt til at ud-
ove stemmeretten. HR fandt ikke, at uigenkaldelighed stred mod aktieselskabsrettens grund-
sztninger. Det bemarkes, at fuldmagten havde tilknytning til pantsatningen af aktierne og
matte anses rimeligt begrundet i hensynet til beskyttelse af panthaverne. Da entrepreneren
ejede praktisk talt hele aktiekapitalen, gjorde der sig ikke, sagde HR, noget modstiende hen-
syn til aktionaerinteresser gaeldende.

Selv om Spleth® tilleegger 1963-afgerelsen begreenset rakkevidde, mé
den dog i det mindste tilleegges den betydning, at stemmefuldmagter ikke
adskiller sig vaesentligt fra andre fuldmagter i henseende til uigenkaldelig-
hedsmuligheden, der imidlertid mé forudsaette tilstedeveerelsen af kvali-
ficerede omstandigheder. — Spleth anferer videre, at der i mangel af
modstiende bestemmelser i et aktieselskabs vedtagter synes at kunne an-
fores ret vaegtige grunde for at anerkende gyldigheden af uigenkaldelig-
hedsbestemmelser i en stemmefuldmagt i forbindelse med hidndpantseet-
ning. Disse betragtninger kritiseres af Borum™, der finder, at de gér
langt ud over dommens ord og konklusion. Borum finder det vasentligt,
at der, som fremhzvet af HR i den konkrete sag, ikke var et hensyn til

50. Ejnar Biillow UfR 1926 B s. 279 ff. David UfR 1947 B 5. 219. Borum s. 199 ff. Gomard s.
256.

51. Gomards. 255 f.

52. Rooss. 200.

53. TfR 1963.63.

54. UfR 1966 B s. 98.
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andre aktionarer, fordi der var tale om et typisk énmandsselskab®. Han
mener endviderere, at det normalt ikke er af sarlig stor betydning for
panthaver at fa en uigenkaldelig fuldmagt*.

Hvad angér hensynet til de evrige aktionzrer ses dette ikke at vzre
serligt tungtvejende. De vil normalt ikke blive ringere stillet, end hvis ak-
tionzren selv udevede stemmeretten. 1 pantsatningssituationen vil jo
ogsa panthaveren vare starkt interesseret i at stemme siledes, at pantets
veerdi bevares, og heri har panthaveren felles interesse med de evrige
aktionerer. Tvartimod kan en desperat aktionar i skonomiske vanske-
ligheder teenkes at bruge sin stemmeret i selskabet p& en made, der i hej
grad er til skade for selskabet og derved for de evrige aktionarer. Skulle
hensynet til de evrige aktionaerer alligevel efterlade en smule betenkelig-
hed ved uigenkaldeligheden, synes dette at kunne imedegés ved som i visse
amerikanske retssystemer, jfr. nedenfor, at opstille den betingelse, at
fuldmeagtigen skal have samme interesse i selskabet som en aktionzer.

Hvad angar panthavers interesse i at f& stemmeretten overfert uigen-
kaldeligt finder jeg, at denne interesse er meget betydelig. Man kan ikke
afferdige problemet ved at gere geldende, at lanet blot kan opsiges, hvis
stemmeretten tilbagekaldes”. Inden lénet er opsagt og belebet inddrevet,
kan pantsatter have ndet at bruge sin stemmeret til stor skade for pant-
haver og for de evrige aktionzrer*. Panthavers mulighed for at afhande
aktierne og derigennem sege sig fyldestgjort vil desuden ofte ved bestem-
mende aktieposter vare illusorisk, ndr pantsatter kan bruge sin stem-
meret til at opné ejeblikkelige ekonomiske fordele fra selskabet og dermed
svaekke vaerdien af de pantsatte aktier®. Situationen illustreres udmaeerket
af den foran citerede UfR 1963.111 HD, hvor det hverken var gkonomisk
forsvarligt at szlge aktierne eller at athande selskabets ejendom. Det bed-
ste alternativ for panthaverne var, at man i stedet forvaltede aktiesel-
skabet p en fornuftig made®.

P4 grundlag af nyere teori og den naevnte HD ma det kunne konklude-
res, at uigenkaldelig stemmefuldmagt eller anden uigenkaldelig stemme-
retsoverladelse principielt ikke er udelukket. Uigenkaldelighedsbestem-
melserne vil searligt fa betydning i forbindelse med pantsatning med hen-
blik pa beskyttelsesvaerdig varetagelse af panthavers interesse og i tilfelde

55. Boruma.st.s. 99.

56. Borum a.st. s. 98.

57. Borums. 97.

58. Terkel Lund-Nielsen i UfR 1966 B s. 173 ff., szrligt s. 176. Ross s. 231.
59. Rooss. 232.

60. Roos a.st. Gomard s. 254.
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af et aktivt samarbejde mellem principielt ligestillede aktionargrupper'.
Derimod ber uigenkaldelighedsbestemmelser ikke kunne bruges til at
opnd permanente fuldmagter fra »menige« aktionarer i strid med den
praceptive AL § 66. Der ma som navnt formentlig stilles krav om tilste-
devarelsen af en kvalificeret situation, for at uigenkaldelighedsbestem-
melsen skal kunne godtages. De i nogle amerikanske retssystemer gal-
dende regler herom synes at give et nyttigt fingerpeg: Uigenkaldelighed
tillades blandt andet ved pantsatning, ved overenskomst am senere aktie-
overdragelse og ved kreditgivning i evrigt. S snart den kvalificerede si-
tuation ikke lngere foreligger, opherer tilladeligheden af uigenkaldelig-
hedsbestemmelsen. For dette system synes Roos at have berettiget sym-
pati?. Generelt fastslar det amerikanske system, at stemmeretten skal
kunne udeves pa grundlag af uigenkaldelig fuldmagt til personer, som har
samme interesse i selskabet som en aktionar®. Herved undgés det for-
mentlig, at uigenkaldeligheden bliver til skade for selskabets evrige aktio-
nerer. Sddanne synspunkter synes ogsa at kunne tillempes i dansk ret.

P4 uigenkaldelighedsbestemmelserne ma forudsatnings- og majori-
tetsmisbrugssynspunkter tillige med aftalelovens § 36 finde anvendelse.

7. Protokollering af beslutninger

Det pahviler selskabet at fore en protokol over forhandlingerne pé gene-
ralforsamlingen, jfr. AL § 75, stk. 2. Generalforsamlingsprotokollen er et
dokument af privatretlig art, hvori generalforsamlingens beslutninger
tillige med de omstandigheder, hvorunder beslutningerne er blevet til,
optegnes’.

AL 1930 indeholdt ikke nogen udtrykkelig forskrift om ferelse af gene-
ralforsamlingsprotokol, men forudsatte en sddans eksistens’.

En protokol kan feres mere eller mindre udferligt. Yderpunkterne er
pé den ene side et ordret referat af alt, hvad der er passeret p& generalfor-
samlingen, pa den anden side den blotte ordlyd af generalforsamlingsbe-

61. Gomards. 260.
62. Roos s. 205 og 209.
63. Samme s. 204.

1. Haefligers. 94.

2. Blandt andet i § 55, stk. 3, 3. pkt., hvorefter bestyrelsen var pligtig at udlevere over-
registrator generalforsamlingsprotokollen i tilfzlde, hvor overregistrator eller dennes
reprasentant ledede en generalforsamling indkaldt p4 forlangende af en minoritet.
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slutningerne®. Den detaljerede protokol — der dog ikke nedvendigvis op-
tegner forhandlingerne blot tilnarmelsesvis sd udferligt som navnt —
benavnes sadvanligvis diskussions- eller forhandlingsprotokol, medens
sidstnzevnte protokoltype benzvnes beslutningsprotokol*. AL § 75, stk. 2,
taler udtrykkeligt om en protokol over forhandlingerne p& generalfor-
samlingen, jfr. neermere nedenfor.

I et énmandsselskab, hvor der foreligger énstemmighed, hvor indkal-
delser og dagsordener er overfledige, og hvor egentlige forhandlinger
ikke finder sted pa generalforsamlingen, skal en generalforsamlingspro-
tokol alligevel fares®.

I et selskab under likvidation skal generalforsamlingsprotokollen (selv-
folgelig) fores som hidtil®. Protokollatet af beslutningen om likvidation
kan fa sarlig betydning, eksempelvis i henseende til indtradelse af likvi-
datorernes repraesentationsmagt i stedet for bestyrelse og direktion, jfr.
AL § 121, stk. 1, 1. pkt., i relation til pligten til i selskabsnavnet at tilfoje
betegnelsen »i likvidation«, jfr. AL § 116, stk. 4, og i relation til fastleg-
gelse af fristdagen, for sa vidt likvidationen afleses af konkurs, jfr. kon-
kurslovens § 1, stk. 1, nr. 3’.

I partrederier skal der, hvis en af partrederne begarer det, feres protokol over forhandlin-
gerne og beslutningerne pd madet, jfr. salovens § 45, stk. 2.

Ved en eventuel lov om kommanditselskaber foreslas det, at AL § 75 skal finde tilsvarende
anvendelse, jfr. lovudkastets § 18°.

Ogsé i ejerforeninger skal der i en af bestyrelsen autoriseret protokol optages en kort be-
retning om forhandlingerne pé generalforsamlingen, jfr. normalvedtagtens § 5, stk. 2°.

Art. 41 i udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer, at der over det p4 generalforsamlin-
gen passerede skal fores en protokol. Bestemmelsen fastlagger nermere indholdskrav til
protokollen.

Hvad angir protokollens indretning bemarkes, at der ikke som ved for
eksempel eksekutorprotokoller er krav om en egentlig autorisation fra en
offentlig myndighed. Der kan anvendes protokoller med faste, paginerede
blade, men der kan ogsa — hvilket formentlig er langt det hyppigste i vore
dage — anvendes lesbladsprotokoller, hvis blade lobende pagineres, efter-
hinden som de anvendes. Misbrugsmulighederne synes herved sterre.

. Krenchel: Hindbog for dirigenter, s. 120.

. Andersson s. 101.

. Gomard: Grundrids s. 79, note 1.

. Graesvaenge-Larsen-Thomsen s. 391.

. Gomard s. 423. Gomard: Aktieselskabers likvidation og konkurs s. 39, 40 og 51.
. Bet. 937/1981 s. 80.

. Bloks. 423.

10. Anderssons. 103.
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Der er ikke i dansk ret foreskrevet notarmedvirken eller lignende ved
protokollens ferelse, jfr. nedenfor.

Der er intet til hinder for, at selskabet lader optage stenografisk referat
af det passerede. Selve det stenografiske referat kan imidlertid ikke er-
statte den generalforsamlingsprotokol, som i medfer af § 75, stk. 3, skal
vare tilgengelig for aktionarerne, og som skal opbevares p4 selskabets
kontor. Det stenografiske referat kan derfor kun vare en stette ved sel-
skabets (dirigentens) protokolferelse. Selskabet kan naturligvis ikke for-
byde, at personer, der retmassigt overvearer generalforsamlingen, op-
tegner dennes forleb stenografisk, hvilket eksempelvis kan blive tilfaldet,
hvor forholdet mellem ledelsen og en opposition er s spandt, at én af
parterne finder det hensigtsmassigt at fastholde generalforsamlingfor-
lebet ordret.

Kan bdndoptagelse af generalforsamlingen erstatte protokolreferatet?
Haefliger besvarer for schweizisk rets vedkommende spergsmélet be-
kreftende, men efter dansk ret mé det givetvis besvares benagtende®.
Optages generalforsamlingen p& band, jfr. nedenfor om tilladeligheden
heraf, kan dette alene vere en stotte for selskabet ved dets udformning af
det egentlige referat, men referatet kan ikke erstattes af bandoptagelsen,
allerede fordi denne ikke kan geres tilgangelig for aktionarerne pé
samme made som forudsat i § 75, stk. 3.

Det fremgér af dagspressen for 3/11 1982, at flertallet i et amtsrdd mod mindretallets protest
har besluttet at undlade fremtidig renskrift af bindoptagelserne af mederne. En sidan be-
slutning vil afgjort ikke kunne traeffes i et aktieselskab.

Der er nappe tvivl om, at selskabet kan lade generalforsamlingen optage
pé& bdnd. Dette kan veare bekvemt med henblik pd en senere tvivl om,
hvorvidt det protokoltilferte referat er korrekt. Ved medets begyndelse
ber det imidlertid oplyses over for forsamlingen, at bandoptagelse finder
sted. Rejses der indsigelse herimod, m& det formentlig tilkomme general-
forsamlingen at afgere med simpel majoritet, om den ensker bandoptagel-
sen foretaget.

Jfr. indenrigsministeriets udtalelser for s vidt angdr kommunalbestyrelsesmeder, hvor det
er antaget, at kommunalbestyrelsens flertal kan traffe beslutning om optagelse af forhand-

11. Haefligers. 95.
12. Sammes. 97.
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lingerne pd lydband, og at mindretallet derfor ikke kan modsatte sig, at sidan bandoptagelse
finder sted®. Forholdet kan ikke henferes under straffelovens § 263, nr. 34,

Derimod har den enkelte generalforsamlingsdeltager ikke ret til at optage
generalforsamlingen p& lydband, med mindre generalforsamlingen ved
simpel majoritetsbeslutning giver denne ret til alle.

Jfr. UfR 1972. 601 HD (UfR 1972 B s. 248) hvor det antoges, at det matte vare overladt kom-
munalbestyrelsen at afgere, om den ville tillade brug af bdndoptager i sine meder, og at der
ikke var grundlag for som usaglig at tilsidesatte en kommunalbestyrelses beslutning om ikke
at tillade journalister at benytte bindoptagere.

Haefliger ser dette forbud, der ogsa antages at bestd i schweizisk ret, som
et udslag af et ligebehandlingsprincip: enhver aktionzr ville i modsat fald
vare berettiget til at foretage bandoptagelse, hvilket ville medfere va-
sentlige forstyrrelser af generalforsamlingens forleb®. Efter min opfat-
telse ma forholdet snarere blot begrundes i rent ordensmassige hensyn,
ligesom det er tilfeldet for kommunalbestyrelsesmoders vedkom-
mende®. Beslutter generalforsamlingen med simpel majoritet at forbyde
den enkelte generalforsamlingsdeltagers brug af badndoptager, vil dette
forbud veere universelt, sdledes at der end ikke vil vaere ret til at optage sit
eget indleeg fra talerstolen”.

Det skal i det felgende seges fastlagt, hvor omfattende genstanden for
den korrekte generalforsamlingsprotokollering er.

Som absolut minimum ma de af generalforsamlingen trufne beslutnin-
ger registreres’.

Se § 13, stk. 1, 1. pkt., i lov om kommunernes styrelse, hvorefter kommunalbestyrelsen
ferer en beslutningsprotokol. Styrelsesloven @ndrede i 1970 betegnelsen fra forhandlings-
protokol til beslutningsprotokol. Om kommunalbestyrelsens forhandlinger i evrigt skal
refereres, ma bero pi kommunalbestyrelsens vedtagelse®.

13. Indenrigsministeriets skrivelse af 20/5 1976 gengivet i lov om kommunernes styrelse
med kommentarer af Preben Espersen og Erik Harder, 4. udg., 1978, s. 277.

14. Den kommenterede straffelov, speciel del, v/Vagn Greve, Bent Unmack Larsen og Per
Lindegérd, 2. udg. s. 290.

15. Haefligers. 97.

16. Jfr. indenrigsministeriets skrivelse af 18/2 1963 gengivet i lov om kommunernes sty-
relse med kommentarer af Preben Espersen og Erik Harder, 4. udg., 1978, s. 276.

17. Haefliger a.st.

18. Rodhes. 168.

19. Jfr. lov om kommunernes styrelse med kommentarer af Preben Espersen og Erik Har-
der, 4. udg., 1978, s. 67 {.
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Alle beslutninger protokolleres, bide positive og negative beslutninger og
bide realitets- og formalitetsbeslutninger. Der skal ogsa ske registrering
af prejudicielle beslutninger, hvorved der eksempelvis gennem »mellem-
afstemninger« sker fastleggelse af, om indholdet af et hovedforslag skal
stilles under afstemning i sndret skikkelse pd grund af fremsatte @n-
dringsforslag®.

Tysk AktG § 130, stk. 1, bestemmer udtrykkeligt, at enhver general-
forsamlingsbeslutning skal registreres i protokollen. Det tilfojes i § 130,
stk. 2, at der bdde skal ske registrering af afstemningsresultatet og diri-
gentens konstatering af, hvilken beslutning der er truffet. Der kan nappe
vare tvivl om, at dette princip ogs& ma vare geldende i dansk ret. Bide
ved konstaterings- og kommunikationsfejl kan det med henblik p4 anfag-
telsessegsmal blive vaesentligt at fastholde, hvorledes stemmetallene var.

Imidlertid er registrering af beslutningerne ikke tilstraekkeligt. AL §
75, stk. 2, taler jo om en protokol over »forhandlingerne« pd generalfor-
samlingen®. Der kan nappe vere tvivl om, at ikke blot indholdet af be-
slutningerne, men ogsd hovedpunkterne af den forudgiende debat ber
gengives®.

Art. 94, stk. 1, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber bestemmer, at der i refe-
ratet indferes de punkter, der har varet genstand for forhandling, de til protokol afgivne
udtalelser og generalforsamlingens beslutninger.

Selv om det ikke udtrykkeligt fremgér af AL § 75, stk. 2, ma der i praksis
opstilles visse minimumskrav til protokollatets angivelse af de faktiske
omstendigheder. Indledningsvis ber angives ar, dato og klokkeslet samt
generalforsamlingssted. Dernast ber generalforsamlingens art (ordineer
eller ekstraordinar) beskrives, ligesom det ber angives, hvis generalfor-
samlingen er indkaldt pé initiativ af andre end bestyrelsen. Dernast ber
bestyrelsens (formandens) indledning og dirigentforslag samt selve valget
af dirigent refereres, efterfulgt af dirigentens konstateringer for s& vidt
angdr indkaldelsesmdden og -datoen, indkaldelsens overensstemmelse
med AL og vedtagterne, suppleret med oplysning om, hvilke medlemmer
af ledelsen der har givet mede, og hvor mange aktionzrer og hvor stor en
del af aktiekapitalen der er repraesenteret. Det ber sikkert ligeledes angi-
ves, hvorvidt fremlaeggelsesreglerne i AL § 73, stk. 4, og fremsendelses-
reglerne i § 73, stk. 2, 2. pkt. og § 73, stk. 4, i.f., har varet iagttaget™.

20. Haefligers. 94.

21. Cfr. Rodhes. 168.

22. Haefligers. 95.

23. Haefliger s. 95. Hémard-Terré-Mabilat s. 237. Andersson s. 102 f. SOU 1971:15 s.
236. Herlyck: Dansk andelsret s. 230.
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Derefter ber dagsordenen angives, og i tilknytning til hvert dagsordens-
punkt angives de under dette punkt stedfundne forhandlinger samt alle
beslutninger i tilknytning dertil. Ogs& forslag og @ndringsforslag angives
tillige med de opndede stemmetal, gerne suppleret med angivelse af antal-
let af blanke og ugyldige stemmesedler. Endelig angives, hvornar gene-
ralforsamlingen blev havet*.

Der ber ske protokollering af sddanne bemarkninger fra dirigenten,
som kan vere af betydning under et anfagtelsessegsmal eller ved aktio-
nzrernes og deres rddgiveres overvejelse, hvorvidt et sddant ber anleg-
ges. Det ber i s& henseende eksempelvis protokolleres, hvis dirigenten be-
merker, at der efter hans opfattelse foreligger en formfejl, for eksempel
ved indkaldelsen, men at han anser denne for at veere s3 uvasentlig, at han
desuagtet er af den opfattelse, at beslutning gyldigt kan traffes. Lider
regnskabet af mangler med hensyn til de nedvendige underskrifter og pa-
tegninger, ber dirigenten gere generalforsamlingen opmarksom herpa
og drage omsorg for en udtrykkelig protokoltilfersel derom™.

Art. 41, stk. 2, i udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer, at generalforsamlingsprotokol-
latet i det mindste skal indeholde angivelse af generalforsamlingssted og -tid, emnet for be-
slutningerne, afstemningsresultaterne og den enkelte aktionars eventuelle indvendinger
mod en vedtagelse.

Med hensyn til den konstituerende generalforsamling finder den almin-
delige protokolleringsbestemmelse i § 75, stk. 2, tilsvarende anvendelse,
jfr. § 9, stk. 2, 3. pkt. Herudover skal der i protokollen ske registrering af
tegningslisternes fremlaggelse, opgerelsen over stiftelsesomkostnin-
gerne, de afgivne oplysninger om det accepterede aktiebeleb, aktiernes
fordeling pa aktietegnerne samt det indbetalte beleb, jfr. § 9, stk. 4, i.f.%.
Da det i flere henseender kan blive af betydning, om der er givet gene-
ralforsamlingen rigtige og fuldstandige oplysninger, inden den traffer
sine beslutninger, jfr. eksempelvis AL § 144, stk. 2, ma det sikkert kree-
ves, at der i rimeligt omfang sker registrering i protokollen af general-
forsamlingens beslutningsgrundlag, herunder serligt af oplysninger,
som fremkommer fra selskabets ledelse, enten af egen drift eller som
folge af spergsmadl fra generalforsamlingsdeltagerne, jfr. AL § 76. Ne-
sten mere betydningsfuld er imidlertid en registrering af emner, hvorom
oplysning ikke gives — nemlig fordi besvarelsen nagtes i medfer af skade-
reglen i § 76, stk. 1, eller utilgeengelighedsreglen i § 76, stk. 2. Tysk AktG

24. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 122 ff. Krenchel s. 265. Gomard s. 317.
25. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 19.
26. Bet. 1969s. 63 f.
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§ 131, stk. 5, bestemmer udtrykkeligt, at det pa en aktionars begaring
skal registreres, sifremt der nagtes ham en oplysning. Samme regel
foreslds optaget i art. 90, stk. 4, i udkastet til statut for europaiske aktie-
selskaber.

Der er ikke i dansk AL opstillet noget udtrykkeligt krav om udarbe;j-
delse af en deltagerliste. At de danske regler — i evrigt i modsztning til de
ovrige nordiske forslag” — ikke udtrykkeligt foreskriver dette, betyder
imidlertid ikke, at der ikke vil vaere et betydeligt behov for en sddan for-
tegnelse. Hvor der er tale om mere end blot umiddelbart overskuelige
generalforsamlinger i familieaktieselskaber, ber der utvivlsomt opstilles
en sidan fortegnelse over de modende aktionarer og fuldmagtige med
angivelse af den enkeltes aktiebelob og stemmetal®. Listen skal kontrol-
leres af dirigenten, men et udkast dertil vil ofte vaere udarbejdet p& for-
hand af selskabet. I fortegnelsen ber det angives, hvilke bestyrelsesmed-
lemmer og direkterer, revisorer m.v. der er til stede, ligesom ogsé til-
stedevaerelsen af andre personer — for eksempel rddgivere og journalister
— kan registreres i fortegnelsen®.

Tysk AktG § 129 foreskriver opstillingen af »Ein Verzeichnis der erschienenen oder vertre-
tenen Aktionire und der Vertreter von Aktioniren mit Angabe ihres Namens und Wohn-
orts sowie des Betrags der von jedem vertretenen Aktien unter Angabe ihrer Gattung®«*'.
AktG § 130, stk. 3, bestemmer, at deltagerfortegnelsen (i evrigt tillige med dokumenterne
vedrerende indkaldelsen) indgdr som bilag til generalforsamlingsprotokollatet.

Ogs4 fransk ret foreskriver opstillingen af »une feuille de présence«®.

Art. 29 i udkastet til 5. selskabsdirektiv foreskriver, at der for hver generalforsamling
udferdiges deltagerfortegnelse, der i det mindste skal indeholde angivelse af de tilstedeva-
rende aktionarers navn og bopzl, navn og bopal for de representerede aktionarer og
deres fuldmaegtige samt antal, klasse, pdlydende vardi og stemmeret for de aktier, der til-
herer hver tilstedevaerende eller repraesenteret aktionzer.

Det oprindelige forslag til statut for europaiske aktieselskaber foreskrev i art. 89, stk. 2,
at deltagerlisten i det europaiske selskab skulle udfardiges af notar, men dette er af prak-
tiske grunde frafaldet i 1975-udkastet®.

Som det vil fremga af det foregdende, skal det loyale generalforsamlings-
referat gengive de stedfundne forhandlinger. Dette vil normalt indebzre,
at ogsd aktionarstandpunkter, der er imod forslag, som matte blive ved-

27. SOU 1971:15s. 235.

28. Bet. 1969s. 116.

29. Haefligers. 70 f.

30. Klasse

31. Hefermehls. 20.

32. Hémard-Terré-Mabilat s. 231 f.
33. Bull.suppl. 4/75s. 167.
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taget efter debatten, skal refereres loyalt. Spergsmalet er imidlertid, om
en aktionzer har et egentligt krav pd at f& registreret sin dissentierende
mening.

Kommunalstyrelseslovens § 13, 2. pkt., bestemmer, at ethvert kommunalbestyrelsesmed-
lem kan forlange sin afvigende mening »kort tilfert beslutningsprotokollen«. Denne dissens-
ret antages naturligt nok at vare begranset til sddanne sarstandpunkter, som direkte ved-
rorer det punkt pd dagsordenen, der behandles*.

Hvor der efter retsplejelovens § 218, stk. 1, 3. pkt., ikke gzlder en dissentieringspligt, an-
tages der at bestd en (anonym) dissentieringsret®.

Ogs4 i generalforsamlingssituationen kan der veare gode grunde til en dis-
sentieringsret, der dog ber vare navngiven. Den navngivne dissens kan
have betydning for aktionzrens senere mulighed for at anfegte en man-
gelfuld generalforsamlingsbeslutning, jfr. nedenfor VII.7. Ligeledes kan
den navngivne dissens maske i ganske sarlige situationer blive af betyd-
ning, hvor aktionaren gerne vil frigere sig fra erstatningsansvaret i AL §
142. Endelig kan en aktionaer have en beskyttelsesvardig interesse i at
understrege sin advarsel mod en patankt beslutning med henblik pa
senere at kunne dokumentere sine indvendinger. Tysk AktG § 245, nr. 1,
ger anfaegtelsesretten betinget af, dels at der rent faktisk ikke er stemt for
den anfagtede beslutning (hvilken stemmeafgivning jo kan dokumenteres
pa flere mider), dels at aktionzren »gegen den Beschluss Widerspruch
zur Niederschrift erklart hat«. Skent der i dansk ret ikke opstilles et si-
dant formelt krav, kan en protokoltilfersel ikke desto mindre f praktisk
betydning under et anfagtelsessggsmal.

Summen af disse betragtninger er efter min opfattelse, at der ma til-
legges aktionzren en ret til navngiven dissens ogsé uden for de neden-
navnte situationer, hvor AL udtrykkeligt ger en befgjelse betinget af, at
der er taget forbehold p& generalforsamlingen.

I visse situationer er der et serligt behov for, at aktionarens stand-
punkt protokolleres. Ved fusion kan aktionzren i det opherende selskab
kraeve erstatning af selskabet i medfer af AL § 134 £, hvis der er taget for-
behold herom pé generalforsamlingen og vederlaget for aktierne ikke er
rimeligt og sagligt begrundet. Det er ikke en forudsetning for befgjelsen,
at aktionzren har stemt imod generalforsamlingsbeslutningen*. Han
skal blot have gjort sit standpunkt klart pd en méde, der efterfelgende kan

34. Lov om kommunernes styrelse med kommentarer af Preben Espersen og Erik Harder,
4. udg., 1978, s. 67.

35. Gomard: Civilprocessen, 1977, s. 377, med note 21. Retsplejelovskommentaren, 3. udg.,
1982, 1, ad § 216, note 11, og ad § 218, note 6.

36. Graesvaenge-Larsen-Thomsen s. 421.
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godtgeres, typisk ved en erkleering til protokollen”. Et tilsvarende behov
for en navngiven dissens opstdr i déchargesituationen, hvis aktionarer,
der reprasenterer mindst /.o af aktiekapitalen, har modsat sig en beslut-
ning om ansvarsfrihed eller om afkald pa retssag. Disse aktionzrers dis-
sens medferer, at enhver aktionar ifelge AL § 144, stk. 3, har en indivi-
duel ret til at anlaegge erstatningssag. Rent bevismassigt vil det vare af
betydning, at minoriteten har forlangt sit standpunkt tilfert protokol-
len*.

I flere situationer ger udkastet til statut for europziske aktieselskaber udevelsen af befejel-
ser betinget af, at aktionzren har forlangt sit standpunkt fert til protokollen, jfr. s3ledes ud-
kastets art. 23 b, stk. 3, og art. 25, stk. 1, (anfaegtelsesret ved nationale aktieselskabers fusion
til et europaisk selskab er betinget af navngiven dissens), art. 220, stk. 1, i.f. (en minoritets
anfagtelse af drsregnskab eller &rsberetning er betinget af navngiven dissens), art. 236, stk.
2, (anfagtelse af herskende koncernselskabs overtagelsestilbud er betinget af navngiven dis-
sens og stemmeafgivning imod tilbudet).

Ofte udpeger dirigenten en person, der fungerer som protokolferer®.
Protokolfererens udkast til protokollatet redigeres derefter af dirigenten,
eventuelt tillige af bestyrelsen. Der er ikke pligt til at benytte en notar ved
udferdigelsen af referatet®. Som regel rekapitulerer dirigenten kort
over for forsamlingen, hvad der er passeret og vedtaget, og drager om-
sorg for, at protokolfereren far dette noteret til brug for udferdigelsen
af udkastet til protokollatet*'.

Protokollatet underskrives af dirigenten, jfr. AL § 75, stk. 2, i.f. ©. Er
der udfardiget en deltagerliste som bilag til protokollatet, ber ogsé listen
underskrives af hensyn til beviskraften, men nogen pligt hertil er der
ikke®. Generalforsamlingen skal ikke selv godkende protokollatet, hvilket
i evrigt normalt ikke vil vare praktisk muligt, fordi det forst skrives
senere®. Vedtaegterne kan foreskrive — hvilket i alt fald ofte skete for AL
1973 — at ogsa de bestyrelsesmedlemmer, der har veret til stede pd gene-
ralforsamlingen, skal underskrive protokollatet. Det er ikke nedvendigt,

37. Gomard: Grundrids s. 139.

38. Bet. 1969 5. 179. Gomard: Grundrids s. 147.

39. Haefligers. 96.

40. Cfr. art. 94, stk. 1, i udkastet til statut for europaeiske aktieselskaber. Se bull.suppl. 4/75
s. 168, hvoraf det fremgar, at Europaparlamentets retsudvalg har udtalt sig for denne
lesning af hensyn til den starre beviskraft. Se ligeledes udkastets art. 24, stk. 3, om pro-
tokolferelsen hos aktieselskaber, der stifter et europaisk selskab ved fusion.

41. Kobbernagel: Dirigenten s. 71.

42. Krenchels. 265.

43. Haefligers. 69.

44. Sammes. 95.
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at protokolfereren underskriver protokollatet.

Det vil som naevnt sjeeldent vaere muligt at have generalforsamlingsre-
feratet feerdigt i umiddelbar tidsmaessig tilknytning til generalforsam-
lingen. Der vil ofte gé nogle dage hermed, dog hejst 14 dage, jfr. fremlaeg-
gelsesregleni AL § 75, stk. 3%.

Allerede fer AL 1973 ansé teorien enhver aktionar for at vaere beret-
tiget til at f& adgang til gennemsyn af generalforsamlingsprotokollen eller
i alt fald til at f& en bekraftet udskrift deraf”. Det er nu udtrykkeligt
foreskrevet i AL § 75, stk. 3, at generalforsamlingsprotokollen eller en
bekraeftet udskrift deraf senest 14 dage efter generalforsamlingen skal
vere tilgaengelig for aktionarerne pé selskabets kontor. Den aktioner,
der ejer en navneaktie, md vaere noteret i aktiebogen eller have anmeldt
og dokumenteret sin erhvervelse for at kunne udeve retten i henhold til
AL § 75, stk. 3, jfr. § 27, 1. pkt.®. Den iha@ndehaveraktionzr, der ensker
at udeve retten, ma forevise aktierne eller en frisk depotkvittering, hvori
de er optaget®. Der er ret til gennemsyn enten af hele protokollen eller
en bekraftet udskrift af generalforsamlingsprotokollen. Det kan vere
hensigtsmaessigt at nejes med en udskrift, hvis protokollen tillige tjener
som medeprotokol for bestyrelsen*.

Mens § 75, stk. 3, fastsaetter, fra hvilket tidspunkt protokollatet skal
vare tilgengeligt for aktionarerne, er det intet steds fastsat, hvor leenge
dette skal vere tilfzldet. Det forekommer indlysende, at aktionaren kan
udeve sin ret til indsigt i det allermindste indtil tidspunktet for den naeste
generalforsamling. Imidlertid udelukker lovteksten ikke, at retten ogsa
udeves, efter at den naste generalforsamling har veret holdt — med an-
dre ord, at befsjelsen indebzrer en ret til at gennemse ogsd xldre gene-
ralforsamlingsprotokollater. Dette problem har sammenhang med
spergsmalet om, i hvilket tidsrum der kan antages at bestd en opbeva-
ringspligt for generalforsamlingsprotokollater. 1964-udkastet fore-
skrev®, at protokollen eller en bekraftet udskrift af denne for de sidste
fem dr skulle veere tilgengelig for aktionarerne pa selskabets kontor.
Fem-ars-fristen var inspireret af den tilsvarende frist for opbevarelse af

45. Krenchel: Haindbog for dirigenter. s. 119. Se om foreningsretten Meyer s. 58, der angi-
ver, at generalforsamlingsprotokollatet skal underskrives af dirigenten.

46. Hémard-Terré-Mabilat s. 238.

47. Krenchel s. 265.

48. Graesvange-Larsen-Thomsen s. 159 og 306.

49. Gomards. 212.

50. Bet. 1964 s. 160.

51. Udkastets § 69, stk. 2.
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forretningsbeger m.v. i bogferingslovens § 2, stk. 2®. Da reglen om ak-
tionarernes adgang til protokollatet blev gentaget i 1969-udkastets § 75,
stk. 3, bemerkedes det i motiverne, at det nye udkast var i overensstem-
melse med de tilsvarende regler i 1964-udkastet®. Ikke desto mindre var
reglen om fem ars opbevaringspligt udgéet. Det var blot i udkastet tilfgjet,
at protokollen skal opbevares pd betryggende made, hvilken tilfejelse ud-
gik i den endelige lovtekst. Motiverne giver siledes ingen vejledning med
hensyn til spergsmélet om opbevaring. Det forekommer indlysende, at
der i det allermindste ma vere pligt til at opbevare protokollatet i en pe-
riode svarende ikke blot til den ordinzre anfaegtelsesfrist pa tre méneder
i AL § 81, stk. 2, men ogsa til den ekstraordinzere anfagtelsesfrist pa to ar
i § 81, stk. 3*. Selv en to-&rig opbevaring forekommer imidlertid at vaere
det absolutte minimumskrav. Typisk optager protokollaterne ikke megen
plads, og aktionarernes interesse i at kunne efterse protokollater for at
kunne folge selskabets udvikling forekommer betydelig og beskyttelses-
veaerdig. Aktionzrerne kan ikke henvises til at gennemse kopi af de samme
dokumenter i aktieselskabsregisteret, der jo netop kun modtager proto-
kollater i det omfang, de skal danne grundlag for en registrering, for
eksempel af en vedtagtsendring eller et nyvalg, og da ofte kun i ekstrakt-
kopi.

Haefliger antager om schweizisk ret, at reglerne om opbevaring af bog-
foringsmateriale ikke kan anvendes analogt, og at opbevaring i det mind-
ste m3 ske i en periode, der svarer til anfaegtelsesfristen®. Fransk ret
foreskriver udtrykkeligt, at aktionzren har ret til at gere sig bekendt
med protokollatet for de sidste tre generalforsamlinger.

Sammenfattende mé det formentlig blot forsigtigt antages, at selskabet
har pligt til at opbevare generalforsamlingsprotokollaterne i en rimelig
periode, der i det allermindste m& andrage to &r, gerne fem &r og helst
endnu lengere. Mange selskaber opbevarer sikkert protokollaterne uden
tidsbegraensning.

En udskrift af forhandlingsprotokollen skal i flere tilfaelde indsendes til
aktieselskabsregisteret. Med anmeldelse om stiftelse af et aktieselskab skal
der siledes folge bekraftet udskrift, jfr. AL § 155, stk. 3, nr. 2. Det
samme galder, hvor der sker a@ndringer i vedtaegterne eller noget andet
forhold, hvorom anmeldelse skal ske, for eksempel bestyrelsens sammen-

52. Bet. 1964 s. 160.

53. Bet. 1969s. 116.

54. Haefligers. 95.

55. Haefligers. 95.

56. Hémard-Terré-Mabilat s. 247.
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saetning, jfr. § 156, stk. 1, 2. pkt.¥. Ogs& udskriftens indsendelse til andre
myndigheder kan blive aktuel, for forsikringsaktieselskaber til forsik-
ringstilsynet, for bankaktieselskaber til tilsynet med banker og spare-
kasser.

I foreninger og andre juridiske personer, der ikke kan praestere en tegningsudskrift fra et
register til brug ved for eksempel dispositioner over fast ejendom, kan en ekstraktudskrift af
et generalforsamlingsprotokollat blive pakravet®.

Ogsa til brug ved aktionzrernes acces til protokollaterne kan det vare
hensigtsmaessigt at fremstille en udskrift, jfr. § 75, stk. 3. Udskriften kan
derimod ikke kraeves udleveret af aktionaren®.

Ifelge art. 94, stk. 3, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber er selskabet pligtig
umiddelbart efter generalforsamlingen at fremsende to bekraftede genparter af generalfor-
samlingsreferatet med bilag til det europaiske handelsregister. I tilfzlde af vedtagtsan-
dringer skal disse anmeldes til de europiske fallesskabers domstol under vedleggelse af
generalforsamlingsreferatet, jfr. udkastets art. 244, stk. 2.

Hvor der anvendes udskrifter, skal disses overensstemmelse med det ori-
ginale protokollat normalt bekraftes. AL foreskriver ikke, ved hvem
dette skal ske. Det ma antages, at dirigentens eller en advokats underskrift
er tilstraekkelig. Foretages kopieringen af funktionzrer i selskabet, ber
bekraftelsen formentlig foretages af to personer®.

Om den beviskraft, der kan tilleegges generalforsamlingsprotokollatet,
navnte allerede Torp, at protokollatet kun kan skabe en vis formodning,
men ikke afgive fuldt bevis for det registrerede®. Nial naevner, at proto-
kollatets indhold ikke i sig selv har materiel betydning®. Ogs& Krenchel
tager det forbehold, at protokollatet kun kan udgere en formodning, men
ikke fuldt bevis, €] heller selv om vedtagterne métte bestemme noget sé-
dant®. Krenchel tilfgjer, at protokollatets rigtighed i almindelighed anta-

57. Se endvidere ApL § 85 a, stk. 1, 4. pkt., om pligten til indsendelse til registeret af en
udskrift af forhandlingsprotokollen for den generalforsamling, der skal holdes inden en
méned efter, at selskabet har tabt halvdelen af sin indskudskapital.

58. Andersson s. 105.

59. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 306. Haefliger s. 96.

60. Fransk ret foreskriver udtrykkeligt, hvem der kan bekrefte kopier, ekstraktudskrifter
m.v., jfr. Décret art. 151. Se Hémard-Terré-Mabilat s. 240. Se endvidere Gres-
vaenge-Larsen-Thomsen s. 499.

61. Torp s. 237., der dog tilfejer: »Anderledes, hvor vedtaegterne udtrykkeligt hjemler
dette.«

62. Nials. 59.

63. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 119 f.
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ges som ethvert andet skriftligt vidnesbyrd, indtil dets urigtighed godt-
gores®. Haefliger navner, at vedtaegtsbestemmelser, hvorefter proto-
kollatet ved underskriften bliver »retskraftigt« eller lignende, ikke ude-
lukker »die nachtragliche Uberpriifung und Richtigstellung«*. Ogsa i
moderne dansk selskabsret er det klart, at der for s& vidt angar general-
forsamlingsprotokollens beviskraft md gelde almindelige processuelle
grundsetninger om den frie bevisbedemmelse, jfr. retsplejelovens § 344,
stk. 1%. Det faktisk passerede kan undergives bevisforelse, eksempelvis
under en anfagtelsessag. Noget andet er, at et generalforsamlingsproto-
kollat, der er underskrevet af dirigenten og eventuelt tillige af bestyrel-
sesmedlemmer, vil f4 en meget betydelig bevisvaerdi, siledes at den, der
gor geldende, at det faktiske forleb var anderledes end det protokolle-
rede, kan fa en tung bevisbyrde at lafte. Udelukket er det imidlertid ikke
at fore dirigent, bestyrelsesmedlemmer eller aktionzrer som vidner om
det faktisk passerede.

De praktiske muligheder for p& grundlag af vidneudsagn at f& en dom-
stol til at antage, at generalforsamlingens faktiske forleb var anderledes
end protokolleret — for eksempel med hensyn til oplysninger meddelt for-
samlingen inden en afstemning — kan efter omsteendighederne veere gan-
ske ringe. Selv om den eller de anfaegtende aktionarer séledes forklarer
anderledes end det protokollerede, m& det formodes, at dirigenten, der
har underskrevet referatet, og bestyrelsen, der ofte vil have tiltrddt det,
vil forklare i overensstemmelse med referatet. Resultatet vil oftest blive,
at den eller de anfaegtende ikke har dokumenteret, at sagsforlebet var
anderledes end det protokollerede. — Disse vanskeligheder synes at kunne
undgas ved at dbne mulighed for optagelse af et helt objektivt referat. Det
vil sikkert fere for vidt at foreskrive noget sidant i alle selskaber, og det
vil sikkert ikke vaere af interesse kun at foreskrive det for sterre, ibne
selskaber — tvartimod kan tvisterne ofte opstd netop i mindre, lukkede
selskaber. Derimod kan man foreskrive, at referatet skal optages af en
notar, hvis dette inden fem dage fer generalforsamlingen forlanges af
aktionerer, der repraesenterer mindst 5% af aktiekapitalen. Det er klart,
at en sddan bestemmelse allerede nu kan optages i vedtaegterne.

I enkelte tilfaelde mé et protokollats beviskraft foreges. Hvor et »skri-
vebordsprotokollat« (protokollat per capsulam) rundsendes til under-

64. A.v.s. 120. Krenchel s. 265.

65. Haefliger s. 96.

66. Retten afger pi grundlag af det, der er passeret under forhandlingerne, og bevisfarel-
sen, hvilke faktiske omstendigheder der skal legges til grund ved sagens pAdemmelse.
Gomard: Civilprocessen, 1977, s. 304 ff.
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skrift i et fimandsselskab, ma det efter omstendighederne antages, at sel-
skabsdeltagernes underskrift derpd rummer forpligtende vedtagelse af
indholdet”. Hvor generalforsamlingsprotokollatet benyttes som teg-
ningsliste, jfr. AL § 34, stk. 3%, far det status som et egentligt dokument
med kontraktretlig betydning. Der kan utvivlsomt tilleegges det under-
skrevne protokollat en tilsvarende kontraktmassig betydning, hvis det
gengiver en aftale, der traeffes med en aktionzr, et bestyrelsesmedlem el-
ler en direkter, og som derefter tiltraedes af denne ved underskrift af pro-
tokollen.

I den foreningsretlige UfR 1905.671 (Viborg Overrets dom) havde foreningens kasserer
underskrevet en afskrift af en generalforsamlingsbeslutning. Kassererens underskrift an-
toges ikke blot at indebaere en erklaring om, at han var bekendt med det vedtagne, men til-
lige hans accept af de i generalforsamlingsbeslutningen angivne vilkir for ordningen af kas-
sererens egne forhold til foreningen.

67. Jfr. herved Gomardi] 1969 s. 357. SOU 1971: 15s. 234. Roos s. 165.
68. Bet. 1969 s. 85. Korse Jensen U 1974 B s. 319.
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VI. Specielle tilblivelses-
normer for beslutningen

1. Obligatoriske eller fakultative beslutningstemaer

De folgende bemarkninger beskaftiger sig med spergsmaélet om, hvilke
emner generalforsamlingen kan behandle, og hvilke den skal behandle.

Som det vil vare fremgaet af II1.2., er generalforsamlingen p& fa und-
tagelser naer omnipotent — den kan beskaftige sig med og treffe afgerelse
i alle spargsmadl. I visse situationer kan generalforsamlingen imidlertid
ikke frit vaelge, om den vil gribe ind — den er tvunget dertil af lov- eller
vedtaegtsbestemmelser. De obligatoriske emner i henhold til loven er
sarligt: valg af bestyrelsesflertallet (AL § 49, stk. 2), vedtagtsendringer,
for s vidt sddanne overhovedet skal foretages (§ 78), revisorvalg (§ 82)
samt godkendelse af resultatopgerelse og status tillige med disponering af
arsresultatet (§ 69, stk. 2).

Allerede foranstdende opregning viser, at ikke alle de navnte emner er
ubetinget obligatoriske. Valghandlingen er kun relevant, nar en funk-
tionsperiode udleber eller nogen enskes afsat i utide. Ogsa vedtazgtsan-
dringer er kun betinget nedvendige — nemlig betinget af, at der findes at
vere et behov derfor, eller at en ny lovgivning eller lignende nedvendig-
gor ajourfering. Valghandlingernes og regnskabsgodkendelsens obligato-
riske karakter galder kun den ordinzere generalforsamling’.

Foran under IV.1. er det nzvnt, at generalforsamlingsbeslutninger
kan vare betingede. Hvor imidlertid generalforsamlingen skal tage be-
slutning om et emne inden for en bestemt frist, m& den betingede general-
forsamlingsbeslutning indrettes sdledes, at betingelsen opfyldes inden fri-
stens udleb. I modsat fald vil man ved fristudlabet std i den situation, at be-
slutning ikke er truffet.

For s& vidt angar valghandlinger og regnskabsgodkendelse er det ikke
blot selve emnets behandling, der er obligatorisk. Det er ogsé obligato-
risk, at der treffes en afgorelse: en kandidat ma vlges, et regnskab mé

1. Gomard: Grundrids s. 80. Gower s. 528.
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godkendes, eventuelt i ndret form. Derimod kan et forslag om vedtagts-
@®ndring forkastes, medmindre der da er tale om en vedtagtseendring,
der er obligatorisk, for eksempel p& grund af en loveendring.

I visse tilfeelde traekker et tema, som generalforsamlingen fakultativt
beskaftiger sig med, et obligatorisk betinget tema med sig, et »konse-
kvenstema«. Eksempelvis behaver generalforsamlingen ikke traeffe nogen
beslutning om udstedelse af konvertible gaeldsbreve, men gor den det, skal
den samtidig treeffe beslutning om en raekke na@rmere opregnede forhold,
jfr. AL § 41, stk. 2 og 3. Ej heller behever generalforsamlingen traffe
beslutning om aktiekapitalnedsattelse, men ger den det, skal der tillige
treeffes beslutning om en raekke naermere opregnede forhold, jfr. § 44 a’.
Og endnu et eksempel: Generalforsamlingen i et selskab under likvidation
skal, hvis det under likvidationen viser sig, at de forhold, der har fert der-
til, ikke leengere foreligger, behandle emnet, hvorvidt likvidationen skal
haves. Generalforsamlingen behaver ikke traffe den positive beslutning,
at likvidationen skal haves, men ger den det, skal den traffe beslutning
om valg af bestyrelse og revisor samt i givet fald kapitalnedseettelse til det i
behold varende beleb, jfr. i det hele AL § 126.

AL § 69, stk. 2, opregner, hvilke emner der skal behandles, og hvorom
afgorelse skal treeffes pd den ordinare generalforsamling. Det drejer sig
om godkendelse af drsregnskabet og disponering af rsresultatet. Da be-
styrelsesflertallet skal veelges af generalforsamlingen, jfr. § 49, stk. 2, be-
tyder dette i realiteten, at den ordinzre generalforsamling i henhold til
loven m& beskaftige sig med dette spergsmél. Dette skal serligt veere
navnt i selskabets vedtaegter, jfr. § 69, stk. 2, nr. 3.

Den konstituerende generalforsamling skal foruden valg af dirigent,
jfr. § 75, stk. 1, treeffe beslutning om selskabsstiftelsen og — hvis stiftelsen
besluttes — veelge bestyrelse og revisor, jfr. § 9, stk. 1, og § 10, stk. 4°.

Lenge for AL 1973, der for forste gang navner fremlaggelse af en
drsberetning, jfr. § 69, stk. 1, 2. pkt., var det saedvanlig praksis i selska-
berne at aflzegge beretning om det forlebne &r pa den ordinzre general-
forsamling®. AL 1973 har fortsat ikke foreskrevet en egentlig beretnings-
afleggelse, men alene en fremlaggelse. Dette blev under lovforslagets be-
handling i folketinget af én af ordfererne’ karakteriseret som en mangel

Gomard: Grundrids s. 54. Om ApL § 25 se Grasvaenge m.fl. s. 66.
Gomard: Grundrids s. 57.

Bet. 1969s. 113.

. Herlycks. 30f.

Gomard s. 320.

Per Federspiel.

N Uk e
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ved lovforslaget®. Det er sikkert praksis i s& godt som alle selskaber, at be-
retningen ikke blot fremlaegges, men afleegges mundtligt af en repraesen-
tant for bestyrelsen, typisk bestyrelsesformanden, og pligten til egentlig
beretningsaflaeggelse vil normalt vaere fastsliet i vedtagterne. Selv om
emnet siledes er obligatorisk, er det ikke ifelge AL obligatorisk, at gene-
ralforsamlingen skal traffe beslutning om beretningen i form af godken-
delse eller forkastelse®. Alligevel sker det ofte, at beretningen aflaegges til
godkendelse. En forkastelse vil ikke i sig selv {4 retlige konsekvenser, men
vil ofte blive opfattet som et reelt mistillidsvotum til bestyrelsen.

Nir den ordinzre generalforsamling i medfer af § 69, stk. 2, nr. 3,
vedtaegtsmaessigt skal behandle spergsmédl om personvalg, ma det navnes,
at dette ikke nedvendigvis kommer til at ske pé hver ordinzre generalfor-
samling. Ofte vil mandattiden straekke sig over flere &r, jfr. § 49, stk. 7, 2.
og 3. pkt.®. Hvad angér revisorvalg kan der endog g meget lnge imel-
lem emnets behandling, idet revisor kan vare valgt for ubestemt tid, jfr. §
86, stk. 1"'. Udleber revisors valgperiode imidlertid, saledes at emnet er
obligatorisk, men glemmes det desuagtet, vil det vaere nedvendigt omgé-
ende at holde en ekstraordinar generalforsamling for at redressere for-
glemmelsen®.

Ogsd i foreningsretten antages det, at ledelsen, selv om den ikke ifelge vedtagterne er pligtig
at opfere bestemte punkter p4 dagsordenen for den ordinare generalforsamling, mé vere
pligtig at aflzegge en beretning og fremlagge regnskab til godkendelse®.

Se Herlyck: Dansk andelsret, s. 229, om de obligatoriske emner for andelsselskabets eller
-foreningens ordinzre generalforsamling.

Se Blok, s. 421, om de emner, der er obligatoriske for ejerforeningers generalforsamling.

Selskabets vedtzgter kan henlegge andre spergsmdl til den ordinaere
generalforsamling, § 69, stk. 2, nr. 3, jfr. § 4, stk. 1, nr. 9. Vedtagtsbe-
stemmelsen om den ordinzre generalforsamling ma for det forste op-
regne de emner, der er obligatoriske efter AL — d.v.s. dirigentvalg, for-
udsat dirigenten valges af forsamlingen (§ 75, stk. 1), fremlaggelse af
arsberetning, om hvilken det som navnt ofte foreskrives, at den ikke blot
fremlaegges, men aflaegges (§ 69, stk. 1, 2. pkt.), regnskabsgodkendelse (§

8. Folketingets forhandlinger 1972/73 sp. 4096 f.
9. Gomard: Grundrids s. 90 Graesvange-Larsen-Thomsen s. 293. Kobbernagel: Dirigen-
tens. 70.
10. Rodhes. 164. Bet. 1969 s. 101,
11. Bet. 1969s. 121.
12. Gomard s. 386. Se iovrigt Rodhe s. 163.
13. Meyers. 60.
14. Bet. 1969s. 60.
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69, stk. 2, nr. 1), resultatdisponering (§ 69, stk. 2, nr. 2), bestyrelsesvalg
(§ 49, stk. 2, 1. pkt.) og revisorvalg (§ 82, stk. 1, 1. pkt.). Vil man gere
andre emner obligatoriske pd den ordinere generalforsamling, ma ogsa
disse emner opregnes i vedtaegterne. Det er imidlertid ret sjzldent, at s&-
danne yderligere emner opregnes®, bortset méske fra et emne som: be-
slutning om décharge, jfr. nedenfor, samt det vagt formulerede emne:
»eventuelt«. Efter 1982-2ndringen af AL ma det endvidere formodes, at
adskillige selskaber ofte som fast punkt p& dagsordenen vil sege nyetable-
ring eller fornyelse af generalforsamlingens stiende, tidsbegraensede be-
myndigelse til erhvervelse af egne aktier, jfr. § 48, stk. 2, og muligvis
ligeledes stiende, tidsbegraenset bemyndigelse til kapitalforhejelse, jfr. §
37,stk. 1, 2. pkt.

Korse Jensen antager*, at det for langt de fleste selskabers vedkom-
mende vil vere utilstraekkeligt at nejes med minimumskravene i AL §
69v.

Ogsd IFL § 7, nr. 6, bestemmer, at investeringsforeningens vedtagter skal indeholde
bestemmelse om, hvilke anliggender der skal behandles p4 den ordinare generalforsamling.

Udkastet til en lovgivning om kommanditselskaber bestemmer i § 13, stk. 2, at arsregn-
skab og revisionsberetning skal fremlagges til draftelse p det ordinare kommanditistmede,
ligesom der skal foreleegges sddanne andre spergsmail, som efter vedtagterne er henlagt til
kommanditistmedet.

Ikke sjzldent ses det i foreningers vedtagter, at der er optaget et punkt,
som tidsmaessigt er fremadrettet, idet det foreskriver en dreftelse pa den
ordinzre generalforsamling af hovedlinierne for foreningens virksom-
hed i det kommende dr*. Det er ikke udelukket vedtegtsmaessigt at fore-
skrive et tilsvarende »fremadrettet« dagsordenspunkt i aktieselskaber,
men det ses formentlig sjaldent eller aldrig.

Ofte ses det derimod, at selskabets vedtagter for den ordinzre general-
forsamlings vedkommende foreskriver beslutning om meddelelse af an-
svarsfrihed (décharge) for bestyrelsesmedlemmer og direkterer. 1
sjeeldne tilfelde kan der vare tale om at udvide déchargebeslutningen til
andre inden for den personkreds, der er opregnet i AL § 144, stk. 1. Der
er efter AL ingen pligt til behandling af et sédant emne, modsat svensk ret,

15. Rodhes. 163.

16. UfR 1974 Bs. 320.

17. Jfr. om foreningsretten Barge Rasmussen s. 36.

18. Berge Rasmussen s. 38. I ejerforeninger vil det ofte vare foreskrevet, at den ordinzre
generalforsamling godkender et af bestyrelsen (administrator) udarbejdet budget for
det labende regnskabsdr, jfr. Blok s. 422. Se endvidere om regnskabslovens § 56.
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der foreskriver behandlingen, medmindre vedtaegterne bestemmer
andet®.

Tysk AktG § 120, stk. 1, 1. pkt., ger décharge til et obligatorisk beslutningstema.

Se endvidere om foreningsretten Berge Rasmussen s. 38, der ganske vist anerkender son-
dringen mellem regnskabsgodkendelse og déchargemeddelelse, men navner, at den sjldent
benyttes i foreninger, hvor man i de fleste tilfzlde behandler de to begreber i fleng.

Krenchel naevner®, at déchargemeddelelsen i koncessionerede selskaber
oftest vil vaere henlagt til den pigaeldende offentlige myndighed”. Rodhe
papeger, at den til dansk AL § 144, stk. 2, svarende svenske regel (hvor-
efter déchargebeslutning ikke afskzrer sagsanleg, sdfremt der ikke blev
givet generalforsamling i alt vasentligt rigtige og fuldstendige oplysnin-
ger) i realiteten indebzerer, at déchargebeslutningen er en handling uden
reelt juridisk indhold®. For sd vidt er synspunktet rigtigt: Har general-
forsamlingen ikke rigtige og fuldstndige oplysninger om de forhold, der
kan begrunde erstatningsansvar, kan segsmal anlaegges uanset décharge-
beslutningen. Har generalforsamlingen haft rigtige og fuldstendige op-
lysninger om et belastende forhold, er det mest sandsynligt, at den ikke vil
meddele décharge. lkke desto mindre medtages punktet stadig i en lang
raekke selskaber, og det tillegges vistnok ogsd nogen betydning fra bade
aktionzrernes og ledelsens side. Endelig kan det jo tankes, at en general-
forsamling trods tilstedeveerelsen af oplysninger om en vis uagtsomhed
fra ledelsens side finder ledelsen s& kyndig, at man ensker dens fortsat-
telse og derfor meddeler décharge.

Déchargebeslutningen behever ikke udtrykkeligt anvende betegnel-
serne »ansvarsfrihed« eller »décharge«®.

Déchargeemnets optagelse pd dagsordenen betyder lige s& lidt som for
andre emners vedkommende, at behandling nedvendigvis skal ende med
en afstemning. Er der ikke fremfort kritik af ledelsen, kan dirigenten
nojes med at konstatere, at der synes at foreligge enighed om regnskabs-
godkendelse og déchargemeddelelse™.

1 et saregent tilfelde kan det blive obligatorisk for generalforsam-
lingen at traeffe beslutning om selskabsnavnet, nemlig hvis dette angiver
en bestemt virksomhed og dennes art veaesentligt forandres. Selskabsnav-

19. Sindballe-Klerks. 257. Krenchel s. 254. Gomard s. 404. Gomard: Grundrids s. 148.
20. Krenchel: Handbog for dirigenter s. 20.

21. Bet. 1969 s. 175 0g 178. SOU 1971:15 5. 229. Rodhe s. 202 f.

22. Rodhes. 205.

23. Jfr. Haefligers. 107.

24. Kobbernagel: Dirigenten s. 70.

399



net mi da ikke bibeholdes uforandret, jfr. AL § 153, stk. 3, 3. pkt.

Ogsa nar en granskningsberetning foreligger, vil det vaere obligatorisk
for generalforsamlingen at beskaftige sig hermed. Ganske vist foreskri-
ver AL § 95, stk. 5, blot, at granskningsmandenes beretning skal frem-
laegges til eftersyn for aktionzrerne senest otte dage fer generalforsam-
lingen, men dette ma antages at indebaere, at bestyrelsen har pligt til at
indkalde til generalforsamling, nér beretningen foreligger, med henblik
pa generalforsamlingens stillingtagen til, hvilke konsekvenser der ber
drages af beretningen. Undlader bestyrelsen at indkalde denne general-
forsamling, m& den kunne indkaldes af overregistrator i medfer af § 72,
stk. 2%.

Ogsa i tilfzelde af betydeligt kapitaltab er det efter lovaendringen i 1982
blevet obligatorisk, at selskabets generalforsamling beskaftiger sig med
emnet. Generelt ligger der bag den nyere lovgivning herom en erken-
delse af,
at en selskabsledelse ofte gerne leengst muligt vil traeekke sammenbruddet

ud, og
at det md vare samfundsmeessigt enskverdigt, at en virksomhed, der er

pé vej mod fallit, standser i tide*.

Mere specielt har der bag bestrabelserne for en lovgivning om spergsmélet — rent bortset
fra EF-forskrifterne, jfr. nedenfor — ligget dérlige erfaringer med misbrug af »tomme
aktieselskaber«. Foranlediget af en konkret sag blev der i 1966 fremsat et regeringsforslag
om, at et selskab, der ifelge Arsregnskabet havde tabt mindst %; af sin aktiekapital, pa
generalforsamlingen skulle behandle spergsmalet, idet bestyrelsen dér skulle redegere for
selskabets akonomiske stilling?.

1 1964-udkastet blev forslaget fremsat i lempet form, idet det foresloges, at bestyrelsen i et
selskab, der havde tabt % af aktiekapitalen, skulle indkalde generalforsamlingen til beslut-
ning om en rekonstruktion af selskabet, ndr bestyrelsen blev bekendt med, at aktiemajori-
teten havde skiftet ejere?.

Som det ses, var udkastet specielt mentet pA »tomme aktieselskaber«.

EF's 2. selskabsdirektiv bestemmer i art. 17, at den nationale lovgivning skal foreskrive
indkaldelse af generalforsamlingen inden for en frist, som fastsa®ttes af medlemsstaterne,
med henblik pd undersegelse af, om selskabet skal opleses, eller om andre foranstaltninger
skal traeffes, i tilfeelde af betydelige tab pd den tegnede kapital, hvilket tab ikke af den natio-
nale lovgivning kan fastsattes til mere end halvdelen af den tegnede kapital. Udkast til en lov-
@ndring indeholdtes allerede i brev af 9/12 1977% fra Gomard-panelet.

25. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 352.

26. Rodhes. 64.

27. Bet. 1964s. 116.

28. Bet. 1964 5. 7, 115 ff. og 122. Udkastets § 40, stk. 1.
29. Punkt 39.
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11982 blev der ved indfejelse af en AL § 69 a foreskrevet generalforsam-
lingsatholdelse inden to maneder, efter at selskabet har tabt halvdelen af
sin aktiekapital. P& generalforsamlingen skal bestyrelsen redegere for
selskabets ekonomiske stilling og om fornedent stille forslag om foran-
staltninger, der ber traffes, herunder selskabets oplesning. Situationen
kan opstd i forbindelse med udarbejdelse af drsregnskabet, men kan lige s&
vel opstd i &rets lab®.

For bankaktieselskaber er der en endnu strengere regel i BL § 43, stk. 2, der ogs fandtes for
AL § 69 a. Efter denne bestemmelse skal bestyrelsen indkalde generalforsamlingen og rede-
gore for bankens ekonomiske forhold, hvis bankens tab efter bankens eller banktilsynets op-
gorelse overstiger en fjerdedel af aktiekapitalen. Indkaldelsen er obligatorisk, selv om det
kun er bankens egen og ikke banktilsynets opgerelse, der udviser et kapitaltab af den navnte
starrelse’’.

Svensk ret har en lempeligere regel end den danske, idet emnet ferst bliver obligatorisk,
ndr egenkapitalen gdr under en trediedel af aktiekapitalen, jfr. ABL 13 kap. 2 §*2. Ved rekon-
struktion skal kapitalen loftes op til mindst halvdelen af den registrerede aktiekapital®.

Tysk AktG § 92, stk. 1, der jo i henhold til 2. selskabsdirektiv i lighed med dansk AL ikke
kan fastsztte nogen mildere granse end halvdelen, bestemmer, at direktionen i tilfelde af
siddanne kapitaltab har pligt til »unverziiglich die Hauptversammlung einzuberufen und ihr
dies anzuzeigen. «

Engelsk CA 1980 har, ligeledes under indflydelse af 2. selskabsdirektiv, fastsat, at le-
delsen, hvis egenkapitalen falder til halvdelen eller mindre af aktiekapitalen, skal indkalde
generalforsamlingen inden for en periode af 28 dage fra det tidspunkt, hvor ledelsen bliver
klar over tabet™.

Se ligeledes art. 249 i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber.

Pligt for generalforsamlingen til bdde at behandle og traffe beslutning om
aktiekapitalnedsattelse kan bestd, hvor aktier tegnet ved en kapitalfor-
hejelse ikke er fuldt indbetalt inden for fristerne i AL § 16, og hvor ind-
drivelse af manglende beleb ikke finder sted efter § 14. Selskabet mé& da
selv beslutte kapitalnedszttelse for at komme overregistrators ex officio
registrering af nedsattelsen i medfer af § 16, 3. og 4. pkt., i forkebet.
Ogsé i tilfelde, hvor egne aktier ikke afhandes inden for fristerne i § 48 d
og e, ma der traffes beslutning om kapitalnedsattelse, jfr. § 48 f.

I en saeregen situation kan kapitalnedsattelse blive nodvendig af andre grunde, nemlig hvor
det samlede pilydende af de udstedte aktiebreve ma anerkendes med et sterre belob end

30. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 294.

31. Bank- og sparekasseloven med kommentarer ved K. Bjorn Jensen og Jergen Nergird s.
162.

32. Rodhes. 65.

33. Rodhes. 256.

34. Gower s. 529 med tilleg 1980.
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aktiekapitalens palydende, jfr. om denne sarlige situations opstéen Sindballe-Klerk s. 208 f.
En forholdsmzessig kapitalnedsattelse vil da vaere nedvendig®.

Endelig kan det vare obligatorisk for generalforsamlingen at beslutte li-
kvidation, hvor dette er pabudt i lovgivningen eller vedtaegterne eller af
overregistrator, § 116, stk. 2, jfr. § 117 stk. 1*. Viser det sig under likvi-
dationen, at de forhold, der har fert til selskabets likvidation, ikke laengere
foreligger, skal generalforsamlingen beskaftige sig med spergsmalet,
hvorvidt likvidationen ber ophaves, jfr. § 126, men generalforsamlingen
skal ikke nedvendigvis positivt beslutte ophavelse.

2. Dagsordenens bindende karakter

Som det er navnt foran under IV.3.4., skal generalforsamlingsindkaldel-
sen angive, hvilke anliggender der skal behandles pa generalforsamlingen,
jfr. AL § 73, stk. 3, 1. pkt. Den dagsorden, der herved opstilles, er som
udgangspunkt bindende, saledes at forstd, at generalforsamlingen kun kan
afgere de sager, der er sat pa dagsordenen, jfr. hovedreglen i § 74, 1. pkt.
Andre emner kan bereres og diskuteres, men ikke afgores'. Bag § 74 lig-
ger et princip, der vel kan beskrives som et krav om »dagsordenens erlig-
hed«?. Selskabsdeltagerne ma ikke blive vildledt af indkaldelsen, idet gene-
ralforsamlingen kun ma afgere de sager, som aktionarerne er forberedt
pa. Dette indebzerer hensyn bade til selskabsdeltagere, der p& grundlag af
dagsordenen valger at blive vaek, og til dem, der meder op, forberedt pa
at behandle netop de konkret angivne emner.

Spergsmalet om dagsordenens bindende karakter vedrerer, hvad der
kan karakteriseres som en afgransning af den enkelte generalforsamlings
saglige kompetence gennem dagsordenens angivelser’. Gennem den kon-
krete kompetenceafgraensning vil der i almindelighed blive skabt sikker-
hed mod, at en tilfeldig »praktisk« majoritet, der behersker en enkelt ge-
neralforsamling, foretager vidtgdende ombkalfatringer, som ikke ville
vare blevet gennemfert, hvis selskabsdeltagerne havde varet loyalt ad-

35. Sindballe-Klerk s. 210.
36. Gomard: Aktieselskabers likvidation og konkurs s. 79.

1. Kobbernagel: Dirigentens. 19.
2. Meyers. 55. Kobbernagel: Dirigenten s. 22 f.
3. Sindballe-Klerk s. 239. Hémard-Terré-Mabilat s. 225.
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varet om, hvad der skulle behandles*.

En sags optagelse pa dagsordenen vil normalt ske explicite, séledes at en-
hver leser af den i indkaldelsen angivne dagsorden kan se sagen navnt
ved navn og blive erindret derom. Emnet kan imidlertid ogsa implicite
veere indeholdt i angivelsen, nemlig hvor der er tale om et »stdende«
emne, som aktionarerne altid ma vare forberedt pa at behandle pé en be-
stemt type generalforsamlinger, eller hvor der er tale om et emne, som er
en adakvat felge af et explicite angivet emne, jfr. n@rmere herom neden-
for.

AL § 74 foreslds overfert til en eventuel lovgivning om kommanditselskaber, jfr. lovud-
kastets § 18°.

Foreningsretligt antages det, at det ikke uden sarlig hjemmel kan forlanges, at indkaldel-
sen indeholder dagsorden. Nar en sddan ikke er udsendt, er generalforsamlingens kompe-
tence derfor ikke konkret begranset. Er der imidlertid faktisk udsendt en dagsorden, er ge-
neralforsamlingens kompetence begranset til sager, der er angivet i denne®.

Tilsvarende antages i andelsretten’.

Generalforsamlingsindkaldelsen i en ejerforening skal angive dagsorden. Emner, der ikke
tilstraekkeligt klart er optaget p4 denne, kan ikke bindende afgeres®.

Ogsé art. 32, stk. 1, i udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer, at generalforsamlingen
ikke kan traeffe beslutning om emner, som ikke er opfert pa dagsordenen.

[ foreningsretten ses det antaget, at et emne, der sarligt vedrarer en bestemt generalfor-
samlingsdeltager, retmaessigt kan tages under behandling, selv om det ikke er optaget i dags-
ordenen, nir blot den berorte forud er underrettet pi anden made, jfr. eksempelvis UfR
1937.1162 OLD, hvor en foreningsformand blev afsat gennem et mistillidsvotum, uanset at
emnet ikke var optaget pi dagsordenen, men hvor formanden et par dage forud var sat i
kundskab derom. Afgerelsen kan imidlertid under ingen omstandigheder smitte af p sel-
skabsretten, idet den udtrykkeligt angiver, at grundsatningen i AL 1930 § 56, stk. 2, (sva-
rende til AL 1973 § 74, 1. pkt.) ikke fandt anvendelse.

Derimod kunne den selskabsretlige dom i UfR 1976.755 OLD tyde p4, at selskabsretten
méske anerkendte et princip som det refererede foreningsretlige. Sagens omstzndigheder
var sledes: I et familieaktieselskab plejede man hvert &r at genvalge hele bestyrelsen. Dags-
ordenen for den omtvistede generalforsamling indeholdt blot punktet »valg af medlemmer
til bestyrelsen (bestyrelsens flertal indstiller, at alle medlemmer afgar)«. L, der var i mod-
s@tning til majoriteten, var gennem sin advokat blevet underrettet om, hvad dagsordenen
ville indeholde, men dette var, skrev selskabet, ikke ensbetydende med, at L ikke kunne gen-
velges, man ville blot afvente udviklingen. P& generalforsamlingen afgik alle som bebudet.
De evrige genvalgtes, men ikke L. Under et anfaegtelsessegsmal gjorde L blandt andet gel-
dende, at dagsordenen ikke i fornedent omfang havde indeholdt forslag om hans afsattelse.
QLR udtalte herom, at L gennem brevvekslingen var blevet forberedt p3, at afskedigelse

. Gomard s. 282.

. Bet. 937/1981 5. 80.

. Meyers. 55 f.

. Herlyck: Dansk andelsret s. 230.
. Bloks. 421.
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kunne blive resultatet. Denne dom kan imidlertid efter min opfattelse ikke tages til indtagt
for, at underretning p anden mide end gennem en officiel dagsorden er tilstraekkelig. Dags-
ordenen var jo fyldestgorende. Hvorfor sagde LR ikke blot, at dagsordenen indeholdt til-
straekkelig angivelse af punktet? En sidan begrundelse ville have varet fuldt tilstraekkelig.

Udsattes (ajourneres) en generalforsamling til et senere tidspunkt, vil
den fortsatte generalforsamlings kompetence stadig vare begraenset af
den samme dagsorden’. Finder der indkaldelse sted til den fortsatte gene-
ralforsamling, enten fordi den udsettes til en dag, som falder mere end
fire uger senere, jfr. AL § 73, stk. 1, 2. pkt., eller fordi ledelsen i ovrigt
finder en s&dan indkaldelse hensigtsmassig, ma det formentlig antages, at
der i indkaldelsen kan optages emner, som ikke var medtaget i den forste
indkaldelse, hvorved generalforsamlingens saglige kompetence udvides.

Det fremgar af AL § 74, 1. pkt., at sager, der ikke er sat pd dagsorde-
nen, kan afgeres af generalforsamlingen, hvis alle aktionerer samtyk-
ker. Vi meder her pa ny den situation, at en enig universalforsamling kan
sette sig ud over tilblivelsesforskrifter®. Enstemmigheden skal, som det
fremgar af bestemmelsen, ikke blot best& hos alle medte — disse ma tillige
udgere alle selskabets aktionarer. Dog kan ikke-medte eller -reprasen-
terede aktionaerer pa forhdnd acceptere, at sagen behandles uden at vere
sat pa dagsordenen, ligesom der efterfelgende kan indhentes sddan tiltrae-
delse til beslutningen. I sidstnavnte tilfalde opnér beslutningen gyldighed
ved den efterfolgende tiltradelse”. P4 en ikke-medt aktionzers vegne kan
samtykket meddeles af en fremmedt fuldmagtig. Er fuldmagten imidler-
tid udstedt efter selskabets udsendelse af indkaldelsen med dagsorden, og
fremgar det af fuldmagten, at den alene galder denne bestemte general-
forsamling, m& det formentlig antages, at fuldmagtigen ikke er legiti-
meret til at afgive samtykke til afgerelser af andre emner?, medmindre
en befojelse dertil udtrykkeligt fremgar af fuldmagten.

Selv om ApL § 55, 1. pkt., ikke indeholder en tilfejelse om universalforsamlingens kompe-
tence svarende til AL § 74, 1. pkt., er der ingen tvivl om, at universalforsamlingen i et an-
partsselskab har den samme kompetence, nemlig i medfer af den generelle bestemmelse i
ApL § 46, stk. 1, 1. pkt., 2. led®.

Ogs4 art. 86, stk. 4, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber bestemmer, at gene-
ralforsamlingen kan traffe beslutning om sager, der ikke er anfert i dagsordenen, sdfremt
der foreligger énstemmig afgerelse fra aktionzerer, der repraesenterer hele aktiekapitalen.

9. Gowers. 549.
10. Kobbernagel: Dirigenten s. 19.
11. Gomards. 316. Graesvaenge-Larsen-Thomsen s. 304. Haefliger s. 82. Rodhe s. 165.
12. Grasvaenge-Larsen-Thomsen s. 287.
13. Grasvange-Larsen-Thomsen: ApL s. 125.
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Det samme galder ifelge udkastet til 5. selskabsdirektiv, ndr alle aktionarer er til stede
eller reprasenteret og ingen aktionzr til protokollen fremsztter nogen indvending mod be-
slutningen.

AL § 74, 1. pkt., ger universalforsamlingens udvidede kompetence athan-
gig af alles samtykke. Nagtes et sddant, ma det antages, at det punkt, der
ikke er sat p& dagsordenen, ikke kan behandles, uanset om nzgtelsen sy-
nes at vaere chikanes, og uanset om det for en umiddelbar betragtning sy-
nes irrelevant, at emnet ikke har veret angivet, nar dog alle er medt™.
Den ikke-samtykkende aktionzr vil jo med styrke kunne anfere, at han
ikke kan deltage i behandlingen af emnet, fordi han pa grund af manglende
advisering herom ikke har haft lejlighed til at forberede sig derpa.

Dagsordenen er imidlertid ikke blot bindende i den negative forstand, at
den begranser den konkrete generalforsamlings saglige kompetence -
den giver ogsa som udgangspunkt en positiv garanti for, at de angivne em-
ner faktisk vil blive behandlet. Det er dirigentens pligt at felge dagsor-
denen og pése, at den bliver udtemmende behandlet™. Hverken dirigenten
eller ledelsen kan udskyde punkter fra dagsordenen, men dette kan ske
med forsamlingens (med simpel majoritet afgivne) samtykke* efter for-
slag fra enhver aktionar”. Dirigenten skal dog som navnt foran under
V.5. pase, at sagen ikke ved flertalsbeslutning afvises fra dagsordenen, for
en realitetsdebat har fundet sted i rimeligt omfang. Et forslag om udsaet-
telse af emnets behandling p& ubestemt tid ma ligestilles med et forslag om
dets afvisning fra dagsordenen™.

Et dagsordenspunkt kan udgs, fordi forslagsstilleren — ledelsen eller en
aktionar — traekker forslaget tilbage. Sidan tilbagekaldelse kan ske, s&
lenge afstemning derom endnu ikke har fundet sted”. Punktet kan dog
ikke udga, fer dirigenten har forespurgt forsamlingen, om andre ensker
at optage forslaget™.

Dagsordenen er ogsd bindende i den forstand, at rakkefolgen for
emnernes behandling som udgangspunkt vil vare bestemt af den raekke-
felge, hvori de star opfert i indkaldelsen?. Det kan imidlertid vare hen-
sigtsmaessigt at foretage mindre ombytninger, og hertil ma dirigenten
veare befojet péd egen hind, medmindre nogen protesterer og forlanger

14. Kobbernagel: Dirigentens. 19 f.

15. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 46. Kobbernagel: Dirigenten s. 63.
16. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 53.

17. Krenchel: anforte vaerk s. 69 ff.

18. Samme: anforte vaerk s. 70 f. Haefliger s. 71 og 108.

19. Haefligers. 79.

20. Krenchel: Handbog for dirigenter s. 68.

21. Samme: anferte vaerks. 52.
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spergsmalet forelagt forsamlingen®. Visse @ndringer mé dirigenten
imidlertid eksklusivt have kompetence til at foretage, navnlig @ndringer,
som er nedvendige, fordi der er en sddan indbyrdes forbindelse mellem
punkter, at det er hensigtsmassigt eller pikraevet at afgere ét emne for et
andet®. Visse spergsmal forholder sig prajudicielt i forhold til andre, og
ferstnaevnte ma da tages under behandling ferst. Hvis der eksempelvis p&
den stiftende generalforsamling opstir spergsmal om vedtagtseendring,
mé beslutning om selskabsstiftelsen ikke traffes, for spergsmalet om ved-
teegtsendring er afgjort, jfr. AL § 10, stk. 2, 1. pkt. Har stifterne derfor i
indkaldelsen angivet en anden rakkefolge, ma det vaere dirigentens ret og
pligt p& egen hand at ndre rakkefolgen, siledes at spergsmalet om ved-
teegtsendring behandles forst*. Endnu et eksempel: Forudsetter udka-
stet til &rsregnskab pd den ordinare generalforsamling en @ndret over-
skudsfordeling, og er der til samme generalforsamling stillet forslag om
en vedtegtsendring desangdende, mid vedtagtsendringen behandles
forst. Vedtages den, vil det vaere muligt at bringe de @ndrede vedtagter i
anvendelse ved den efterfolgende behandling af regnskabet, jfr. UfR
1920.37 JLD>.

Hvis dirigenten finder det hensigtsmassigt, kan flere dagsordenpunk-
ter debatteres under ét, eller et punkt, der naturligt ber opdeles i flere,
kan debatteres sarskilt®.

Bortset fra tilfzlde, hvor raekkefelgen @ndres, vil raekkefelgen vere,
at der, hvor dirigenten valges af generalforsamlingen, jfr. § 75, stk. 1,
indledes med dirigentvalg?”. Herefter behandles normalt bestyrelsens be-
retning, si regnskabsafleggelse og resultatdisponering, dernaest besty-
relsesvalg, revisorvalg, eventuelle forslag, eksempelvis om vedtagtsen-
dringer, og endelig »eventuelt«.

Som neavnt i indledningen m4 visse sager anses at optrade implicite pd
dagsordenen. Det galder siledes for den ordinare generalforsamlings
vedkommende sddanne sager, som efter vedtagterne (jfr. § 4, stk. 1, nr.
9) skal behandles p& denne generalforsamling, jfr. § 74, 2. pkt., alts3 ty-
pisk de spargsmal, der er obligatoriske ifelge AL § 69, stk. 2, men ogs4 si-
danne sager, som er medtaget i vedtaegterne, fordi de obligatorisk hen-
herer under generalforsamlingen i henhold til andre bestemmelser i AL,

22. Kobbernagel: Dirigenten s. 63 f.

23. Samme: anforte vaerk a.st. Haefliger s. 72.
24. Bet. 1969 s. 64.

25. Gomard s. 376.

26. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 52 f.
27. Kobbernagel: Dirigenten s. 57 f.
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nemlig bestyrelsesvalg og revisorvalg®.

Ligeledes kan den ordinzre generalforsamling beslutte indkaldelse af
ekstraordinar generalforsamling til behandling af et bestemt emne, uden
at dette punkt er sat pé dagsordenen, jfr. AL § 74, 2. pkt. i.f.

Krav om, at bestyrelsen skal opfordre overregistrator til at udnavne
en minoritetsrevisor, kan i medfer af § 82, stk. 2, fremszttes pd en gene-
ralforsamling, hvor valg af revisor er pa dagsordenen, normalt den ordi-
nere, men efter omstendighederne en ekstraordinzr generalforsam-
ling, hvor emnet er optaget p& dagsordenen®.

Forslag om en ekstraordinar granskning i medfer af § 95 ma enten
fremsattes pd en ekstraordinar generalforsamling, hvor emnet er sat p&
dagsordenen, eller pd den ordinzre generalforsamling, hvor dette emne
altsd henregnes til de implicite dagsordenpunkter, jfr. § 95, stk. 1, 1.
pkt.®. Der er intet krav om, at granskningen begranser sig til emner,
der er opfert pd dagsordenen®.

Den forenings- og andelsretlige skik, hvorefter der tillades et bredt
dagsordenpunkt under betegnelsen »forslag fra medlemmerne«, hen-
holdsvis »forslag fra andelshaverne«, kan ikke overferes til selskabsret-
ten*.

Der ses ofte et punkt »eventuelt«, og under dette kan stort set ethvert
spergsmal debatteres, men der kan ikke treffes beslutning vedrerende
sager, der ikke udtrykkeligt er naevnt®.

Det fremgar af AL § 50, stk. 1, 3. pkt., at et bestyrelsesmedlem til en-
hver tid kan afsattes af den, som har valgt eller udpeget ham. General-
forsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer kan altsa »til enhver tid« afsat-
tes af generalforsamlingen. Er dette nu ensbetydende med, at emnet »af-
saettelse af bestyrelsen« ma anses for implicite at henhere under dagsor-
denen for enhver generalforsamling? Spergsmailet m& besvares benzeg-
tende. Lovbestemmelsen har gjort op med den tidligere teoretiske tvivl,
hvorvidt et bestyrelsesmedlem havde krav p& at fungere funktionsperio-
den ud. Derimod har bestemmelsen ikke gjort punktet »afsettelse af be-

28. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 304. Kobbernagel: Dirigenten s. 19. Hémard-
Terré-Mabilat s. 226 f. Gomard: Revisors stilling i retlig belysning s. 50.

29. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 329.

30. Bet. 1969 s. 126.

31. Gomard: Grundrids, s. 118, note 14.

32. Herlyck: Dansk andelsret s. 231. Se endvidere den foreningsretlige dom i UfR
1944.1053 JLD.

33. Sindballe-Klerk s. 239. Meyer s. 56. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 54. Kobber-
nagel: Dirigenten s. 20. Rodhe s. 165. Haefliger s. 74 om punktet »varia«. Jfr. tysk
AktG §124, stk. 4, i.f.
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styrelsesmedlemmer« til et implicite dagsordenpunkt for enhver general-
forsamling. Der m& altsd, for at afsattelsesbeslutning kan traeffes, pa
dagsordenen vare optaget et punkt om afszttelse af bestyrelsen, eller og-
s& md det eller de pigeeldende bestyrelsesmedlemmer vare pd valg pé
generalforsamlingen*.

Fransk ret bestemmer (Loi art. 160, stk. 3), at generalforsamlingen kan afsatte bestyrelses-
medlemmer trods manglende optagelse af emnet pa dagsordenen®.

Art. 32 i udkastet til 5. selskabsdirektiv har i stk. 1 det udgangspunkt, at generalforsam-
lingen ikke kan treeffe beslutning om emner, som ikke er opfert pd dagsordenen, men tilla-
der i stk. 3, litra a, at medlemsstaterne undlader at anvende hovedreglen pa beslutninger om
afskedigelse af bestyrelsesmedlemmer, direkterer og revisorer, sdfremt der traffes beslut-
ning om posternes nybesattelse pA den samme generalforsamling.

Se i evrigt den foreningsretlige dom i UfR 1942.178 @LD, hvor en ekstraordinar gene-
ralforsamling blev indkaldt med en dagsorden om afsattelse af nogle bestyrelsesmedlemmer
samt nyvalg, men hvor generalforsamlingen faktisk afsatte andre bestyrelsesmedlemmer,
nemlig dem, der havde varet initiativtagere til indkaldelsen. Denne beslutning fandtes af
QLR ikke at ligge udenfor, hvad der efter dagsordenen kunne ventes foretaget.

Den generalforsamlingsvalgte dirigent kan til enhver tid afsattes af for-
samlingen, uanset at et sddant punkt ikke pa forhdnd kan veere sat pa dags-
ordenen*.

Ogsa et tillids- eller mistillidsvotum til ledelsen kan ndr som helst ved-
tages, men det er i sig selv uden retsvirkning og forpligter eksempelvis
ikke bestyrelsen til at ga af*".

Aktionzrernes udevelse af deres spergsmdlsret i henhold til AL § 76,
jfr. nedenfor VI.3., forudsatter ikke emnets optagelse p& dagsordenen*.

Ej heller beslutning om, at et udvalg skal nedsattes til neermere be-
handling af en sag, forudsatter forslagets optagelse pa dagsordenen, hvil-
ket i evrigt ofte ikke vil veere praktisk muligt pé forhand>.

Bortset fra de sager, der som navnt i det foregéende implicite er p3
dagsordenen med den virkning, at enhver aktionzr mé vare forberedt
pa, at der treffes beslutning derom, er der en stor gruppe emner, som
ikke figurerer pa dagsordenen, men hvorom der alligevel kan traffes be-

34. Haefliger s. 82. Bet. 1964 s. 141. Bet. 1969 s. 102. Cfr. tilsyneladende Gomard: Grund-
rids, s. 80, der omtaler det tilfalde, at bestyrelsen ikke vil g& med til s3 hejt et udbytte,
som forlanges af generalforsamlingen, jfr. AL § 112, 2. pkt. Gomard antager, at besty-
relsen straks kan fjernes af generalforsamlingen.

35. Hémard-Terré-Mabilat s. 229.

36. Krenchel: Handbog for dirigenter s. 66.

37. Kobbernagel: Dirigentens. 130 f.

38. Smh. om retsstillingen under AL 1930 Sindballe-Klerk s. 225.

39. Krenchel: Hindbog for dirigenters. 74 f.
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slutning — nemlig emner, der optrader accessorisk til explicite dags-
ordenpunkter, idet de md anses for at veere nedvendige eller naturlige
folger af sidstnaevnte, sé at der i realiteten er tale om én sag®.

I denne forbindelse kan sperges, om den omstaendighed, at der skal
treeffes beslutning om regnskabsgodkendelse, accessorisk medferer, at
der ligeledes kan traffes beslutning om ansvarsfrihed for ledelsen, nar et
sddant punkt hverken er foreskrevet i vedtagterne eller dagsordenen. Ef-
ter min opfattelse ma spergsmalet besvares benagtende*’. Der kan vaere
aktionzrer, som bliver vak (eller meder op uden narmere forberedelse)
i tillid til, at generalforsamlingen blot skal godkende det regnskab, der
maske uomtvisteligt afspejler det faktiske forleb, men hvor aktionarerne
ville veere medt (henholdsvis medt velforberedt) hvis det tillige havde
varet bebudet, at der skulle traeffes beslutning om décharge. Snarere
kunne man overveje at antage det modsatte: generalforsamlingen burde —
selv uden et déchargepunkt i vedtaegterne og pa dagsordenen — altid kunne
beslutte, at erstatningssag skal anlaegges, jfr. i denne retning art. 32, stk.
3, litra b, i udkastet til 5. selskabsdirektiv. I nugaldende dansk ret kan
dette imidlertid naeppe antages at gelde.

Hvad angér den vigtigste gruppe accessoriske emner, @ndringsforsla-
gene, bemarkes indledningsvis, at enhver indkaldelsesadressat ikke blot
ma vare forberedt p, at et forslag forkastes, men ligeledes inden for visse
rammer ma regne med, at det kan blive vedtaget i 2ndret form®.

Det mé herved forudsattes, at der ogsé reelt er tale om et @ndringsfor-
slag til et hovedforslag, og at der ikke indsmugles hovedforslag, som ikke
fremgar af dagsordenen®. Ogsa her mé der skelnes mellem emne (sag) og
forslag: Emnet angives ofte bredt i dagsordenen, og inden for disse vide
rammer konkretiseres sagen i form af forslag, der bliver til beslutninger.
Det brede emnes optagelse i dagsordenen giver s@dvanligvis generalfor-
samlingen et noget videre spillerum end optagelsen af det konkrete for-
slag. Men ferer princippet s4 vidt i den anden retning, at optagelsen af et
forslag i dagsordenen ligefrem binder generalforsamlingen til at vedtage
eller forkaste dette uden @ndring? Rodhe synes at besvare dette spergs-
mal bekraftende®. Han synes at vare af den opfattelse, at et forslags op-
tagelse i dagsordenen har den konsekvens, at generalforsamlingen ikke
uden alle aktionzrers samtykke kan traffe en beslutning, der indebarer

40. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 304.

41. Cfr. tilsyneladende Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 20.
42. Kobbernagel: Dirigenten s. 23.

43. Kobbernagel: Dirigentens. 22.

44. Rodhes. 165.
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en reel afvigelse fra forslaget. Generalforsamlingen m4 alts3 ifelge Rodhe
veelge mellem at godkende forslaget — eventuelt med mindre, rent for-
melle og redaktionelle justeringer — eller afvise det. Dette problem er
aktuelt i tilfelde, hvor det foreskrives, at forslaget og ikke blot emnet skal
angives i indkaldelsen. I en lang reaekke tilfelde, sarligt ved forslag om
vedtaegtsendringer, skal man angive forslagets vasentligste indhold, og
man vil da oftest i praksis gengive forslaget in extenso. Aktionarerne er
herved dels advaret om, hvilket emne der skal behandles, dels har de set et
konkret beslutningsforslag, som de imidlertid ikke kan regne med ganske
uzndret vedtagelse af.

Det er i denne forbindelse narliggende at citere Hémard-Terré-Mabilat®: »Il faut ...
remarquer qu’une assemblée d’actionnaires n’est pas une assemblée de muets, appelés a se
prononcer par oui ou par non, sans pouvoir modifier les résolutions presentées. «

Tysk AktG § 124, stk. 4, 2. pkt., bestemmer udtrykkeligt, at »zu Antrigen, die zu Gegen-
standen der Tagesordnung gestellt werden, ... bedarf es keiner Bekanntmachung. «

Engelsk ret synes mere restriktiv, men opndr i realiteten helt det samme resultat ved at
tillade behandling af a@ndringsforslag, blot det i indkaldelsesteksten er anfert, at generalfor-
samlingen sammenkaldes »for the purpose of considering and if thought fit passing (with or
without modifications) the subjoined resolutions ...« Gower naevner %, at »these words are
advisable as they draw attention to the possibility of alteration and therefore, perhaps, give
greater scope for valid amendments. «

Art. 89, stk. 3, 2. pkt., i udkastet til statut for europziske aktieselskaber bestemmer ud-
trykkeligt, at enhver aktioner kan fremkomme med modforslag til ethvert punkt pa dagsor-
denen. S&dant modforslag kan, men skal ikke vare optaget i en supplerende indkaldelse i
medfor af art. 86. stk. 3, for at kunne behandles.

Sammenfattende bemarkes forelobig, at gengivelsen af et forslag in
extenso i dagsordenen efter dansk ret ikke kan antages at udelukke, at for-
slaget undergives ikke blot formalitets-, men ogsa realitetseendringer pa
generalforsamlingen, nédr blot @ndringsforslaget holder sig inden for
rammerne af det emne, om hvis behandling aktionzererne er adviseret
gennem dagsordenen.

Mere problematisk bliver spergsmalet, hvis et i dagsordenen optaget
forslag rummer talmassige angivelser, der sa at sige satter en granse
for, »hvor galt det kan ga. « Forslaget lyder eksempelvis pa
at aktiekapitalen forhejes med 10 mill. kr.,
at selskabet yder en gave p& 1 mill. kr. til humanitare formal, eller
at det hidtidige vederlag til bestyrelsesmedlemmer forhgjes med 10.000

kr.

45. Side 226.
46. Side 534 med note 56.
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Det m& antages, at adskillige af de aktionarer, der udebliver fra general-
forsamlingen, ger det ud fra det reesonnement, at de kan acceptere beslut-
ninger af den navnte rakkevidde, hvorimod de muligvis ville veere medt
op og have protesteret, hvis sterre beleb havde veret pa tale. Medens der
intet er til hinder for, at der stilles @ndringsforslag om lavere beleb, vil
der siledes nappe kunne stilles forslag om sterre beleb**. Det kan dog
ikke antages, at enhver forhegjelse af tal er udelukket. Eksempelvis ma en-
hver aktionar vide om de i regnskabsudkastet af bestyrelsen fremsatte
forslag til udbytteprocent, henlaeggelser m.v., at disse kan blive @ndret i
begge retninger. For s& vidt angar udbytteprocenten ma den udeblevne
aktionzers garanti ligge i AL § 112, 2. pkt., hvorefter der ikke kan uddeles
hejere udbytte end foreslaet eller tiltrddt af bestyrelsen. Ogsd ved angi-
velse af &remal mé det antages, at de i hovedforslaget angivne tal kan for-
hejes. Er der for eksempel foresldet en vedtaegtsbestemmelse, der bemyn-
diger bestyrelsen til at forhaje aktiekapitalen ved tegning af nye aktier
inden for en periode p to ar, vil der naeppe vare noget til hinder for gen-
nemferelse af @ndringsforslag om, at perioden forlenges til fem &r, jfr.
herved AL § 37, stk. 1, 2. pkt. Generalforsamlingen har jo i evrigt ikke
herved gjort noget irreversibelt, idet naeste ars generalforsamling kan til-
bagekalde bemyndigelsen. Tilsvarende betragtninger ma geelde vedre-
rende andre bemyndigelsesperioder, eksempelvis det tidsrum pa hejst 18
méneder, inden for hvilket bestyrelsen kan vare bemyndiget af general-
forsamlingen til at erhverve egne aktier, jfr. § 48, stk. 2.

Ogsé i andre henseender end belabsangivelser mé der som hovedregel
antages at gelde et princip om, at dagsordenens forslagsangivelse beteg-
ner det maksimale indgreb, som retmeessigt kan besluttes under den pé-
geldende sag. Er der eksempelvis stillet forslag om, at generalforsamlin-
gen uddeler »naser« til bestyrelse eller revision, kan det ikke som et &n-
dringsforslag hertil besluttes at afsatte de pdgaldende, hvis ikke noget sa-
dant udtrykkeligt star i dagsordenen®.

Et udslag af forannaevnte hovedprincip om det maksimale indgreb som
overgranse for tilladelige @ndringsforslag indeholdes i AL § 30, stk. 3, 3.
pkt., hvorefter generalforsamlingen ved forslag om forhejelse af aktie-
kapitalen ikke uden samtykke af de aktionzrer, hvis fortegningsret for-
mindskes, kan beslutte starre afvigelser fra aktionaerernes fortegningsret

46a. Mosers. 31. Gower s. 546, specielt om forhejelse af ledelsens vederlag.

47. Cfr. UfR 1908.846, der opretholdt generalforsamlingens afskedigelse af en direkter i
selskabet, skent der pd dagsordenen kun var opfert et spergsmal om direkterens sus-
pension.
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end angivet i indkaldelsen®.

Som afsluttende sammenfatning bemaerkes, at @ndringsforslag ogs til
realiteten m& kunne vedtages, selv om dagsordenen har angivet selve for-
slaget eller dets vasentligste indhold, forudsat endringsforslaget ved-
rerer det pageldende dagsordensemne og ikke overskrider granserne
for, hvad der ud fra dagsordenens indhold mé fremstd som det maksimale
indgreb.

S& lenge debatten stadig foregér og der ikke er skredet til afstemning,
er muligheden for fremsattelse af @ndringsforslag fortsat til stede®. Det
kan ikke i vedtaegterne eller indkaldelsen foreskrives, at @ndringsforslag
ma indgives til bestyrelsen fer generalforsamlingen®.

I enkelte tilfalde er @ndringsforslag helt udelukket, nemlig hvor et
kompleks af forslag udger en sddan sammenhangende helhed, at 2ndring
af enkelte komponenter afgerende vil forrykke forudsatningerne for
vedtagelsen af de evrige. Det geelder saledes, hvor generalforsamlingen
behandler et forslag om fusion. Vedtages fusionen ikke i overensstem-
melse med den bekendtgjorte fusionsplan, anses forslaget som helt bort-
faldet, jfr. § 134 e, stk. 4. Onskes der gennemfort @ndringer i forhold til
fusionsplanen, mé en helt ny plan udarbejdes og offentliggeres®. Herved
beskyttes blandt andet aktionaerernes mulighed for at disponere i tillid til
det bekendtgjorte udkast til fusionsplanen.

Endvidere kan andringsforslag vere udelukket af praktiske &rsager,
for eksempel fordi forslaget rummer stillingtagen til en aftale med tredje-
mand og aftalen ikke kan @ndres, men blot ma godkendes eller forkastes.
Til et forslag om dirigentens fratreeden kan @ndringsforslag ikke stilles®.
Det er ligeledes udelukket at fremsatte @ndringsforslag, der i realiteten
blot betyder en afvisning af hovedforslaget™.

48. Afvigelsen kan ske i henseende til kredsen af tegningsberettigede eller til storrelsen af
den kapital, for hvilken fortegningsretten udelukkes. Grasvange-Larsen-Thomsen s.
174.

49. Krenchel: Handbog for dirigenter s. 80.

50. Samme: anforte vaerk s. 79, note 1.

51. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 420.

52. Jfr. ministerens bemarkninger ad den navnte bestemmelse i lovforslaget samt Grees-
vange-Larsen-Thomsen a.st.

53. Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 67.

54. Samme: anforte vaerk, s. 79.
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3. Beslutningsgrundlaget

Det er et generelt — omend uskrevet — princip for generalforsamlingens
beslutninger, at disse ikke ma traffes, for sagen er beherigt belyst'. Be-
slutningsgrundlaget mé vere s rigtigt og fuldsteendigt, at generalfor-
samlingen ikke traffer sine beslutninger under urigtige forudsatnin-
ger’.

I en raekke situationer, hvor det ellers kunne vare tvivlsomt, om en be-
slutning er ugyldig i henhold til generalklausulen i AL § 80, kan det af-
gorende blive, om de narmere omstandigheder omkring forslaget loyalt
er fremlagt for generalforsamlingen’.

I UfR 1930.349 QLD, hvis resultat dog miske kan betvivles!, fordi dommen godkendte en
»retningsbestemt« emission til fordel for et konsortium, hvori ogsd nogle gamle aktionarer
deltog, lagde @LR vagt pi, at intet var fortiet for generalforsamlingen.

Det omrade, hvor der har varet sterst anledning til at opdyrke et princip
om rigtig og fuldsteendig information, er déchargeinstituttet. AL 1973
kodificerede, hvad der allerede antoges at vaere geldende ret, nemlig at
déchargebeslutning kun udelukker en senere erstatningssag, sfremt der i
forbindelse med beslutningen er givet »i alt vasentligt rigtige og fuld-
stzendige oplysninger til generalforsamlingenc, jr. § 144, stk. 2°. Det vil
nappe vare helt forkert at anvende et omtrent tilsvarende princip ogsé pa
andre generalforsamlingsbeslutninger. Dog ma der, alt andet lige, stilles
strengere krav til beslutningsgrundlaget for déchargesbeslutningen, fordi
denne rummer en énsidig begunstigelse af selskabets ledelse: frigerelse
fra et ansvar. Princippet kan derfor ikke overferes med helt samme
styrke til alle andre beslutningstyper.

Ikke ethvert beslutningsgrundlag tilvejebringes automatisk (»ex offi-
cio«) af selskabet, siledes som det eksempelvis er tilfzeldet med oplysnin-
ger i indkaldelsen, dokumenter, der fremlagges for generalforsamlingen,
arsberetning og regnskab. En del af beslutningsgrundlaget er aktionae-
rerne tvaertimod selv med til at skabe. Dette galder spergsmélsretten i §
76, men det gelder ligeledes selve debatten fer beslutningerne, idet denne
tjener til at belyse forslagene og dermed forbedre beslutningsgrundlaget.

Art. 42, litra d, i udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer, at en gene-

Krenchel: Hindbog for dirigenter s. 72 med note 2.
. Krenchel s. 268. Meyers. 61.

Gomard s. 141.

. Sammes. 347.

Bet. 1969 s. 175 ff.

D e N
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ralforsamlingsbeslutning er ugyldig blandt andet i tilfzelde, hvor en aktio-
nar ikke har kunnet & kendskab til visse dokumenter eller uretmaessigt
er blevet nagtet visse oplysninger.

Ogsa EF-kommissionens henstilling af 25/7 1977 om europziske etiske
regler vedrerende handel med verdipapirer fastslir blandt andet det
princip, at aktionzarerne skal informeres fuldsteendigt og korrekte.

Selv om det kan forekomme selvfelgeligt, m& det naevnes, at der for en-
hver afstemning p& en generalforsamling ma tilvejebringes fuldstendig
klarhed over, hvad der stemmes om. Det er sdledes dirigentens opgave
neje at pracisere for forsamlingen, hvad det eksakte indhold af det til af-
stemning fremlagte forslag er’.

Der vil i det folgende blive redegjort for det beslutningsgrundlag, der
tilvejebringes uden for generalforsamlingen, det grundlag, der tilveje-
bringes under generalforsamlingen, og endelig for et antal serlige infor-
mationstemaer.

3.1. Tilvejebringelse uden for generalforsamlingen

Det er klart, at selve indkaldelsen udger en del af beslutningsgrundlaget.
Ofte vil der imidlertid med indkaldelsen felge en narmere redegorelse
fra bestyrelsen om selskabets stilling og om forslag, der fremlagges. En
s&dan orientering vil og ber sedvanligvis udvise en rimelig grad af objek-
tivitet, men det kan ikke undgés, at den til syvende og sidst udtrykker
ledelsens synspunkter. En begranset subjektivitet er nzppe uretmaessig,
allerede fordi den aldrig helt kan undgés, men den mé under ingen om-
steendigheder strakke sig s& vidt, at den gengiver faktiske omstaendig-
heder forkert'.

Engelsk ret tillader for visse selskabstypers vedkommende, at aktionzrer forlanger udsen-
delse af redegerelser pd op til 1.000 ord vedrerende emner, der skal behandles p4 general-
forsamlingen. Omkostningen bares af aktionaren, medmindre selskabet beslutter andet ~
hvilket det nappe gor, hvis der er tale om en opposition. Gower anser ikke reglen for at
vare af vaesentlig praktisk betydning?.

Ogsa de amerikanske regler, fastsat af Security and Exchange Commission (SEC), kraver
narmere redegorelse i et cirkulare i tilfzlde, hvor selskabet foretager fuldmagtindsamling.

6. Jfr. blandt andet henstillingens kap. 111, nr. 11, litra b. Se endvidere nr. 13.
7. Kobbernagel: Dirigenten s. 65.

1. Gower s. 536 og 555 om »proxy statement« (fuldmagtsredegerelse).
2. Sammes. 537.
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Roos plpeger i denne forbindelse det paradoksale i, at aktionarer i et selskab, der ikke fore-
tager fuldmagtindsamling, derfor ofte vil vare darligere informeret’.

Bortset fra indkaldelsen og eventuelle supplerende cirkulerer har loven
opstillet en rakke forskrifter om fremleggelse af visse dokumenter ud
fra den erkendelse, at generalforsamlingsdeltagerne ber have en passende
tid til at gere sig bekendt med de narmere forslag m.v., hvorom der skal
tages beslutning*. Fremlaggelsesreglerne begranser generalforsamlin-
gens saglige kompetence, ganske som det er tilfzldet med dagsordenreg-
lerne, idet generalforsamlingen kun kan treaffe beslutning om de pa dags-
ordenen optagne forslag, n&r den obligatoriske fremleaeggelse har fundet
sted i de tilfalde, hvor denne er foreskrevet.

Det har fra erhvervsside tidligere vaeret anfert, at en forlods fremlaggelse (og obligatorisk
udsendelse efter anmodning) af regnskab m.v. vil medfare en svaekkelse af generalforsam-
lingens betydning. | modsatning hertil har lovmotiverne — sikkert med rette ~ anset frem-
leggelsessystemet for at vare egnet til at stimulere aktionarernes interesse for og tilknyt-
ning til selskabet®.

De fremlagte dokumenter gor det ikke blot muligt for aktionzren at for-
berede sig pé deltagelse i generalforsamlingen, men muligger tillige over-
vejelser, hvorvidt aktionzeren overhovedet ensker at made op’.

I en raeekke af de nedenfor nevnte specialbestemmelser er det foreskre-
vet, at aktionzren kan forlange materialet tilsendt. Hvor dette ikke er til-
feeldet, mé aktionzren selv eller ved en fuldmaegtig begive sig til fremlag-
gelsesstedet og efterse dokumenterne®.

Fremlaggelsespligten omfatter i medfer af AL § 73, stk. 4, dagsorden
og de fuldstendige forslag samt for den ordinzre generalforsamlings
vedkommende tillige &rsregnskab — i moderselskaber tillige koncernregn-
skab — med revisionspitegning og &rsberetning. Fremlaggelse skal ske
senest otte dage for generalforsamlingen pé selskabets kontor. Har selska-
bet endnu intet kontor, vil fremlaggelse kunne ske pa et i generalforsam-
lingsindkaldelsen angivet sted”.

Art. 30 i udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer, at dokumenterne
vedrerende arsregnskabet tillige med beretningen skal std til rddighed for

. Roos s. 70.

. Krenchel: Handbog for dirigenters. 35.
. Sindballe-Klerk s. 239.

. Bet. 1964 s. 157.

. Mosers. 34.

. Hémard-Terré-Mabilat s. 251,

. Sindballe-Klerk s. 246.
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enhver aktionzr senest fra indkaldelsestidspunktet.

For den konstituerende generalforsamling skal de benyttede tegnings-
lister fremlaegges, jfr. AL § 9, stk. 3. Det er her udtrykkeligt angivet, at
fremlaeggelsen sker »pé et i indkaldelsen angivet sted« — i erkendelse af, at
selskabet pé dette tidspunkt oftest endnu ikke har noget kontor®.

Forslag om kapitalforhejelse skal i medfer af § 29, stk. 2, fremlegges pa
tilsvarende méade. Skal &rsregnskab ikke behandles pA samme generalfor-
samling, skal ogsa en rakke andre dokumenter angivet i lovbestemmelsen
fremlaegges. Tilsvarende regler finder anvendelse ved kapitalnedsattelse,
§ 44 a, stk. 1, jfr. § 29, stk. 2. Har granskning fundet sted, skal gransk-
ningsmzndenes beretning fremlagges p& samme made, jfr. § 95, stk. 5. |
overensstemmelse med art. 11 i 3. selskabsdirektiv bestemmer AL § 134
e, stk. 5, efter zendringen i 1982, at fusionsplanen og en rakke andre do-
kumenter skal fremlagges senest en maned fer den generalforsamling,
der skal treeffe beslutning om fusion.

Aktionzrens beslutningsgrundlag uden for generalforsamlingen ska-
bes imidlertid ikke blot ved informationer umiddelbart fra selskabet, men
i visse tilfelde tillige middelbart via massemedierne. Bersnoterede sel-
skaber skal sledes i henhold til § 15 i fondsbersbekendtgerelsen™ opfylde
en raekke informationskrav. Bestyrelsens beslutning om indstilling af ud-
bytte, om kapitalndringer, vedtagtsendringer, athandelse af vasent-
lige faste anlegsveaerdier eller overtagelse af andre virksomheder skal
uopholdeligt viderebringes til fondsbersbestyrelsen med henblik pd offent-
liggarelse. Bortset fra udbyttesituationen er informationspligten dog be-
tinget af, at offentliggerelse kan ske uden skade for selskabets interesse.
Ogsa en eventuel halvérsberetning skal indsendes til fondsbersbestyrel-
sen, jfr. straks nedenfor. Der er selvsagt intet til hinder for endnu hyp-
pigere regnskabsrapporter. Engelske og amerikanske selskaber offent-
ligger kvartals- eller tertialrapporter, medens i 1981 kun 9 danske sel-
skaber tilsendte fondsbersbestyrelsen kvartalsrapporter?. Fondsbersens
etiske regler bestemmer i § 12, at ethvert bersnoteret selskab med regel-
massige mellemrum — og mindst hvert halve ar — ber offentliggere en
rapport, der indeholder oplysninger om dets virksomhed. Med virkning
fra 1. juli 1986 andres »ber« til »skal«. Om halvarsrapporten méd det
understreges, at det i fondsbersbekendtgerelsens § 15, i.f., alene hedder,
at »halvarsberetninger til aktionarerne« skal indsendes til fondsbersbe-

10. Bet. 1969s. 63.

11. Bek. nr. 7 af 19/1 1982.

12. C. Jespersen: Analyse af bersnoterede selskabers halvarsrapporter 1981, februar 1982,
s. 2 ff.
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styrelsen. Dette indebarer, at der ikke for 1. juli 1986 er noget ube-
tinget krav om udarbejdelse af halvarsberetning. I 1981 offentliggjorde
86% af de bersnoterede selskaber en halvarsberetning. I 1980 var tallet
75%%. Den danske finansanalytikerforening har november 1979 udsendt
en vejledning (vejledning nr. 3) om de bersnoterede selskabers informa-
tion til offentligheden, hvori der opstilles en rakke krav til informatio-
nerne. Deldrsrapporten ber — hvad enten den er halv- eller kvartarlig —
indeholde oplysning om resultatudvikling pd koncernbasis, koncernens
omsztning, koncernens investeringer, finansierings- og likviditetsfor-
hold, udvikling i ordreindgangen, @ndring i medarbejderantallet, keb og
salg af selskaber eller dele deraf, andre betydningsfulde begivenheder og
ledelsens bedemmelse af koncernens fremtidsudsigter. I delarsrapporten
ber anvendes samme regnskabsprincipper og terminologi som i &rsregn-
skabet.

Punkt 2 i EF-kommissionens henstilling af 25/7 1977 om europaiske etiske regler vedre-
rende handel med verdipapirer bestemmer, at offentligheden skal have redelig, korrekt,
klar, tilstraekkelig og rettidig information.

Se om fransk ret Hémard-Terré-Mabilat s. 283, hvorefter de bersnoterede selskaber i
deres beretning skal redegore »de maniére claire et précise« for deres aktiviteter, eventuelle
datterselskaber (filiales), de opniede resultater, eventuelt opndede fremskridt eller opstiede
vanskeligheder samt fremtidsperspektiverne. Der skal vedfejes en oversigt over de sidste
fem ars regnskabsresultater!

En sammenligningspligt som den franske forekommer praktisk med hen-
blik pa at bibringe offentligheden og aktionarerne et klart overblik over
virksomhedens langsigtede forleb.

Der er nappe tvivl om, at aktionzrernes beslutningsgrundlag for-
bedres gennem en viden om, hvem der udgor selskabets aktionerkreds
eller i hvert fald kredsen af sterre aktionaerer. Det er nyttigt for aktio-
naren at vide, om én eller flere storaktionzarer kan tenkes at pavirke sel-
skabet, eventuelt ud fra serlige egoistiske motiver. 1 erkendelse heraf
fastsatter punkt 17 i bilaget til EF-kommissionens henstilling af 25/7 1977
om europaiske etiske regler vedrerende handel med veardipapirer, at
transaktioner, der medferer overforsel af visse bestemmende aktieposter,
ikke m& ske hemmeligt uden underretning af de evrige aktionzrer og
markedets tilsynsferende myndigheder. Svensk ret har taget skridtet
fuldt ud og gjort aktiebogen tilgzengelig for enhver®. Sa vidt er det aldrig
kommet i dansk ret trods mange forslag herom. I 1964-udkastet blev ak-

13. Samme: anforte varks. 1.
14. Hefermehls. 27.
15. Rodhes. 123 og 135.
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tielovkommissionens forelebige udkast om aktiebogens fremlaeggelse til
eftersyn for aktionzrerne pa generalforsamlingen slettet*.

En utrykt OLK af 5/7 1971 (13. afd. nr. 293/70) afslog en begering fra en aktionar om frem-
laeggelse af aktieprotokollerne.

Ved indfgjelsen i 1980 af AL § 28 a blev der imidlertid givet aktionarerne
mulighed for at holde sig ajour med, hvem der besidder aktier, som er til-
lagt mindst 10% af aktiekapitalens stemmerettigheder, eller som udger
mindst 10% af aktiekapitalen, dog mindst 100.000 kr., og hvem der har
pant i sddanne aktier med ret til at udeve den dertil knyttede stemmeret.
Enhver, der métte vaere interesseret, kan ved skriftlig henvendelse til sel-
skabet f& en udskrift af fortegnelsen over disse storaktionarer, jfr. AL §
28 a, stk. 2, 4. pkt., ligesom de i fortegnelsen optagne aktionzrer og pant-
havere skal opferes i &rsberetningen med angivelse af navn, stilling og bo-
pel, jfr. stk. 4.

Industriministeriet har i skrivelse af 9/12 1981 efter hering af aktiesel-
skabsregisteret udtalt, at den nominelle vardi af selskabets egne aktier
skal medtages i § 28 a-fortegnelsen, og at selskabets nominelle beholdning
af egne aktier skal medregnes til storrelsen af den aktiekapital, hvoraf de
10% skal udregnes”.

Efter min opfattelse udger AL § 28 a et bedre beslutningsgrundlag for
aktionererne, end en fuldstaendig indsigt i aktiebogen ville gere. En ind-
sigt i aktiebogen vil i sterre selskaber vare nasten vardiles for »menige«
aktionarer, fordi aktiebogen som oftest er uoverskuelig. Dette erkendes
ogs i svensk ret*®, hvor der som her ikke er pligt til at fere en personfor-
tegnelse, men alene en aktiefortegnelse. Hr. Hansen med en aktie pa 500
kr. har neppe nogen beskyttelsesvaerdig interesse i at vide, at hr. Peter-
sen er aktionzer med et lige s& beskedent aktiebeleb. Derimod vil det have
betydning for dem begge at vide, at en bestemmende aktiepost ejes af en
navngiven storaktionzr. Med henblik p& opnéelse af en sidan viden er den
danske § 28 a et langt bedre instrument, end en fuldsteendig indsigt i aktie-
bogen, der tilmed vil muliggere urimelige spekulantangreb, ville veere.

Det galder saledes fortsat, at aktionzren ikke har en egentlig indsigt i
aktiebogen, hvilket ligeledes ma gaelde generalforsamlingens deltagerliste,
medmindre vedtegterne — hvilket formentlig meget sjeldent fore-
kommer — matte bestemme, at deltagerlisten fremlaegges til eftersyn.
Ligeledes kan vedtagterne gore aktiebogen tilgangelig for aktionzrerne.

16. Bet. 1964 s. 158.
17. AB 1982.56.
18. Rodhes. 123 0g 135.
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Tysk AktG § 129, stk. 4, bestemmer, at deltagerfortegnelsen fremlagges til eftersyn for alle
generalforsamlingsdeltagere for generalforsamlingens forste afstemning. Om aktiebogen
bestemmer AktG, jfr. § 67, stk. 5, at denne p4 forlangende forevises enhver aktionar. Der-
imod bestdr underretningspligt for storaktionarer kun i tilfzlde, hvor et foretagende opnér
mere end s af aktierne i et selskab, jfr. AktG § 20, stk. 1.

Ogsé fransk ret indeholder, jfr. Loi art. 169, regler, der giver den enkelte aktionzr ind-
sigt i aktiebogen™.

Engelsk ret foreskriver underretningspligt for storaktionarer med mere end 5% af kapi-
talen®. For bersnoterede aktieselskaber er der endda en overordentlig vidtgiende oplys-
ningspligt, idet selskabet kan forlange oplyst fra selskabsdeltagerne, hvor mange aktier den
enkelte har, og om disse er pantsat eller p4 anden mide bundet af en aktionzroverenskomst.
Oplysningerne registreres og bliver offentligt tilgangelige®'.

Ogsa § 24, stk. 2, i udkastet til lov om kommanditselskaber foreskriver, at kommanditist-
fortegnelsen pi selskabets kontor skal vare tilgengelig for enhver selskabsdeltager og for
offentlige myndigheder. Derimod er AL § 28 a om registrering af og indsigt i »storaktionze-
rers« aktiebesiddelse ikke overfert til forslaget om en lovgivning om kommanditselskaber.

Ej heller til revisionsprotokollen har selskabets aktionzrer adgang?.

3.2. P generalforsamlingen

P4 den ordinzre generalforsamling fremlaegges drsregnskab, nemlig ba-
lance (status), resultatopgerelse, noter, arsberetning og i moderselskaber
koncernregnskabet, jfr. AL § 69, stk. 1, og drsregnskabslovens § 2, stk. 1.

Sterre betydning har imidlertid, hvad der oplyses pa generalforsamlin-
gen i forbindelse med det enkelte dagsordenpunkt, jfr. nedenfor.

Sadvanligvis motiveres de fremsatte forslag, og motiveringen er en
ikke uvasentlig del af beslutningsgrundlaget. Spredt forskellige steder i
loven findes specielle pAbud om motivering, jfr. eksempelvis AL § 29, stk.
3, 2. pkt., om fravigelse af fortegningsret ved kapitalforhejelse, og § 134
b, stk. 1, 1. pkt., om forklaring og begrundelse af fusionsplanen — men
disse specielle forskrifter ma sikkert antages blot at vare konkrete udslag
af et generelt princip om, at fremlagte forslag kraever en motivering.

19. Hémard-Terré-Mabilat s. 263.

20. Gowers. 634.

21. Gowers. 635.

22. Bet. 937/1981 s. 82 og 104.

23. Gomard s. 392 f. Gomard: Grundrids s. 116.
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Art. 241, stk. 2. i udkastet til statut for europiske aktieselskaber bestemmer udtrykkeligt,
at ledelsens forslag til en vedtzgtsendring skal begrundes i en redegerelse til generalfor-
samlingen’.

Ikke blot motivering, men tillige hele den debat, der finder sted i forbin-
delse med et forslag, har betydning som led i generalforsamlingens me-
ningsdannelse?. Som fremhzvet foran under V.5. vil det derfor ikke
vare retmaessigt at standse diskussionen, fer der har fundet en reel debat
sted om forslaget’. Dette princip opstilles ikke blot af hensyn til aktionze-
rens individuelle enske om at fremkomme med udtalelser, men mindst
lige s& meget pa grund af det kollektive behov for, at sagen er tilstraekke-
ligt belyst, inden der skrides til afstemning. I sin yderste konsekvens
matte princippet teoretisk set indebaere, at kun aktionzrer, der over-
veerer den forudgdende debat, kan afgive stemme, og at aktionzrer ikke
pa forhdnd kan binde sig til at stemme pa en bestemt méde, men s vidt
ferer princippet klart ikke i dag’.

Overordentlig veesentlig for dannelsen af beslutningsgrundlaget er be-
styrelsens drsberetning. Som naevnt skal denne i henhold til AL § 69, stk.
1, 2. pkt., i det mindste fremlagges p& den ordinare generalforsamling,
oftest skal den i henhold til vedtagtsbestemmelsen herom aflaegges, typisk
af bestyrelsesformanden. Arsregnskabslovens § 56 opstiller nzrmere
krav til indholdet af beretningen.

Der skal deri gives oplysninger om forhold, som ikke fremgar af balance, resultatopgerelse
og noter, men som er af betydning for bedemmelsen af selskabets aktiver og passiver, dets
ekonomiske stilling samt resultatet i det forlebne &r, alt under forudsatning af, at oplysnin-
gen ikke p4 grund af sarlige omstndigheder kan skade selskabet. Arsberetningen skal end-
videre indeholde omtale af betydningsfulde handelser indtridt efter drsregnskabets afslut-
ning, af selskabets forventede udvikling samt af dets forsknings- og udviklingsaktiviteter.
Endelig skal bestyrelsen i beretningen eller i tilknytning til resultatopgerelse eller balance
stille forslag vedrerende resultatdisponeringen, jfr. § 56, stk. 3. Arsberetningen for et
moderselskab skal indeholde oplysninger om koncernen som helhed i overensstemmelse med
forannavnte principper, jfr. stk. 4.

Far AL 1973 var &rsberetning kun pabudt for banker, men ogsd i andre
selskaber blev der saedvanligvis afgivet en sidan®.

1. Tilsvarende er foreskrevet i art. 265, stk. 1, om det europiske selskabs omdannelse til
et nationalt aktieselskab.

Haefliger s. 72.

Meyers. 58.

Sindballe-Klerk s. 230.

Bet. 1964 s. 171. Herlyck s. 93. Gomard: Grundrids s. 96 f. Elisabeth Thuesen i AB
1982.136. Kobbernagel: Dirigenten s. 23.
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Forhandsudsendelse af beretningen kan ikke medfere, at punktet udgar
af dagsordenen, blandt andet fordi generalforsamlingsdeltagernes
ytringsret derom ikke ma afskaeres®.

Arsberetningen i et bankaktieselskab skal i henhold til BL § 35 indeholde oplysning om det
gennemsnitlige antal beskaftigede i regnskabsaret, det samlede beleb til lanninger og veder-
lag til bestyrelse, direktion og reprasentantskab og til lenninger og vederlag til andre i ban-
ken ansatte samt tantieme til bestyrelsen.

Forbeholdet om, at der i beretningen ikke skal gives oplysninger, som kan
skade selskabet, er kun en fremhavelse af en naturlig granse, der alle-
rede matte antages at felge af god og forsigtig regnskabsskik’. Betegnelsen
»serlige omstaendigheder« indicerer, at skademuligheden m& vare kon-
kret begrundet, ikke blot abstrakt formodet®.

Selve regnskabet er ikke blot et emne, om hvis godkendelse beslutning
skal traeffes i medfor af § 69, stk. 2, nr. 1. Det er tillige en afgerende for-
udsetning for, at generalforsamlingen kan traffe sine beslutninger pa et
korrekt og fuldsteendigt grundlag, ikke blot for sa vidt angér selve regn-
skabsgodkendelsen, men tillige for s& vidt angar resultatdisponering, per-
sonvalg m.v.°. Det fremgar nu af &rsregnskabslovens § 4, stk. 2, at regn-
skabet skal give et retvisende billede af selskabets aktiver og passiver, af
dets ekonomiske stilling og af resultatet. Lider regnskabet af mangler,
kan det efter omstaendighederne vaere si uegnet som beslutningsgrundlag
og som genstand for selve beslutningen om regnskabsgodkendelse, at
generalforsamlingen m& udsattes med henblik pa reparation. Ved mindre
vasentlige mangler, der ikke af dirigenten og forsamlingens flertal anta-
ges at vere til hinder for generalforsamlingens fortsattelse, ber der til-
fores protokollen bemzrkning om manglerne. Der er ikke i dansk ret
nogen egentlig minoritetsret til at kreeve udskydelse af regnskabsbeslut-
ningen'.

Ogsé oplysninger til selskabsdeltagerne fra selskabets revisor er en
vasentlig del af beslutningsgrundlaget. Disse oplysninger kan frem-

6. Kobbernagel a.st. Cfr. om foreningsretten tilsyneladende Borge Rasmussen s. 37.
. Bet. 1969s. 142.

8. Gomard: Grundrids s. 97. Se art. 195, 214, stk. 2, 216 og 217 i udkastet til statut for
europaiske aktieselskaber. — Se endvidere IFL § 36 om 3rsberetningen i investerings-
foreninger.

9. Gomard s. 364, 376 og 384. Gomard: Grundrids s. 86. Gomard: Revisors stilling i retlig
belysning s. 10.

10. Elisabeth Thuesen i AB 1982.136.
11. Krenchel: Handbog for dirigenters. 19.
12. SOU 1971:15s. 230.

~

421



komme gennem revisors skriftlige meddelelser i forbindelse med regn-
skabet eller mundtligt fra revisor under generalforsamlingen. En af revi-
sors fornemste opgaver er at betrygge nuvarende og kommende aktio-
narers information®. Revisionspategningen pa regnskabet, hvori revisor
bekreefter, at han har revideret &rsregnskabet og det eventuelle koncern-
regnskab, og hvori han udtaler sig om, hvorvidt disse opfylder lovgivnin-
gens og vedtagternes krav, er et vaesentligt meddelelsesmiddel i forholdet
revisor/aktionzer. Revisor skal gere anmarkning i revisionspategningen
og give nedvendige supplerende oplysninger i visse situationer, der naer-
mere er beskrevet i AL § 91. Arsregnskab og det eventuelle koncernregn-
skab tillige med revisionspategningen skal vare bestyrelsen i hande se-
nest to uger for den ordinzre generalforsamling, jfr. § 90, stk. 2.

En oplysende bemerkning fra revisor kan vare hensigtsmessig eller
direkte nedvendig for at undga, at regnskabet fremkalder misforstaelser
hos leseren™. Som fremhavet af Gomard er revisors pategning ikke et
procedureindlaeg, men en erklaring, som bekrefter, at regnskabet giver
de oplysninger, det skal, eller som meddeler regnskabsmaessige oplysnin-
ger”. Der mé ikke henvises til revisionsprotokollen, som ikke er tilgan-
gelig for aktionzererne®.

I en situation, hvor revisor kun mente at kunne frigore sig fra sit ansvar med hensyn til
regnskabets sandhed ved en henvisning til revisionspitegningen i revisionsprotokollen, var
aktieselskabsregisteret af den opfattelse, at aktionarerne matte have ret til p4 generalfor-
samlingen at blive gjort bekendt med den foretagne tilfersel i revisionsprotokollen, forinden
regnskabet godkendtes og décharge meddeltes’.

Udgangspunktet er, at revisors opgave er udtemt, nér han skriftligt har
meddelt sig til aktionzererne. P4 generalforsamlingen skal han, hvis han
overhovedet er til stede, siledes som udgangspunkt iagttage sin tavsheds-
pligt®. Ofte vil revisor slet ikke vare til stede pd generalforsamlingen,
jfr. forudsaetningen i AL § 93, 1. pkt. Er han imidlertid til stede — for
eksempel fordi det er blevet skennet, at hans narvarelse ma anses for
nedvendig, jfr. § 93, 2. pkt. — kan aktionarerne stille spergsmal til revi-
sor, lige som revisor pé eget initiativ kan fremkomme med oplysninger®.
Hvad enten revisors indleeg fremkommer af egen drift eller som svar pa

13. Gomard: Grundrids s. 111. Rodhe s. 194.

14. Gomard: Revisors stilling i retlig belysning s. 98.

15. Gomard: Revisors stilling i retlig belysning s. 15.

16. Graesvange i faglige artikler nr. 7, 1969, s. 60. Gomard a.v. s. 35.
17. Graesvange a.st.

18. Gomard: Grundrids s. 117.

19. Gomard: Revisors stilling i retlig belysning s. 42.
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spergsmal, ma de imidlertid kun vedrere hans revisionsmassige opgaver,
og de skal holde sig inden for rammerne af §§ 90 og 91%. Det antages i
motiverne til AL 1973%, at § 76 om aktionzerernes interpellationsret over
for bestyrelse og direktion, der omtales n@rmere nedenfor, satter en til-
svarende graense for revisors ret og pligt til pa generalforsamlingen at
besvare enkelte aktionzrers spergsmal rettet til ham. Det kan efter min
opfattelse ikke antages, at rammerne for revisors besvarelse er s vide.
Gransen i interpellationsbestemmelsen i § 76 gér, hvor en oplysning ikke
kan meddeles uden vasentlig skade for selskabet. Det kan slet ikke veere
meningen, at revisors indlaeg narmer sig dette yderpunkt. Skal der gives
s& vidtgiende oplysninger, mé det ske ved bestyrelse og direktion, even-
tuelt efter disses konferering med revisor. Men skal der gives oplysning
fra revisor, ma denne holde sig inden for de endnu snaevrere rammer i §§
90 og 91. Safremt ledelsen tillader det, vil der dog naeppe veere noget til
hinder for, at revisor gir videre, men dette md bero pd ledelsens sken.
Inden for rammerne af §§ 90 og 91 ma revisor selv skanne, hvilke oplys-
ninger han vil give, men uden for disse rammer mi skennet definitivt
veere ledelsens, ogsd selv om der er tale om en minoritetsrevisor®.

Norsk AL § 10 ff. giver generalforsamlingen befejelse til med simpel majoritet at pilegge
revisor at give enhver af generalforsamlingen ensket oplysning om selskabet?*,

Revisors oplysningspligt galder over for aktionzrkredsen som helhed,
henholdsvis generalforsamlingen, hvorimod hans tavshedspligt sammen-
holdt med et princip om ligebehandling af aktionzrerne medferer, at re-
visor ikke m4 give oplysninger om selskabets forhold til enkelte aktionze-
rer, jfr. AL § 94, 1. pkt. Dette galder ogsd, selv om den videbegeerlige
aktionzer har stemmemajoritet pd generalforsamlingen®. Reglen galder
ogsd en minoritetsrevisor, der sdledes ikke kan give sarlige oplysninger
til den aktionarminoritet, som har forlangt at f& ham udpeget®. Ej heller
gennem spergsmil til revisor pd generalforsamlingen kan den pigel-
dende minoritet skaffe sig separat orientering®. Kun gennem en szrud-
talelse i revisionspategningen og bemarkningerne kan medrevisor efter

20. Samme, a.st.

21. Bet. 1969s. 125f.

22. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 348. Gomard: Grundrids s. 117. Se endvidere Poul
Persson i Revisionsorientering april 1981 s. 6.

23. Gomard: Revisors stilling i retlig belysning s. 41 f.

24. Graesvange-Larsen-Thomsen s. 349. Bet. 1969's. 125.

25. Bet. 1969 s. 125. Gomard: Revisors stilling i retlig belysning s. 40. Rodhe s. 190. Pers-
son anf. vaerks. 5.

26. Persson anf. vaerks. 6.
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omstandighederne gere opmaerksom pé specielle forhold, men disse med-
delelser tilgdr jo hele aktionaerkredsen”. Ganske undtagelsesvis kan det
veere rimeligt — ja, miske ligefrem nedvendigt — at revisor direkte under-
retter indflydelsesrige aktionzrer med henblik p§, at disse foretager ned-
vendige skridt, nemlig hvis bestyrelsesmedlemmer uretmessigt til-
egner sig selskabets midler®.

Tysk AktG § 176, stk. 2, bestemmer om revisorerne, at »sie sind nicht verpflichtet,
einem Aktionir Auskunft zu erteilen. «

Sardeles vasentlig er den udbygning af beslutningsgrundlaget, der fin-
der sted gennem aktionaerernes udnyttelse af deres interpellationsret
efter AL § 76. Denne herer til aktionarernes forvaltningsmaessige indivi-
dualbefojelser®. Adskillige aktionarytringer pd generalforsamlingen
indeholder sporgsmdl til ledelsen, og disse spargsmal tillige med ledelsens
svar derpd bidrager i veesentlig grad til dannelsen af beslutningsgrund-
laget®. Det er i denne forbindelse ikke afgerende, om spergsmélene stilles
af videbegerlighed eller af rent taktiske grunde*.

AL 1917 og 1930 havde - bortset fra en speciel regel i AL 1930 § 56, stk. 4, om visse interes-
sekonflikter hos ledelsen - ikke nogen regel om interpellationsret, men det antoges i praksis,
at en sddan bestod i et vist omfang®.

1 UfR 1936.1033 HD figurerede blandt andet p4 regnskabets statusside nogle vaesentlige
belob, der hverken fremgik af driftssiden for dette eller tidligere regnskaber. Det lykkedes
ikke aktionazrerne gennem udnyttelse af deres interpellationsret at opna tilfredsstillende
forklaring herp, og segsmal anlagdes mod selskabet. HR fastslog, at bestyrelsen var pligtig
at give narmere oplysning om, hvordan s} relativt betydelige aktiver pludselig kunne indgd i
regnskabet™.

Med AL 1973 forsegte man at fastlegge en legal afgraensning af den alle-
rede i praksis antagne oplysningspligt. De oplysninger, der kan kraves,
blev herefter defineret som oplysninger om alle forhold, som er af betyd-
ning for bedammelsen af arsregnskabet, arsberetningen samt et eventuelt
koncernregnskab og selskabets stilling i evrigt eller for spergsmal, hvor-
om beslutning skal treffes pd generalforsamlingen*. Reglen vedrerer

27. Samme: a.st. Gomard, anf. verk s. 43.

28. NRT 1957.607. Gomard, anf. veerk s. 64 og 98 {.
29. Gomards. 202.

30. Haefligers. 76.

31. Gowers. 542.

32. Bet. 1964 s. 153.

33. Gomards. 321.

34. Mosers. 74.
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alle generalforsamlinger®.

Der mé& sondres mellem ledelsens pligt og ret til at give naermere oplys-
ninger. § 76 trkker en vid graense for ledelsens pligt dertil, og inden for
denne graense har ledelsen selvsagt ogsa ret til at give oplysningerne. Ofte
vil ledelsen imidlertid have ret til at give oplysninger i endnu videre om-
fang, og graensen for, hvor oplysningsretten herer op og tavshedspligten
begynder, kan bero pa et vanskeligt konkret sken.

I skrivelse af 7/2 1974 fra tilsynet med banker og sparekasser (j.nr. A.32) er dette forhold
illustreret. En aktionaer havde pd generalforsamlingen stillet n@rmere spergsmél om stor-
relsen af bestyrelsens honorarer, og spergsmélet om bestyrelsens ret og pligt til at meddele
sidanne oplysninger blev nu indbragt for tilsynet. Dette udtalte, »at der ikke i lovgivningen
ses at vaere bestemmelser, der er til hinder for«, at de pigaldende oplysninger retmassigt
kunne gives. Om bestyrelsen imidlertid ogsd havde pligt til at give oplysningerne, mitte af-
hange af, om disse var af betydning for bedemmelsen af &rsregnskabet®.

Ogs4 pa dette punkt er norsk AL videregiende end den danske, idet generalforsamlingen
med simpel majoritet kan pilagge bestyrelsen at besvare ethvert sporgsmal. Gomard naev-
ner i denne forbindelse med forstéelig undren, at selv et knebent flertal p4 en dérligt besagt
generalforsamling efter de norske regler synes at kunne kraeve en hvilken som helst oplys-
ning om selskabet meddelt af revisor og bestyrelse?.

Tysk AktG § 131, stk. 1, pAlegger direktionen at give oplysninger om selskabsanliggender
pA generalforsamlingen efter forlangende fra aktionarer »soweit sie (i.e. oplysningen) zur
sachgemissen Beurteilung des Gegenstands der Tagesordnung erforderlich ist.« Er der gi-
vet en aktionar oplysninger uden for generalforsamlingen, kan enhver aktionar forlange,
at de samme oplysninger gives pi generalforsamlingen, ogsd selv om oplysningerne ikke er
nedvendige som led i beslutningsgrundlaget for dagsordenpunkterne pd den pigaldende
generalforsamling, jfr. § 131, stk. 4. Under alle omstandigheder skal ledelsens oplysninger
p4 generalforsamlingen opfylde folgende krav i § 131, stk. 2: »Die Auskunft hat den Grund-
sitzen einer gewissenhaften und getreuen Rechenschaft zu entsprechen. «

Samme krav opstilles i art. 90, stk. 2, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber,
hvorefter oplysningerne skal opfylde de krav, der mai stilles til en samvittighedsfuld og
haderlig redegerelse.

Fransk teori fastslar, at der skal gives »I'information aussi compléte que possible«*.

Art. 31, stk. 1, i udkastet til 5. selskabsdirektiv bestemmer, at enhver aktioner, som
fremsaetter anmodning derom p4 generalforsamlingen, har ret til at {4 pélidelige oplysnin-
ger om selskabets anliggender, sfremt disse er nedvendige med henblik pé en saglig vurde-
ring af emner, der er opfert p& dagsordenen. Inspirationen fra tysk AktG § 131 er umisken-
delig.

35. Bet. 1964 s. 158.

36. Bank- og sparekasseloven med kommentarer ved K. Bjern Jensen og Jergen Nergaard
s. 144.

37. Gomard: Revisors stilling i retlig belysning s. 41 f. med note 11. Jan Skdre: Lov om
Aksjeselskaper, 1977, s. 178 og 205.

38. Hémard-Terré-Mabilat s. 241.
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Tilsvarende fastslds i art. 90, stk. 1, i udkastet til statut for europaiske aktieselskaber.
AL § 76 foreslds overfort til en lov om kommanditselskaber®.

I alle tilfzelde, hvor aktionzrerne har krav pa oplysninger efter § 76, om-
fatter kravet kun en ret til at f8 mundtlige oplysninger fra ledelsen under
generalforsamlingen, men ikke en ret til at modtage eller studere selve det
materiale, der ligger til grund for oplysningerne®.

Interpellationsretten omfatter oplysninger, som er tilgengelige pd ge-
neralforsamlingen. Kraever besvarelsen oplysninger, som ikke er tilgen-
gelige, skal oplysningerne (stadig ikke selve materialet) inden 14 dage
skriftligt fremlaegges hos selskabet for aktionzrerne, ligesom oplysnin-
gerne skal tilstilles aktionaerer, der har fremsat begaring derom, jfr. §
76, stk. 2. Generalforsamlingen kan dog efter omstandighederne taenkes
at betragte de ikke tilgngelige oplysninger som s& vasentlige, at general-
forsamlingens flertal velger at udskyde beslutningen, indtil de forelig-
ger?. Formentlig skal selve formuleringen »tilgeengelige p& generalfor-
samlingen« tages cum grano salis. Kan selskabet tilvejebringe oplysnin-
gerne ved foretagelse af mindre undersegelser, som straks kan ivaerksat-
tes, for eksempel ved opringning til selskabets hovedkontor eller revisor,
eventuelt efter en kortere suspension af generalforsamlingen, ma selska-
bet vaere pligtig at gere dette®. Ogsa reglen i § 76, stk. 2, ma forudsatte
en rimelig grad af umiddelbar tilgaengelighed efter generalforsamlingen.
Selskabet kan siledes ikke have pligt til at iveerksatte meget omfattende
undersagelser, for eksempel af statistisk og sammenlignende karakter,
som kan vaere bekostelige eller meget besvarlige for selskabet. Sddanne
undersogelser kan det ikke efter individualbefajelsen i § 76 pahvile sel-
skabet at foretage®, men generalforsamlingsflertallet ma kunne pilagge
bestyrelsen noget sédant.

Medens retten til senere at modtage § 76, stk. 2-oplysningerne er en
individualret, er retten til at kreeve den pageeldende generalforsamlings-
beslutning udskudt hverken en individualret eller en minoritetsbefojelse,
men derimod en befojelse, der tilkommer generalforsamlingsflertallet. §
76, stk. 2-befojelsens betydning for beslutningsgrundlaget kan derfor
efter omstendighederne blive noget illusorisk, hvis flertallet insisterer p&
at treeffe beslutningen straks trods de manglende oplysninger. Dog kan
det teenkes, at de oplysninger, der fremkommer inden for 14-dages-fri-

39. Bet. 937/1981 s. 57 og 80.

40. Gomard s. 322.

41. Graesvange-Larsen-Thomsen s. 308.

42. Gomards. 320 f. Se i avrigt bet. 1969 s. 109 {.
43. Kobbernagel: Dirigenten s. 38.
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sten, er s betydningsfulde, at de danner grundlag for en minoritetsbegee-
ring om ekstraordinar generalforsamling i medfer af AL § 70 med for-
slag om, at den nye generalforsamling omger den tidligere beslutning ud
fra den betragtning, at forholdet ikke var tilstraekkeligt oplyst, da beslut-
ningen blev truffet.

Aktionazrernes interpellationsret ma som navnt udeves pd generalfor-
samlingen, ikke uden for denne*. Hverken arbejdstagere, myndigheder
eller andre, som maétte have udpeget bestyrelsesmedlemmer ud over de
generalforsamlingsvalgte, har af denne grund noget krav pa besvarelse af
spergsmal ud over § 76%.

Som det fremgar af § 76, stk. 1, 2. pkt., gelder oplysningspligten ogsé
selskabets forhold til andre selskaber i samme koncern*, men ikke uden
videre selskabets forretningsforbindelse med eller kapitalanbringelse i
andre selskaber uden for koncernen.

Interpellationsretten udelukkes ikke, blot fordi den af en eller anden
grund vil vere til ulempe for selskabet”. Udelukkelse sker kun, nér op-
lysningerne ikke kan meddeles uden vasentlig skade for selskabet. Det vil
veere fristende for en umeddelsom bestyrelse at daekke sig ind under dette
legale forbehold, og nogen skepsis over for bestyrelsens anbringende om
skadevirkningen vil derfor veere rimelig®. Bedommelsen af skadevirk-
ningen mi have en vis sammenhang med storrelsen af aktionaerkredsen,
séledes at der i selskaber med en begranset aktionaerkreds, for eksempel
familieaktieselskaber, hvor de fleste aktionzrer méaske endog er aktive i
selskabet, vil vaere en videregdende ret til at kraeve oplysninger®. Selv i et
familieaktieselskab kan der dog efter omstendighederne vare minori-
teter, der ikke kan eller vil holde pd hemmelighederne, og her mé skade-
reglen kunne paberdbes med fuld styrke®.

Som det fremgar af § 76, er det bestyrelsen, der udever skennet ved-
rorende skadevirkningen. Skennet tilkommer séledes ikke dirigenten® og
ej heller direktionen i tilfaelde, hvor spergsmélet fra aktionzren er rettet
til denne®.

44. Sindballe-Klerk s. 219. Kobbernagel: Dirigenten s. 38.

45. Gomard: Revisors stilling i retlig belysning s. 45.

46. Jfr. AktG § 131, stk. 1, 2. pkt. Se de tilsvarende bestemmelser i art. 90, stk. 1, 2. pkt., i
udkastet til statut for europzaiske aktieselskaber.

47. Bet. 1969s. 109.

48. Gomards. 322.

49. Sindballe-Klerk s. 225 m. note 14.

50. Sammes. 321.

51. Krenchel: Handbog for dirigenter s. 55.

52. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 307.
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Skadevirkningen kan skyldes, at der er tale om forretningshemmelig-
heder, der kan udnyttes af konkurrenter®. Det vil ofte vaere berettiget at
tilbageholde oplysninger om pabegyndte, men endnu ikke afsluttede for-
handlinger om fusion*. Skadehensynet kan tale med szrlig styrke, hvor
der blandt aktionzrerne findes personer, der eksempelvis i kraft af for-
bindelse med en konkurrerende virksomhed kan tzenkes at ville udnytte
afgivne oplysninger til skade for selskabet™.

I yderste konsekvens kan en lang raekke oplysninger maske indirekte
blive til skade for selskabet, men en s&dan abstrakt formodet skademulig-
hed er ikke nok efter § 76. Der ma — ganske som efter reglen om bestyrel-
sens beretning i drsregnskabslovens § 56 — vere tale om, at sarlige om-
steendigheder indicerer tilstedeveerelsen af en konkret skademulighed*.

Tysk AktG § 131, stk. 3, nr. 1, bestemmer, at direktionen (til hvem interpellation rettes efter
AktG) kan nagte oplysningen, »soweit die Erteilung der Auskunft nach verniinftiger kauf-
minnischer Beurteilung geeignet ist, der Gesellschaft oder einem verbundenen Unter-
nehmen einen nicht unerheblichen Nachteil zuzufiigen. «

Selv om man méiske umiddelbart kan trakke lidt pd smilebdndet af det »kebmandsmaes-
sige« kriterium, rammer bestemmelsen maske alligevel temmelig pracist den betragtnings-
méde, der i praksis ber anlagges.

Efter § 131, stk. 3, nr. 2-4, kan oplysning endvidere nzgtes om skattemzssige veerdian-
settelser, sterrelsen af enkelte skattebeleb (nr. 2), forskellen mellem aktivers vardiansat-
telse i status og en hojere faktisk vaerdi (nr. 3) samt (ret selvfalgeligt) i tilflde, hvor direk-
tionen ville overtrade et straffebud ved at meddele oplysningen (nr. 5)%.

Det m4 antages, at princippet i nr. 2 og 5, men nzppe i nr. 3, kan overferes til dansk
ret.57a,

Strafbarhedsreglen ses gentaget i art. 90, stk. 3, litra b, i udkastet til statut for europiske
aktieselskaber.

Ogsa art. 31, stk. 3, i udkastet til 5. selskabsdirektiv indeholder en skaderegel og en straf-
barhedsregel, hvorefter meddelelse af en oplysning kun ma nzgtes, hvis oplysningen inde-
berer risiko for at pafere selskabet en ikke ubetydelig skade, eller hvis meddelelsen er ufor-
enelig med en lovmaessig tavshedspligt.

Det tyske princip om den »kebmandsmassige« vurderingsmade genfandtes i art. 21 i ud-
kastet til 7. selskabsdirektiv, der — i tilslutning til en opregning i udkastets art. 20 af, i hvilket
omfang regnskabsnoterne skal indeholde oplysning om koncernvirksomheder, associerede

53. Bet. 1964 5. 153. Gomard s. 320 f.
54. Bank- og sparekasseloven med kommentarer ved K. Bjern Jensen og Jergen Nergaard
s. 143.
55. Sindballe-Klerk s. 225.
56. Kobbernagel: Dirigenten s. 37.
57. Nr. 4 er i denne forbindelse ikke af interesse, idet den kun gelder situationer, hvor
regnskabsgodkendelsen ikke henherer under generalforsamlingens kompetence.
57a. En Bundesgerichtshof-dom af 29/11 1982, gengivet i NJW 1983.878 ff, fastslar, at
skadereglen ikke kan piberdbes i tilflde, hvor oplysninger klart indicerer pligtfor-
semmelse hos ledelsen. Tilsvarende ma sikkert antages at gaelde i dansk ret.
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virksomheder og visse andre mere eller mindre athangige virksomheder — skulle give med-
lemsstaterne mulighed for at tillade, at oplysninger kan udelades, »s&fremt de ud fra en sund
og rimelig forretningsmaessig vurdering er af en sddan art, at de vil kunne vare til alvorlig
skade for én af de berorte virksomheder. « I den endelige udformning af direktivet (13/6-1983)
er skadereglen (art. 35, stk. 1, litra b) udformet s3ledes, at oplysningerne kan udelades, »hvis
de kan volde betydelig skade for én af de virksomheder, der berares af disse bestemmelser«.

IFL § 9, stk. 5, indeholder en skaderegel svarende til AL § 76. Det understreges i IFL’s
motiver, at bestyrelsens skon er afgorende for oplysningspligtens omfang. Som eksempler
pA oplysninger, der kan have skadevirkning, navnes i motiverne, at ledelsen anmodes om at
fremkomme med vurderinger af et konkret selskabs stilling og fremtidsmuligheder, eller at
ledelsen i en investeringsforening, der pd grund af sin sterrelse kan pavirke markedet, an-
modes om at fremkomme med generelle, evaluerende udtalelser®.

I andelsretten antages oplysningspligten, forst og fremmest som felge af den afgerende
okonomiske betydning, selskabets virksomhed ofte har for den enkelte andelshaver, at vere
mere vidtgiende end AL § 76, maske s& vidtgiende, at der kan forlanges oplysninger om alle
selskabsforhold, blot ledelsen ikke derved kraenker en tavshedspligt, som selskabet har pa-
taget sig i forhold til tredjemand®.

Hvilke sanktioner har generalforsamlingen, henholdsvis den enkelte
aktionzer, hvis man finder, at ledelsen uretmassigt nagter en oplysning?
Generalforsamlingsflertallet kan ikke pilaegge bestyrelsen at give oplys-
ningen i strid med bestyrelsens sken, men flertallet kan drage den konse-
kvens at nagte regnskabsgodkendelse, forkaste det forslag, hvorom de-
batten drejer sig, eller efter omstendighederne afsatte bestyrelsen®.
Universalforsamlingens flertal kan sikkert pélagge bestyrelsen at frem-
komme med oplysninger, medmindre bestyrelsen netop kan sandsynlig-
gore, at den frygtede skadevirkning skyldes konkurrenter blandt aktio-
nazrerne. Der kan endog tenkes den situation, at der ved majoritetsbe-
slutning, som skyldes szrlig stemmevaegt hos en kapitalmaessig minori-
tet, dbenbart skaffes visse aktionzrer eller andre en utilberlig fordel pa
selskabets bekostning, siledes at generalklausulen i AL § 80 medferer, at
selv denne majoritetsbeslutning i en universalforsamling ikke forpligter
bestyrelsen til at meddele de pdgaldende oplysninger'. Selv om general-
forsamlingsflertallet er stemt for at kraeve de pdgzldende oplysninger, vil
flertallet jo kun kunne afskedige den genstridige bestyrelse, hvis der er
dakning herfor i dagsordenen.

Under et anfegtelsessogsmal efter AL § 81 vil der prajudicielt kunne
tages stilling til, om ledelsen uretmassigt har naegtet at meddele krevede
oplysninger. Derimod er det antaget i lovmotiverne, at oplysningerne

58. Bet. 942/1981s. 60 f.

59. Herlyck: Dansk andelsret s. 228.

60. Grasvange-Larsen-Thomsen s. 307.
61. Sindballe-Klerk s. 238.
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ikke kan fremtvinges ved isoleret segsmdl herom®. Det forekommer at
veere en overordentlig fattig trest, at oplysningsspergsmélet kan afgeres
prejudicielt under et anfaegtelsessegsmal. Selve aktionaerens lyst til at an-
laegge anfagtelsessegsmalet kan jo netop i hej grad afthange af, hvad de
enskede oplysninger indeholder. Méske er anfagtelsessegsmalet over-
fledigt, hvis oplysningerne gives, eller méske skal pastande og anbrin-
gender under anfaegtelsessagsmalet vaere helt anderledes. Man kunne fri-
stes til at tro, at det var de magiske ord i § 76 »efter bestyrelsens sken«,
der — maske inspireret af klassiske forvaltningsretlige principper om
»forvaltningens frie sken« — ferte til slutningen om manglende mulighed
for et sarskilt sagsmal om spergsmalsretten. Dette kan imidlertid ikke
vare tilfeldet, eftersom kommissionen bag 1964-udkastet, der netop
ikke®* indeholdt den navnte passus om bestyrelsens sken, antog samme
lasning som 1969-motiverne. Gomard antog — ganske vist far AL 1973,
men med kendskab til bide bet. 1964 og 1969 — at oplysningskravet efter
omstaendighederne kan fremtvinges ved sagsmal*. Ogsd Gomards nyere
fremstilling af problemet antager, at bestyrelsens afgerelse kan tilside-
settes af domstolene, hvis den er dbenbart ubegrundet®. Ogsd Kobber-
nagel antager, at oplysningskravet efter omstandighederne kan gen-
nemtvinges ved sagsmail. Kobbernagel fremhaver,
at en aktionr, der vil sege en oplysning fremtvunget, nedsages til at an-
laegge en kostbar og kompliceret (og, kunne det tilfgjes, for selskabet
langt mere indgribende) anfaegtelsessag, og
at det vil vaere vanskeligt for aktionaerens juridiske rdgiver at vurdere
udfaldet af anfagtelsessagen, for ridgiveren kender den oplysning,
som selskabet netop vaegrer sig ved at meddele.

I en konkret sag (ganske vist fra for AL 1973)¢" har aktieselskabsregisteret henvist en aktio-
nzr, der ikke hos bestyrelsen kunne f& nazrmere oplysninger om statusposten »diverse kre-
ditorery, til at rejse spargsmalet pd den ordinzre generalforsamling eller eventuelt gd til
domstolene, idet registeret savnede hjemmel til at afkraeve selskabet et mere detaljeret regn-
skab. Det fremgar ikke, om registeret herved har antaget en isoleret segsmalsret om oplys-
ningen, eller om der blot har varet tenkt pd muligheden for at i et mangelfuldt regnskab
omstadt.

Svensk ret har valgt den lasning at foreskrive, at de pigzldende oplysninger inden to uger

62. Bet. 1964 s. 153. Bet. 1969 s. 116. | samme retning Greaesvange-Larsen-Thomsen s.
307 og Herlyck s. 105.

63. §67.

64. Gomard s. 321. Se den foran navnte UfR 1936.1033 HD.

65. Gomard: Revisors stilling i retlig belysning s. 42.

66. Kobbernagel: Dirigenten s. 37 f. med note 16.

67. Refereret af Graesvaenge i Faglige artikler nr. 7, 1969, s. 56.
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skal gives til revisor®.