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Forord til veerkets 3. udgave

Dette er 3. udgave af Werlauff's kommenterede Aktieselskabslov. De tid-
ligere udgaver var skrevet alene af Erik Werlauff, men med 3.-udgaven
har vi besluttet, at vort mangedrige samarbejde om udgivelser inden for
selskabs- og kapitalmarkedsretten naturligt har kunnet udbygges med et
samarbejde ogsa om Werlauffs kommenterede Aktieselskabslov, som vi sale-
des fra og med denne 3. udgave udgiver i samforfatterskab.

»Kommentaren minder ikke om noget, vi er vant til at se herhjemme. Veer-
ket er tysk i sin tyngde og grundighed, og med sin selvbevidste brug af for-
fatterens navn og den meget personlige stil minder det om de store engel-
ske tomes.

Veerket bedemt som redskab, hvilket ofte overses, kan kun kalde pa ros.
... Werlauff er en heldig kombination af akademisk forsker og praktiserende
advokat.

Hvad der gor varket sarligt nyttigt, er dets inddragelse af EF-retlige og
nordiske domme. EF-retten er direkte uundvaerlig pd A/S-rettens omrade
... Hertil kommer forfatterens praktiske indstilling og betydelige erfaring,
der blandt andet udmenter sig i inddragelse af skatteretlig praksis.

Sammenfattende md det siges, at Werlauff med denne lovkommentar
har rejst sig et monument, der vil modsta tidens tand, sdfremt det holdes
passende ved lige«.

Jesper Lau Hansen i UfR 2000 B s. 184 ff ad 1.-udgaven af AL-kommen-
taren.

Det burde stadig veere rigtigt, hvad der i 1241 blev skrevet i fortalen til Jy-
ske Lov, at loven blandt andet skal veere »... tydelig, sa at alle kan vide og
forsta, hvad loven siger«. Hvorfor skulle det sa vaere nedvendigt med fle-
re hundrede siders kommentarer?

Svaret er, at selv den mest omhyggeligt skrevne lov kommer til kort
over for den mangfoldighed af situationer, der kan opsta i det praktiske
liv. Allerede i det 11. drhundrede fremstod der en tradition for at udgive
lovkommentarer (arbejdet hos de sdkaldte glossatorer, senere hos post-
glossatorerne i det 13. og 14. arhundrede), og vort samfund er uneegtelig
ikke blevet mindre komplekst siden. En romersk kejser, der havde fore-
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VI - Forord til veerkets 3. udgave

stdet indsamling og systematisering af flere hundrede érs love, forbad
retsvidenskaben at udgive kommentarer til loven, for den matte nedven-
digvis vaere perfekt og fuldsteendig, som den var — men meget hurtigt vi-
ste det sig, at kommentarer alligevel var pdkreevet.

Derfor behover lovgivningsmagten ikke kan have dérlig samvittighed
ved, at lovteksten ikke kan sta alene, men at ledsagende kommentarer fra
retsvidenskaben er nedvendige. Disse kommentarer tjener til at forudse,
pd hvilke punkter der kan fremstd tvivl, samt fremfere de allerede frem-
komne praktiske sager (domme, ankenavnskendelser mv.).

Mailet med den kommenterede Aktieselskabslov er fortsat at give ad-
vokater, revisorer, firmajurister og andre praktikere samt studerende og
ikke-jurister et samlet overblik over den danske aktieselskabslov (AL),
paragraf for paragraf.

Der er i den juridiske verden en meget lang tradition for udarbejdelsen
af kommenterede udgaver af vigtige love — en tradition, der straekker sig
helt tilbage til middelalderens sdkaldte glossatorer (kommentatorer; af
ordet glossa: bemerkning), som udgjorde hele skoler inden for juraens
verden.

Hvis en lovkommentar i vore dage skal gore nytte, skal den for det
forste vaere pélidelig i sin behandling af lovparagrafferne; man skal kun-
ne stole pa den som informationskilde, nar man stdr med et konkret pro-
blem.

Dernzest skal lovkommentaren vere nem og enkel at bruge, eftersom
de feerreste laeser den fra ende til anden; de fleste bruger den ad hoc, nar
et konkret problem er opstaet i den travle dagligdag og skal laeses her og
nu.

Det er dog ogsa enskeligt, om den, der har tid og lyst, kan leese bogen
pa tvaers, dvs. gennemga bogens vaesentligste dele, og derved fa et godt
overblik over den kommenterede lov. En sddan ambition stiller visse spe-
cielle krav til bogens opbygning,.

Fra tyske lovkommentarer har vi hentet inspiration til at forsyne hver
lovparagraf med en ganske kort forklarende overskrift i kantede parente-
ser [ 1. Herved lettes efter vor opfattelse overblikket over lovteksten og
dens opbygning. Disse overskrifter er selvsagt uautoriserede, idet origi-
nalteksten ikke indeholder sédanne.

Aktieselskabsloven er under forandring. I efteraret 2006 nedsatte eko-
nomi- og erhvervsministeren et udvalg, som fik til formal at lave en be-
teenkning om modernisering af den danske selskabsret, der skal danne
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Forord til veerkets 3. udgave - VII

baggrund for en ny aktie- og anpartsselskabslovgivning i Danmark. Be-
teenkningen skal ifelge planen veere feerdig i 2008, sdledes at der kan
fremsaettes forslag til en ny selskabslovgivning i folketingsdret 2009/2010.
I skrivende stund er hovedtrak af betaenkningen kommet ud til offentlig-
heden, og de tyder pa en betydelig liberalisering af selskabslovgivningen.

Der har imidlertid veeret en stadig efterspergsel efter en ny og opdate-
ret udgave af Werlauff’'s kommenterede Aktieselskabslov. Vi har derfor
valgt at udgive denne 3. udgave nu, ogsa fordi de forventede @ndringer i
2009/2010 kan treekke ud, og fordi aktieselskabsloven siden 2. udgaven af
denne bog er @ndret pa en raeekke vasentlige omrader, herunder er der fx
indsat helt nye kapitler 10 a og 15 a og indfert regler om incitaments-
aflenning af ledelsen. Nar de forventede @ndringer er vedtaget, vil vi
vurdere, om der kan veere behov for endnu en ny udgave.

Kebenhavn og Aalborg, juli 2008
Peer Schaumburg-Miiller Erik Werlauff
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Aktieselskabsloven

Senest lovbekendtgorelse nr. 649 af 15/06/2006 med de &ndringer,
der folger af lov nr. 108 af 7. februar 2007, lov nr. 573 af 6. juni 2007
og lov nr. 576 af 6. juni 2007.

[uautoriseret overskift er tilfejet som indledning
til hver enkelt lovbestemmelse]

Kapitel 1
Indledende bestemmelser

§1. [Lovens anvendelsesomrade].
Denne lov finder anvendelse pa alle
erhvervsdrivende aktieselskaber.

Stk. 2. Aktionzrerne i et aktiesel-
skab heefter ikke personligt for selska-
bets forpligtelser.

Stk. 3. Et aktieselskab skal have en
aktiekapital pd mindst 500.000 kr. Ak-
tiekapitalen skal angives i danske kro-
ner eller euro. Ved bekendtgorelse kan
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen tillade,
at aktiekapitalen angives i andre valu-
taer. Styrelsen kan endvidere fastsatte
naermere regler om betingelserne for at
angive aktiekapitalen i en ny valuta og
om tidspunktet for, hvornar andring
kan finde sted.

Stk. 4. Loven finder ikke anvendelse
pa selskaber, som gennem medlem-
mernes deltagelse i virksomheden som
aftagere, leveranderer eller pa anden
lignende made har til formadl at virke til
fremme af medlemmernes felles inter-
esse, sdfremt vedtaegterne bestemmer,
at udbyttet — bortset fra normal for-
rentning af den indskudte kapital -
alene anvendes til fordeling blandt
medlemmerne i forhold til deres andel

i omsaetningen, og at formuen ved sel-
skabets oplesning — efter tilbagebeta-
ling af den indskudte kapital - fordeles
pa samme maéde, jf. dog § 135.

§2. [Koncernbegrebet]. Et moder-
selskab udger sammen med dattersel-
skaberne en koncern.

Stk. 2. Et aktieselskab er et moder-
selskab, hvis det:

1) besidder flertallet af stemmerettig-
hederne i et aktie- eller anpartssel-
skab,

2) er aktioneer eller anpartshaver i et
selskab og har ret til at udnaevne el-
ler afsatte et flertal af medlemmer-
ne i selskabets bestyrelse eller, hvor
et anpartsselskab ikke har nogen
bestyrelse, direktion,

3) er aktioneer eller anpartshaver og
har ret til at udeve en bestemmende
indflydelse over selskabet pa
grundlag af vedtegterne eller aftale
med dette iovrigt,

4) er aktioner eller anpartshaver og
pa grundlag af aftale med andre ak-
tionaerer eller anpartshavere rader
over flertallet af stemmerettighe-
derne i selskabet eller
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XVIII - Aktieselskabsloven

5) besidder aktier eller anparter i et
selskab og udover en bestemmende
indflydelse over dette.

Stk. 3. Et aktieselskab eller et an-
partsselskab, med hvilket et modersel-
skab har en af de i stk.2 neaevnte for-
bindelser, er et datterselskab. Dette
gelder dog ikke, safremt den bestem-
mende indflydelse udeves pa grund-
lag af vedteegter, hvis gyldighed er op-
retholdt ved § 168, stk. 5.

Stk.4. Ved opgorelsen af stemme-
rettigheder og rettigheder til at ud-
naevne eller afsatte medlemmer af le-
delsesorganer medregnes rettigheder,
der besiddes af moderselskabet og dets
datterselskaber.

Stk.5. Ved opgerelsen af stemme-
rettigheder i et datterselskab ses der
bort fra stemmerettigheder, som knyt-
ter sig til aktier eller anparter, der be-
siddes af datterselskabet selv eller dets
datterselskaber.

§2 a. [Statslige aktieselskaber]. Et
aktieselskab er et statsligt aktieselskab,
ndr den danske stat har samme forbin-
delse til selskabet, som et modersel-
skab har til et datterselskab, jf. § 2.

Kapitel 2
Aktieselskabers stiftelse

§ 3. [Stifterne]. Et aktieselskab kan
oprettes af en eller flere stiftere. Stifter-
ne skal underskrive et stiftelsesdoku-
ment, der skal indeholde udkast til sel-
skabets vedtaegter og bestemmelser om
de i §§ 5 og 6 naevnte forhold.

Stk.2. En stifter ma ikke have an-
meldt betalingsstandsning eller veere
under konkurs. Er stifter en fysisk per-
son, skal denne veere myndig og ma
ikke veere under vaergemal efter veer-
gemalslovens § 5 eller under samveer-
gemal efter veergemalslovens § 7.

§4. [Vedtegternes mindsteind-
hold]. Vedtaegterne skal indeholde be-
stemmelser om:

1) selskabets navn og eventuelle bi-
navne,

2) den kommune her i landet, hvor
selskabet skal have hjemsted (ho-
vedkontor),

3) selskabets formal,

4) aktiekapitalens storrelse. I tiden
indtil den konstituerende general-
forsamling kan aktiekapitalen an-
gives med det mindste beleb, der
skal tegnes, og det sterste belab,
der kan tegnes,

5) aktiernes palydende (det nominel-
le belob) og aktionaerernes stem-
meret,

6) antallet eller mindste og hajeste
antal af bestyrelsesmedlemmer og
eventuelle bestyrelsessuppleanter
samt bestyrelsesmedlemmernes
valgperiode,

7) antallet eller mindste og hojeste
antal af revisorer samt revisorer-
nes valgperiode, hvis selskabet er
omfattet af revisionspligt i hen-
hold til arsregnskabsloven eller
anden lovgivning, jf. § 82, stk. 1,

8) indkaldelse til generalforsamlin-
ger,

9) hvilke anliggender der skal be-
handles pa ordiner generalfor-
samling,

10) hvilken periode selskabets regn-
skabsar skal omfatte,

11) hvorvidt aktierne skal lyde pa
navn eller kan lyde pa iheendeha-
ver, og

12) hvorvidt selskabets aktier skal
vaere ikke-omsaetningspapirer.

Stk.2. 1 vedteegterne skal optages
bestemmelser, som matte veere truffet
om
1) seerlige rettigheder for nogle aktier,

if.§17,

2) indskreenkninger i aktiernes om-

seettelighed, jf. §§ 19 og 20,
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3) pligt for aktioneerer til at lade sel-
skabet eller andre indlose deres ak-
tier helt eller delvis, jf. § 20 a,

4) aktionaerers ret til at se aktiebogen,
jf. § 26, stk. 4,

5) en direktion pd mere end tre med-
lemmer, jf. § 51, stk. 1,

6) begreensninger i bestyrelsesmed-
lemmers og direkterers tegningsret
i henhold til § 60, stk. 3,

7) elektronisk deltagelse i generalfor-
samling (elektronisk generalfor-
samling), jf. § 65 a, eller

8) anvendelse af elektroniske doku-
menter og elektronisk post i stedet
for papirbaserede = dokumenter
(elektronisk ~ kommunikation) i
kommunikationen mellem selska-
bet og aktionzrerne, jf. § 65 b.

Stk.3. 1 det i stk.2, nr. 5, angivne
tilfeelde skal hojeste og laveste antal
direkterer oplyses.

§5. [Stiftelsesdokumentets ind-
hold]. Stiftelsesdokumentet skal inde-
holde oplysning og bestemmelser om:
1) stifternes navn, stilling og bopael,

2) tegningskursen for aktierne,

3) fristerne for tegningen og indbeta-
lingen af aktierne,

4) tiden, inden hvilken den konstitue-
rende generalforsamling skal af-
holdes, samt pd hvilken mide og
med hvilket varsel indkaldelsen
skal finde sted, medmindre gene-
ralforsamlingen ifelge §9 afholdes
uden indkaldelse, og

5) hvorvidt selskabet skal afholde
omkostningerne ved stiftelsen, og i
bekreftende fald de ansldede om-
kostninger.

§ 6. [Apportindskud]. I stiftelsesdo-
kumentet skal optages de bestemmel-
ser, som matte vaere truffet om:

1) at aktier skal kunne tegnes mod
indskud af andre vardier end kon-
tanter (apportindskud),

2) at der skal tilkomme stiftere eller
andre serlige rettigheder eller for-
dele,

3) at der med stiftere eller andre skal
indgas aftale, hvorved der péferes
selskabet en vaesentlig skonomisk
forpligtelse, og

4) hvorvidt selskabets arsrapporter
ikke skal revideres, hvis selskabet
ikke er omfattet af revisionspligten
efter arsregnskabsloven eller anden
lovgivning
Stk. 2. Apportindskud skal have en

okonomisk vardi. Sddant indskud kan

dog ikke besta i forpligtelse til at udfe-
re arbejde eller erleegge tjenesteydelser.

Fordringer pa stiftere eller aktietegnere

kan ikke indskydes eller overtages,

uanset om fordringerne er sikret ved
pant.

Stk.3. 1 stiftelsesdokumentet skal
redegeres for de omsteendigheder, der
er af betydning for bedemmelsen af de
bestemmelser, der er truffet i henhold
til stk. 1. I redegorelsen angives navn
og bopael for de personer, der er omfat-
tet af bestemmelserne.

Stk. 4. Dokumenter, hvis hovedind-
hold ikke er gengivet i stiftelsesdoku-
mentet, men hvortil der henvises i stif-
telsesdokumentet, skal vedhaeftes det-
te.

Stk. 5. Aftaler angaende de forhold,
der er omhandlet i stiftelsesdokumen-
tet, men som ikke godkendes ved det-
te, har ikke gyldighed over for selska-
bet.

§6 a. [Vurderingsberetning]. Skal
selskabet overtage vaerdier i henhold
til § 6, stk. 1, nr. 1, fra stiftere eller an-
dre, skal stiftelsesdokumentet vedhaef-
tes en vurderingsberetning. Beretnin-
gen skal indeholde:

1) en beskrivelse af hvert indskud,
2) oplysning om den anvendte frem-
gangsmade ved vurderingen,
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3) angivelse af det for overtagelsen
fastsatte vederlag og

4) erkleering om, at den ansatte veerdi
mindst svarer til det aftalte veder-
lag, herunder den palydende veerdi
af de aktier, der skal udstedes, med
tilleeg af eventuel overkurs.

Stk. 2. Overtager selskabet i forbin-
delse med stiftelsen en bestidende virk-
somhed, skal vurderingsberetningen
endvidere indeholde en &bningsbalan-
ce for selskabet. Abningsbalancen skal
udarbejdes i overensstemmelse med
bestemmelserne i arsregnskabsloven.
Abningsbalancen skal vere uden for-
behold. Hvis selskabet er underlagt re-
visionspligt efter drsregnskabsloven
eller anden lovgivning, skal bningsba-
lancen tillige vaere forsynet med en re-
visionspdtegning.

Stk.3. Vurderingen ma ikke veere
foretaget mere end 4 uger for den kon-
stituerende generalforsamling. Over-
skrides fristen, ma vurderingen foreta-

ges pa ny.

§6 b. [Vurderingsmeend]. Vurde-
ringsberetningen skal udarbejdes af en
eller flere uvildige, sagkyndige vurde-
ringsmeend. Som  vurderingsmaend
kan stifterne udpege personer, der af
justitsministeren er beskikket som fag-
kyndige tillidsmand ved tvangsak-
kordforhandlinger, eller en statsautori-
seret eller registreret revisor. Skifteret-
ten pa det sted, hvor selskabet skal ha-
ve hjemsted, kan i andre tilfelde ud-
pege vurderingsmeend.

Stk.2. Bestemmelserne i §54 b i
denne lov og § 11 i lov om statsautori-
serede og registrerede revisorer finder

tilsvarende anvendelse pa vurde-
ringsmaend.
Stk.3. Vurderingsmandene skal

have adgang til at foretage de under-
sogelser, de finder nedvendige, og kan
fra stifterne eller selskabet forlange de
oplysninger og den bistand, som de

anser for nadvendig for udferelsen af
deres hverv.

§6 c. [Efterstiftelse]. Selskabets er-
hvervelse fra en stifter eller fra en akti-
onar, der er selskabet bekendt, af for-
muevardier, bortset fra erhvervelser
omfattet af § 6 a, skal godkendes af ge-
neralforsamlingen, hvis:

1) erhvervelsen sker i tiden fra datoen
for stiftelsesdokumentets oprettelse
og indtil 24 maneder efter, at sel-
skabet er registreret, og

2) vederlaget svarer til mindst en ti-
endedel af aktiekapitalen.

Stk.2. Til brug for generalforsam-
lingen skal der udarbejdes en vurde-
ringsberetning efter de i §§6 a og 6 b
indeholdte bestemmelser, og bestyrel-
sen skal udarbejde en skriftlig redege-
relse for erhvervelsen. Balancen efter
§6 a, stk.2, udarbejdes dog som en
overtagelsesbalance for den overtagne
virksomhed.

Stk. 3. Bestemmelsen i stk.1 finder
ikke anvendelse pa selskabets seedvan-
lige forretningsmaessige dispositioner
eller pd erhvervelser pa en fondsbers,
jif- §7, stk.1, nr. 1, i lov om veerdipa-
pirhandel m.v.

Stk. 4. Redeggrelsen for erhvervel-
sen og vurderingsberetningen skal
fremlaegges og udsendes efter reglerne
i §73, stk. 7. Dokumenterne skal des-
uden fremlagges pa generalforsamlin-
gen.

Stk.5. Senest 4 uger efter, at gene-
ralforsamlingen har godkendt erhver-
velsen, skal vurderingsberetningen
med pitegning af generalforsamlin-
gens dirigent om, hvorndr erhvervel-
sen er godkendt, veere modtaget i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen.

§ 7. [Aktietegning]. Tegning af akti-
er skal ske pa stiftelsesdokumentet el-
ler pa tegningslister, som skal indehol-
de en genpart af stiftelsesdokumentet
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med eventuelle bilag. Aktietegning
uden iagttagelse af foranstdende kan
ikke paberdbes af selskabet, sdfremt
aktietegneren inden selskabets regi-
strering har gjort indsigelse over for
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Stk. 2. Er aktier tegnet under forbe-
hold, er aktietegningen ugyldig. Sa-
fremt der ikke inden selskabets regi-
strering er gjort indsigelse over for Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen, er aktie-
tegningen dog bindende og forbehol-
det bortfaldet.

§ 8. [Accept af aktietegningen]. Stif-
terne bestemmer, om aktietegningen
kan accepteres. Der kan ikke tildeles en
stifter aktier for et mindre beleb, end
han har overtaget ifolge stiftelsesdo-
kumentet. I tilfaelde af overtegning skal
stifterne, inden indkaldelse til konsti-
tuerende generalforsamling finder
sted, traeffe beslutning om, hvor mange
aktier der tilkommer hver enkelt aktie-
tegner.

Stk.2. Er en aktietegning ikke ac-
cepteret, eller stifterne finder tegnin-
gen ugyldig, eller er der ved overteg-
ning foretaget nedsaettelse af det teg-
nede belob, skal stifterne straks under-
rette den pageeldende aktietegner der-
om.

§9. [Beslutning om stiftelse af sel-
skabet]. Beslutning om selskabets stif-
telse traeffes pa den konstituerende ge-
neralforsamling.

Stk. 2. Hvis alle aktier tegnes pa ge-
neralforsamlingen og alle godkendte
aktietegnere er enige heri, kan beslut-
ning om selskabets stiftelse treeffes
uden forudgdende indkaldelse. [ mod-
sat fald skal stifterne indkalde samtlige
aktietegnere til en konstituerende ge-
neralforsamling. Med hensyn til denne
generalforsamling finder lovens og
vedtagternes forskrifter om general-
forsamlinger tilsvarende anvendelse.

Stk. 3. Stifterne skal drage omsorg
for, at de benyttede tegningslister se-
nest otte dage for generalforsamlingen
fremlaegges til eftersyn for aktieteg-
nerne pa et i indkaldelsen angivet sted.

Stk. 4. Pa generalforsamlingen frem-
laegges tegningslisterne samt opgarelse
over udgifterne, der er nevnt i §5,
stk. 1, nr. 5. Der skal endvidere gives
oplysning om det aktiebelab, der er ac-
cepteret, aktiernes fordeling pa de en-
kelte aktietegnere samt det belab, der er
indbetalt pa aktierne. Disse oplysninger
skal optages i forhandlingsprotokollen.

§10. [Tegning af mindstebelobet;
eendringer i stiftelsesdokument eller
vedteegter]. Viser det sig pa den konsti-
tuerende generalforsamling, at aktieka-
pitalen eller det eventuelt fastsatte
mindstebeleb ikke er blevet fuldt teg-
net og accepteret af stifterne, er spargs-
malet om selskabets stiftelse og der-
med aktietegnernes forpligtelser bort-
faldet. Indbetalte beleb tilbagebetales,
dog at omkostningerne ved stiftelsen
kan fradrages, hvis dette er betinget
ved tegningen.

Stk. 2. Opstar der pa den konstitue-
rende generalforsamling spoargsmal
om endring af vedtegterne eller stif-
telsesdokumentet i ovrigt, ma beslut-
ning om selskabets stiftelse ikke traef-
fes, for dette spergsmal er afgjort. Sa-
fremt der i indkaldelsen til den konsti-
tuerende generalforsamling er stillet
forslag om eendring af vedtagterne,
kan forslaget vedtages under iagttagel-
se af de regler, som geelder om ved-
teegtseendringer. Forslag om at stifte
selskabet med en hojere aktiekapital
end angivet i stiftelsesdokumentet eller
om vedtegtsendringer, der ikke er
angivet i indkaldelsen, eller om en-
dring af stiftelsesdokumentet i ovrigt
kan alene vedtages med samtykke af
samtlige stiftere og aktietegnere.
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Stk. 3. Til beslutning om selskabets
stiftelse kraves, at beslutningen tiltrae-
des af flertallet af de afgivne stemmer
og mindst 2/3 af den pa generalfor-
samlingen representerede aktiekapi-
tal. I modsat fald er spergsmalet om
selskabets stiftelse bortfaldet.

Stk. 4. Efter at der er truffet beslut-
ning om selskabets stiftelse, foretages
der valg af bestyrelse og eventuelt re-
visor.

§ 11. [Registrering af det nystiftede
selskab]. Bestyrelsen skal anmelde sel-
skabet til registrering senest 6 maneder
efter datoen for stiftelsesdokumentets
oprettelse.

Stk. 2. Selskabet kan ikke registre-
res, medmindre det samlede aktiebe-
leb, som er bindende tegnet og tildelt,
svarer til den i vedtegterne angivne
aktiekapital og aktiernes péalydende
med tilleeg af eventuel overkurs er
fuldt indbetalt. Med den i stk.1 om-
handlede anmeldelse skal falge bevis
for indbetalingen.

Stk. 3. Er anmeldelse om stiftelse af
et aktieselskab ikke modtaget i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen senest
ved udlebet af den i stk.1 angivne
frist, kan registrering ikke finde sted.
sd fald bortfalder aktietegnernes for-
pligtelser, jf. herved §10, stk.1. Det
samme geelder, sifremt registrering af
andre grunde naegtes.

§12. [Det uregisterede selskabs
manglende retsevne]. Et selskab, der
ikke er registreret, kan ikke som sadant
erhverve rettigheder eller indgad for-
pligtelser. Det kan heller ikke vaere
part i retssager bortset fra segsmal til
indkreevning af tegnet aktiebeleb og
andre segsmal vedrerende aktieteg-
ningen.

Stk.2. For en forpligtelse, der fer
registreringen indgds pa selskabets
vegne, heefter de, som har indgéet for-

pligtelsen eller har medansvar herfor,
solidarisk. Ved registreringen overta-
ger selskabet de forpligtelser, som fol-
ger af stiftelsesdokumentet, eller som
er padraget selskabet efter den konsti-
tuerende generalforsamling.

Stk. 3. Er der for selskabets registre-
ring truffet en aftale, og var medkon-
trahenten vidende om, at selskabet ik-
ke var registreret, kan medkontrahen-
ten, medmindre andet er aftalt, haeve
aftalen, safremt anmeldelse til registre-
ring ikke er modtaget i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen senest ved udlebet af
den i § 11, stk. 1, fastsatte frist eller re-
gistreringen naegtes. Var medkontra-
henten uvidende om, at selskabet ikke
var registreret, kan denne heeve afta-
len, sa leenge selskabet ikke er registre-
ret.

Stk. 4. Et selskab, der ikke er regi-
streret, skal til sit navn faje ordene:
»under stiftelse.

Kapitel 3
Indbetaling af aktiekapital

§ 13. [Indbetaling af tegnet kapital].
Det belgb, som skal betales for en aktie,
ma ikke vaere lavere end aktiens pély-
dende.

Stk. 2. En aktietegner kan ikke uden
bestyrelsens samtykke bringe fordrin-
ger pa selskabet i modregning mod sin
forpligtelse ifelge aktietegningen. Sam-
tykke md ikke gives, sdfremt modreg-
ningen kan skade selskabet eller dets
kreditorer.

Stk. 3. Selskabets fordringer pa ak-
tieindbetalinger kan ikke afheendes el-
ler pantsattes.

Stk.4. Overdrages en ikke fuldt
indbetalt aktie, haefter erhververen, nar
denne har anmeldt sin erhvervelse, for
restindbetalingen sammen med over-
drageren.

§§ 14-16. (Ophaevet)
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Kapitel 4
Aktier, aktiebreve og aktiebog

§17. [Lighedsgrundsatningen mel-
lem aktioneerer]. Alle aktier har lige ret
i selskabet. Vedtegterne kan dog be-
stemme, at der skal vaere forskellige
aktieklasser. I sa fald skal vedtagterne
angive forskellighederne mellem ak-
tieklasserne, storrelsen af disse og
eventuelle begraensninger i forteg-
ningsretten til nye aktier ved forhajelse
af aktiekapitalen, jf. § 30, stk. 2.

§18. [Omsettelighed; indleselig-
hed; navneaktier]. Aktierne er frit om-
settelige og ikke indleselige, medmin-
dre andet folger af lov.

Stk. 2. Aktier kan udstedes pa navn
eller ihaendehaver. For navneaktier kan
vedtaegterne fastsaette begraensninger i
omsatteligheden eller bestemmelser
vedrerende indlasning.

§ 19. [Domstolskontrol af urimelige
vilkdr for forkebsret]. Bestemmer ved-
teegterne, at der i tilfeelde af aktieover-
gang skal tilkomme aktioneerer eller
andre forkebsret, skal vedtaegterne in-
deholde naermere regler herom, serligt
om den frist, inden for hvilken for-
kebsretten skal vaere udevet. Hvis dis-
se vedtaegtsbestemmelser matte fore til
en abenbart urimelig pris eller til
dbenbart urimelige vilkar i evrigt, kan
bestemmelserne helt eller delvis tilsi-
desaettes ved dom.

Stk. 2. Hvis vedteegterne for sa vidt
angar forkebsret ikke indeholder be-
stemmelser om beregningsgrundlaget
for prisen, eller er bestemmelser herom
tilsidesat i medfer af stk. 1, skal prisen,
hvis der ikke kan opnds enighed om
denne, fastsattes til aktiernes veerdi af
skensméeend udmeldt af retten pa sel-
skabets hjemsted. Skensmaendenes af-
gorelse kan indbringes for retten. Sag
herom ma veere anlagt senest 3 mane-

der efter modtagelsen af skensmaen-
denes erkleering.

Stk.3. Omfatter aktieovergangen
flere aktier, kan forkebsretten ikke ud-
oves for en del af disse, medmindre
vedtagterne giver ret hertil.

§20. [Samtykke til aktieovergang].
Indeholder vedtaegterne bestemmelser
om samtykke til aktieovergang, skal
afgerelse herom treeffes snarest muligt
efter anmodningens modtagelse. Den,
som har anmodet om samtykke, skal
straks underrettes om afgerelsen. Er
underretningen ikke givet senest 8
uger fra anmodningens fremsattelse,
anses samtykke for givet.

Stk. 2. Er det i vedteegterne bestemt,
at overgang af aktier kun kan ske med
samtykke af selskabet, treeffer bestyrel-
sen afgerelse herom, medmindre afge-
relsen er henlagt til generalforsamlin-
gen.

§20 a. [Tilsidesettelse af indles-
ningsbestemmelser]. Indeholder ved-
taegterne bestemmelser om indlesning,
skal disse indeholde oplysning om be-
tingelserne for indlesningen og om,
hvem der har ret til at forlange den.
§ 19 finder tilsvarende anvendelse.

§20 b. [Indlesning af en minoritet
under 10 %]. Ejer en aktionar mere
end ni tiendedele af aktierne i et sel-
skab, og har aktionaeren en tilsvarende
del af stemmerne, kan aktionaren og
selskabets bestyrelse i fallesskab be-
stemme, at de ovrige aktioneerer i sel-
skabet skal lade deres aktier indlese af
aktionearen. I sa fald skal de naevnte
aktioneerer efter reglerne for indkaldel-
se til generalforsamling opfordres til
inden for 4 uger at overdrage deres ak-
tier til aktionaeren.

Stk.2. Vilkdrene for indlasningen
og vurderingsgrundlaget for indles-
ningskursen skal oplyses i indkaldel-
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sen. Desuden skal det oplyses, at ind-
lesningskursen, hvis der ikke kan op-
nds enighed om denne, fastsattes efter
reglerne i §19, stk.2, af skensmeend
udmeldt af retten pa selskabets hjem-
sted. Endelig skal indkaldelsen inde-
holde oplysning om bestemmelserne i
stk. 3.

Stk. 3. Hvis skensmendenes vurde-
ring eller en afgorelse efter § 19, stk. 2,
ferer til en hojere indlesningskurs end
tilbudt af aktionzren, har denne ogsa
gyldighed for de aktionaerer i samme
klasse, der ikke har gnsket vurdering.
Omkostningerne ved kursfastseattelsen
afholdes af aktionaren, medmindre
retten af seerlige grunde finder, at de
pageldende minoritetsaktioneerer helt
eller delvis skal godtgere aktionaerens
omkostninger.

Stk. 4. Medferer en erhvervelse af
aktier i et selskab, der har en eller flere
aktieklasser optaget til notering eller
handel pa en fondsbers, en autoriseret
markedsplads eller et tilsvarende regu-
leret marked i et EU/E@S-land, ind-
lesningspligt efter stk. 1 og tilbudspligt
i henhold til § 31, stk. 1, i lov om veer-
dipapirhandel m.v., anvendes reglerne
om prisfastsattelse, som er fastsat i
medfer af lov om verdipapirhandel
m.v., medmindre en minoritetsaktio-
nar fremsaetter anmodning om, at pri-
sen skal fastsaettes af en skensmand, jf.
stk. 3.

§ 20 c. [Bekendtgorelse og depone-
ring]. Har ikke alle minoritetsaktionaee-
rer inden for den i § 20 b, stk. 1, fastsat-
te frist overdraget deres aktier til akti-
onaren, skal de ved bekendtgorelse i
Statstidende i det ferste nummer i det
folgende kvartal med et varsel af
mindst 3 maneder opfordres til at
overdrage aktierne til aktioneeren i
overensstemmelse med § 20 b.

Stk. 2. Bekendtgorelsen efter stk. 1
skal indeholde oplysning om de for-

hold, der er nzevnt i § 20 b, stk. 2. End-
videre skal datoen for en eventuel
skensmandsvurdering eller dom efter
§19, stk.2, oplyses. Endelig skal det
meddeles, at aktierne efter udlebet af
den anferte frist vil blive noteret i ak-
tionzrens navn i selskabets aktiebog,
og at retten til at forlange vurdering
ved skonsmand fortabes ved fristens
udleb.

Stk. 3. Er aktier ikke overdraget til
aktioneeren senest ved udlebet af den
frist, der efter stk.1 er fastsat i be-
kendtgorelsen i Statstidende, skal akti-
onzren straks til fordel for de pageel-
dende aktionzrer uden forbehold de-
ponere indlesningssummen, der mod-
svarer de ikke overdragne aktier, jf. lov
om skyldneres ret til at frigere sig ved
deponering.

Stk. 4. Samtidig med deponeringen
anses de aktiebreve, der er udstedt for
indleste aktier, for annullerede. Besty-
relsen drager omsorg for, at nye aktie-
breve far pategning om, at de erstatter
annullerede aktiebreve.

§20 d. [Indlesning efter krav fra
minoritet]. Ejer en aktionar mere end
ni tiendedele af aktierne i et selskab, og
har aktioneren en tilsvarende del af
stemmerne, kan hver enkelt af selska-
bets minoritetsaktioneerer fordre sig
indlest af aktionaeren. § 19, stk. 2, samt
§20 b, stk.3, 2. pkt., og stk. 4, finder
tilsvarende anvendelse.

§ 20 e. [Seerlig indlesning af en mi-
noritet under 10 % ved erhvervelse
gennem overtagelsestilbud efter veer-
dipapirhandelslovens § 31]. Har en til-
budsgiver ved et overtagelsestilbud, jf.
§31, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel
m.v., erhvervet mere end ni tiendedele
af aktierne i et selskab, der har en eller
flere aktieklasser optaget til notering
eller handel pé en fondsbears, en auto-
riseret markedsplads eller et tilsvaren-
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de reguleret marked i et EU/EQS-land,
og har tilbudsgiveren en tilsvarende
del af stemmerne, kan tilbudsgiveren
bestemme, at de ovrige aktionarer i
selskabet skal lade deres aktier indlese
af tilbudsgiveren. I sa fald skal de pa-
gxldende aktionzrer efter reglerne for
indkaldelse til generalforsamling op-
fordres til inden for 4 uger at overdra-
ge deres aktier til aktioneren. Vilkare-
ne for indlesningen og vurderings-
grundlaget for indlesningskursen skal
oplyses i indkaldelsen. § 20 c finder til-
svarende anvendelse.

Stk.2. Har en tilbudsgiver ved et
overtagelsestilbud erhvervet mere end
ni tiendedele af aktierne i et selskab, jf.
stk. 1, og har tilbudsgiveren en tilsva-
rende del af stemmerne, kan hver en-
kelt af selskabets minoritetsaktionzerer
forlange at blive indlest af aktionzeren.

Stk. 3. Reglerne om prisfastsaettelse,
som er fastsat i medfer af lov om vaer-
dipapirhandel m.v., finder anvendelse
ved indlesning i henhold til stk. 1 eller
2, medmindre en minoritetsaktioneer
fremsatter anmodning om, at prisen
skal fastseettes af en skensmand, jf. § 20
b, stk. 3.

Stk. 4. Modydelsen ved indlesning
kan vaere i samme form som angivet i
tilbudsgiverens oprindelige overtagel-
sestilbud, eller den kan bestd af kon-
tanter. Minoritetsaktionaerer kan altid
forlange at modtage kontanter ved ind-
losning,.

Stk. 5. Anmodning om indlesning i
henhold til stk. 1 og 2 skal fremsaettes
senest 3 maneder efter udlabet af til-
budsperioden i tilbudsgiverens over-
tagelsestilbud.

Stk. 6. Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen fastsaetter regler om tilbudsgiveres
indlesning af de ovrige aktionzrer,
herunder hvorledes erhvervelserne ef-
ter stk. 1 og 2 skal opgeres.

§ 21. [Udstedelse og annullation af
aktiebreve]. Bestyrelsen kan beslutte at
udstede og annullere aktiebreve. Hvis
en eller flere aktionaerer, der ejer en ti-
endedel af aktiekapitalen, ensker det,
jf. dog §21 a, stk.1, eller aktierne er
omsatningspapirer eller udstedt til
iheendehaver, skal der for samtlige ak-
tier udstedes aktiebreve, medmindre
aktierne udstedes gennem en veerdi-
papircentral, jf. §7, stk.1, nr. 6, i lov
om verdipapirhandel m.v. Hvis der
gelder indskrenkninger i aktiernes
omsettelighed eller aktionaererne er
forpligtede til at lade deres aktier ind-
lase, kan aktiebrevene dog ikke udste-
des til ihaendehaver, ligesom de ikke
med virkning i forhold til selskabet
kan overdrages til ihaeendehaver.

Stk. 2. Aktiebreve ma ikke udleve-
res, for aktietegningen er registreret i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Nav-
neaktier ma kun udleveres til aktionae-
rer, der er noteret i aktiebogen.

Stk.3. Aktiebreve skal angive sel-
skabets navn, hjemsted og registre-
ringsnummer, aktiens lebenummer og
aktiens palydende belsb. Aktiebrevet
skal endvidere angive, om aktien skal
lyde pa navn eller kan lyde pa iheen-
dehaver, samt aktiebrevets udstedel-
sesdag eller -médned. Aktiebreve skal
underskrives af bestyrelsens medlem-
mer. Underskrifterne kan dog gengives
ad mekanisk vej.

Stk. 4. Séfremt der efter vedtaegter-
ne kan udstedes aktier af forskellige
klasser, skal aktiebrevet angive, til
hvilken klasse det herer.

Stk.5. Aktiebrevet skal endvidere
angive de bestemmelser, vedtegterne
matte indeholde om:

1) at aktierne skal noteres som betin-
gelse for stemmeret,

2) atder til nogle aktier er knyttet saer-
lige rettigheder,

3) at aktionaerer skal vare forpligtet til
at lade deres aktier indlese,
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4) at aktierne ikke skal veere omsaet-
ningspapirer,

5) atder skal geelde indskrankninger i
aktiernes omsaeettelighed, samt

6) at aktierne skal kunne mortificeres
uden dom.

Stk. 6. Aktiebreve skal indeholde et
forbehold om, at der efter deres udste-
delse kan vare truffet bestemmelse
vedrorende de i stk.3-5 navnte for-
hold, som @ndrer aktionaerens retsstil-
ling. Foretages sidanne zndringer,
skal bestyrelsen sa vidt muligt drage
omsorg for, at aktiebrevene far pateg-
ning herom eller ombyttes med nye
aktiebreve.

§ 21 a. [Aktiebrev ifm. veerdipapirer
noteret pa autoriseret markedsplads].
Er et selskabs aktier optaget til handel
pé en autoriseret markedsplads, jf. § 7,
stk. 1, nr. 2, i lov om vardipapirhandel
m.v., kan aktionarerne ikke forlange,
at der udstedes aktiebreve.

Stk.2. Har selskabet udstedt aktie-
breve, kan selskabet inddrage aktie-
brevene til annullation med en frist pa
mindst 3 maneder efter de regler, der i
henhold til loven og selskabets ved-
teegter gaelder for indkaldelse til sel-
skabets ordinare generalforsamling,
samt ved skriftlig meddelelse til alle i
aktiebogen noterede aktioneaerer. De
rettigheder, der tilkommer en aktio-
néer, kan herefter forst udeves, nar ak-
tiebrevet er afleveret til selskabet. Dette
gelder dog ikke retten til udbytte og
andre udbetalinger og retten til nye ak-
tier ved kapitalforhejelse.

Stk. 3. Bestemmelserne i stk.1 og 2
finder ikke anvendelse pé aktier, der er
omsatningspapirer eller udstedt til
ihaendehaver.

§ 22. [ Aktiecertifikater]. Et aktiebrev
kan omfatte flere aktier. Et sddant ak-
tiebrev skal angive aktiebrevets lobe-
nummer, de af aktiebrevet omfattede

aktiers lebenumre samt disses paly-
dende. I ovrigt finder bestemmelserne i
§ 21 tilsvarende anvendelse.

§ 23. (Ophaevet)

§ 23 a. [VP-registrerede aktier]. For
aktier udstedt gennem en veerdipapir-
central skal selskabets bestyrelse sorge
for, at centralen straks far oplysning
om folgende forhold og senere an-
dringer heri:

1) Selskabets navn, hjemsted, post-
adresse og registreringsnummer i
registeret for aktieselskaber.

2) Selskabets aktiekapital med angi-
velse af antal aktier og aktiestorrel-
se og for navneaktiers vedkom-
mende tillige aktionaerens navn og
adresse. Hvis der er forskellige ak-
tieklasser, gives oplysningerne for
hver klasse.

3) Om der til nogle aktier er knyttet
serlige rettigheder eller forpligtel-
ser.

4) Om aktier skal noteres som betin-
gelse for stemmeret.

Stk.2. Aktier kan ikke udstedes
gennem en vardipapircentral, for sel-
skabet er registreret i registeret for ak-
tieselskaber.

Stk. 3. Ved kapitalforhejelse skal be-
styrelsen serge for, at fortegningsret-
tigheder og rettigheder til fondsaktier
registreres med angivelse af, hvor
mange rettigheder der kraves til nye
aktier. Ved nye aktier skal det angives,
hvornér de far rettigheder i selskabet.
Er kapitalforhgjelsen ikke registreret i
registeret for aktieselskaber, eller er en
aktie endnu ikke fuldt indbetalt, skal
bestyrelsen foranledige dette registre-
ret i en vaerdipapircentral.

Stk. 4. Bestyrelsen skal sorge for, at
beslutning om kapitalnedsattelse og
nedsattelsesbelebets starrelse registre-
res i en veerdipapircentral straks efter
beslutningens vedtagelse.

@
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Stk.5. Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen kan fastseette naermere regler om
afgivelse af oplysninger efter stk. 1-4.

§23 b. [Omkostninger ved VP-
registrering og -handtering]. Selskabet
afholder samtlige omkostninger for-
bundet med udstedelse af aktier m.v. i
en verdipapircentral. Selskabet skal
indga aftale med et eller flere kontofe-
rende institutter om, at aktionaererne
pa selskabets regning kan
1) fa& deres aktier m.v. indskrevet og

opbevaret der og
2) fa meddelelse om udbytte m.v.

samt arlig kontoudskrift.

Aktionzererne har ret til selv at udpege
et kontoferende institut, der pa selska-
bets regning udferer de i nr. 1 og 2
nevnte opgaver, safremt instituttet
over for selskabet patager sig opgaver-
ne for samme udgift, som selskabet
skulle have afholdt til det institut, sel-
skabet har indgdet aftale med.

§23 c. [Overgang til VP-indskriv-
ning]. Safremt et selskabs aktier frem-
over skal udstedes gennem en veerdi-
papircentral, skal selskabet straks give
en verdipapircentral de i § 23 a naevn-
te oplysninger.

Stk.2. Selskabets aktiebreve skal
indleveres til et kontoferende institut
pé den made, der foreskrives i indkal-
delsen fra en vaerdipapircentral. Aktio-
naren og selskabet skal give de oplys-
ninger, der foreskrives i indkaldelsen.

§23 d. [Indkaldte, men ikke indle-
verede papiraktiers tvangsmeessige
annullering]. Er der forlebet fem &r ef-
ter, at selskabets aktier er blevet ind-
kaldt til registrering i en vaerdipapir-
central, uden at alle indkaldte aktier er
blevet registreret i centralen, kan be-
styrelsen ved en bekendtgerelse i Stats-
tidende opfordre aktionzererne til in-
den for seks maneder at serge for, at

registrering sker. Nar fristen er udle-
bet, uden at registrering er sket, kan
bestyrelsen for aktioneerernes regning
afheende aktierne gennem en veerdi-
papirhandler, jf. §4, stk.3, i lov om
veerdipapirhandel m.v. I salgsprove-
nuet kan selskabet fradrage omkost-
ningerne ved bekendtgerelsen og af-
heendelsen. Er salgsprovenuet ikke af-
hentet senest fem ar efter afthandelsen,
tilfalder belobet selskabet.

§24. [Ekstinktiv erhvervelse af et
aktiebrev; udbyttekuponer; mortifika-
tion af et aktiebrev]. Overdrages et ak-
tiebrev til eje eller pant, finder be-
stemmelserne i lov om geldsbreve
§14, stk. 1 og 2, tilsvarende anvendel-
se. Dette geelder dog ikke, hvis der i
henhold til en bestemmelse i selskabets
vedteaegter er taget utvetydigt og isjne-
faldende forbehold i aktiebrevet, f.eks.
lydende pa, at det ikke er et omsaet-
ningspapir. Et til iheendehaveren ud-
stedt aktiebrev vedbliver, selv om det
forsynes med selskabets pategning om,
at ejerens navn er noteret, at vaere et
iheendehaverpapir, dersom navnet ik-
ke er pafort aktiebrevet.

Stk.2. P4 udbyttekuponer finder
bestemmelserne i lov om gaeldsbreve
8§ 24 og 25 anvendelse.

Stk.3. Mortifikation af aktiebreve
uden dom kan kun ske, sdfremt sel-
skabets vedteaegter og aktiebreve inde-
holder bestemmelse herom. Mortifika-
tionsindkaldelse skal indrykkes i Stats-
tidende i det forste nummer i et kvartal
med folgende varsel:

1) mindst fire uger ved mortifikation
af aktiebreve, der ikke er omsaet-
ningspapirer,

2) mindst seks maneder ved mortifi-
kation af andre aktiebreve.

Stk.4. Bestemmelserne i stk.3 fin-
der tilsvarende anvendelse pa kuponer
og taloner. Kuponark kan mortificeres
uden dom sammen med de tilherende
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aktiebreve, sifremt vedtagterne ikke
bestemmer andet.

§ 25. [Aktiebogen; grundleggende
forskrifter]. Bestyrelsen skal fore en
fortegnelse over samtlige selskabets
aktier (aktiebog). Vedtaegterne kan be-
stemme, at aktiebogen fores af en af
selskabet valgt aktiebogsforer pad sel-
skabets vegne. Vedtagterne skal inde-
holde oplysning om navn og adresse
pa aktiebogsfereren. Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen kan fastsette naermere
bestemmelser om anvendelse af aktie-
bogsferer, herunder hvilke betingelser
den pageldende skal opfylde. Aktie-
bogen skal oprettes straks efter selska-
bets stiftelse. Aktierne skal indferes i
nummerfplge, medmindre disse er ud-
stedt gennem en vardipapircentral.
For navneaktier skal aktionaerens navn
indferes.

Stk. 2. Safremt et aktiebrev omfatter
flere aktier, skal aktiebogen tillige in-
deholde oplysning om aktiebrevets la-
benummer, de af aktiebrevet omfatte-
de aktiers lebenumre samt disses pa-
lydende.

Stk.3. Har en navneaktie skiftet
ejer, og der ikke efter vedtegterne er
noget til hinder for erhvervelsen, skal
den nye aktionars navn noteres, si-
fremt denne fremsatter begeering her-
om og dokumenterer sin adkomst. No-
tering i aktiebogen skal dateres.

Stk. 4. Om stedfunden notering skal
selskabet henholdsvis aktiebogsfore-
ren, jf. stk.1, 2. pkt., give aktiebrevet
pategning eller, ndr vedtaegterne be-
stemmer dette, mod deponering af ak-
tiebrevet udstede bevis for, at notering
er sket.

§ 25 a. [Papirlese aktiers indferelse i
aktiebogen]. For selskaber, som ikke
har udstedt aktiebreve, eller hvis aktier
ikke er udstedt gennem en vardipa-
pircentral, skal aktiebogen indeholde

oplysning om navn og bopal for alle
aktioneerer samt om sterrelsen af deres
aktier. Underretning om ejerskifte eller
pantsaetning indferes i aktiebogen med
oplysning om den nye aktioneers eller
panthavers navn og bopal samt star-
relsen af aktien, hvis der ikke efter ved-
teegterne er noget til hinder for erhver-
velsen. Selskabet henholdsvis aktie-
bogsfereren, jf. § 25, stk. 1, 2. pkt., kan
betinge indferelsen af, at erhververen
dokumenterer sin adkomst. Indferel-
sen i aktiebogen skal dateres.

Stk. 2. Selskabet henholdsvis aktie-
bogsfareren, jf. § 25, stk. 1, 2. pkt., skal
pa forlangende af en aktionzr eller en
panthaver udstede bevis for indferelse
i aktiebogen.

§25 b. [Tinglig beskyttelse ved er-
hvervelse af aktie]. Overdragelse til eje
eller pant af en aktie, der ikke er ud-
stedt gennem en vardipapircentral,
eller for hvilken der ikke er udstedt ak-
tiebrev, har ikke gyldighed mod over-
dragerens kreditorer, medmindre sel-
skabet henholdsvis aktiebogsfereren,
jf- § 25, stk. 1, 2. pkt., fra overdrageren
eller erhververen har modtaget under-
retning om overdragelsen.

Stk.2. Har en aktionar overdraget
samme aktie til flere erhververe, og er
aktien omfattet af stk. 1, gér en senere
erhverver forud, ndr selskabet hen-
holdsvis aktiebogsfereren, jf. §25,
stk. 1, 2. pkt., ferst har modtaget un-
derretning om overdragelsen til denne
og den senere erhverver var i god tro,
da underretningen kom frem ftil sel-
skabet henholdsvis aktiebogsfereren,
jf. § 25, stk. 1, 2. pkt.

§26. [Aktiebogens tekniske indret-
ning; indsigt i aktiebogen]. Som aktie-
bog kan anvendes et betryggende los-
blads- eller kortsystem. Ferelsen af ak-
tiebogen kan ske ved databehandling
eller pa anden dermed ligestillet made.

(Q)@@
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Stk.2. Aktiebogen skal pd selska-
bets kontor veere tilgaengelig for offent-
lige myndigheder. I selskaber, hvor
medarbejderne ikke har valgt bestyrel-
sesmedlemmer i henhold til § 49, stk. 2,
3. pkt., skal aktiebogen tillige veere til-
gengelig for en reprasentant for med-
arbejderne. I en koncern, hvor koncer-
nens medarbejdere ikke har valgt be-
styrelsesmedlemmer i henhold til § 49,
stk. 3, skal moderselskabets aktiebog
eller fortegnelse over anpartshavere
ligeledes vare tilgeengelig for en re-
praesentant for medarbejderne i de sv-
rige koncernselskaber.

Stk.3. Bestemmelserne i stk.2 om
selskaber, hvor der ikke er medarbej-
dervalgte bestyrelsesmedlemmer, fin-
der tilsvarende anvendelse i SE-
selskaber, hvor der ikke er valgt med-
lemmer til at repraesentere medarbej-
derne i administrationsorganet eller
tilsynsorganet efter de regler, som
geelder for SE-selskaber, for sa vidt an-
gar medarbejderindflydelse.

Stk.4. 1 vedtaegterne kan det be-
stemmes, at aktiebogen tillige skal vee-
re tilgengelig for aktionzrerne, her-
under pa elektronisk medie. Beslut-
ning herom treeffes af generalforsam-
lingen med den stemmeflerhed, der
kreeves til vedteegtsaendring.

Stk. 5. Fores aktiebogen af en aktie-
bogsferer, kan vedtaegterne angive et
andet sted her i landet end selskabets
kontor, hvor aktiebogen skal veere til-
gengelig.

Stk. 6. Er aktiebogen efter stk. 1 til-
geengelig i elektronisk form, kan sel-
skabet opfylde sine forpligtelser efter
stk.2 og 4 ved at give de berettigede
efter stk. 2 og 4 adgang til den elektro-
niske aktiebog,

§27. [Forvaltningsbefejelser  til
navneaktie betinget af notering i aktie-
bogen]. Erhververen af en navneaktie
kan ikke udeve de rettigheder, som til-

kommer en aktionser, medmindre
denne er noteret i aktiebogen eller har
anmeldt og dokumenteret sin erhver-
velse. Dette gaelder dog ikke retten til
udbytte og andre udbetalinger og ret-
ten til nye aktier ved kapitalforhgjelse.

§ 28. [Sameje om aktie]. Ejes en ak-
tie af flere i forening, kan de til aktien
knyttede rettigheder over for selskabet
kun udeves gennem en falles befuld-
magtiget.

§28 a. [Storaktionzrer; definitio-
nen]. Enhver, der besidder aktier i et
aktieselskab, skal give meddelelse her-
om til selskabet, nar
1) aktiernes stemmeret udger mindst

5 pct. af aktiekapitalens stemmeret-

tigheder eller deres pdlydende

veerdi udger mindst 5 pct. af aktie-
kapitalen, dog mindst 100.000 kr.,
eller

2) eendring i et allerede meddelt be-
siddelsesforhold bevirker, at graen-
serne pa 5, 10, 15, 20, 25, 50, 90 eller

100 pct. og graenserne pa 1/3 eller

2/3 af aktiekapitalens stemmeret-

tigheder eller palydende vaerdi nas

eller ikke lengere er naet eller &n-

dringen bevirker, at graenserne i nr.

1ikke laengere er néet.

Stk.2. Til besiddelse efter stk.1
medregnes
1) aktier, hvis stemmeret tilkommer

en virksomhed, som den pagel-

dende kontrollerer ved at have for-

bindelse med som nzevnt i §2,

stk. 2, if. stk. 4 og 5, og
2) aktier, som den pdgeldende har

stillet til sikkerhed, medmindre
panthaver rdder over stemmeretten
og erklerer at have til hensigt at
udove den.

Stk. 3. Gkonomi- og erhvervsmini-
steren kan fastsaette neermere regler
om besiddelse og om meddelelse om
besiddelse af aktier efter stk. 1 og 2.
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Ministeren kan endvidere fastsette
regler, som fraviger forpligtelsen i stk.
1, for sa vidt angar aktier i selskaber,
hvis aktier er optaget til notering eller
handel pa et reguleret marked eller op-
taget til handel pd en alternativ mar-
kedsplads.

§ 28 b. [Storaktionzerer; anmeldelse;
fortegnelse; arsberetningl. Meddelelse
skal gives til selskabet senest 4 uger
efter, at en af graenserne i § 28 a nas el-
ler ikke leengere er naet. Meddelelsen
skal indeholde oplysning om fulde
navn, bopel eller for virksomheders
vedkommende hjemsted, antallet af
aktier med deres palydende, samt
hvilken aktieklasse de tilharer.

Stk. 2. Selskabet skal fore en serlig
fortegnelse over meddelelser efter
stk. 1. Meddelelserne skal straks indfe-
res i fortegnelsen.

Stk. 3. Fortegnelsen skal pa selska-
bets hovedkontor vare tilgeengelig for
offentlige myndigheder, aktionzrer,
bestyrelsesmedlemmer samt en reprae-
sentant for medarbejderne i selskaber,
hvor der ikke er valgt medarbejderre-
praesentanter til bestyrelsen efter § 49,
stk. 2, 3. pkt., og stk. 3, eller medlem-
mer til at repraesentere medarbejderne
i administrationsorganet eller tilsyns-
organet efter de regler, som geelder for
SE-selskaber, for sa vidt angar medar-
bejderindflydelse. Enhver kan skriftligt
bestille udskrift mod betaling af et
eventuelt gebyr til deekning af udskrif-
tens fremstilling og forsendelse. Er-
hvervsministeren kan fastsette naer-
mere regler herom.

Stk.4. Er fortegnelsen efter stk.2
tilgeengelig i elektronisk form, kan sel-
skabet opfylde sine forpligtelser efter
stk. 3 ved at give adgang til denne for-
tegnelse.

§ 28 c. (Ophavet)

§28 d. [Storaktionzrfortegnelse i
statslige aktieselskaber]. Erhvervs-
ministeren fastsetter regler om med-
delelse om besiddelse af aktier efter
8§28 a og 28 b i statslige aktieselska-
ber, herunder om
1) hvad der skal medregnes som be-

siddelse og
2) ojeblikkelig meddelelse til selskabet

og Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Kapitel 5
Forhaijelse af aktiekapitalen og
udstedelse af tegningsoptioner

§ 29. [Generalforsamlingsbeslutning
om kapitalforhgjelse]. Beslutning om
forhajelse af aktiekapitalen treeffes af
generalforsamlingen, jf. dog §§37,40 b
og 41 b, med den stemmeflerhed, der
kreaeves til vedtaegtsaendring.

Stk. 2. Forslag om kapitalforhgjelse
skal fremlaegges til eftersyn for aktio-
neererne og tilstilles disse efter reglerne
1§73, stk. 7, samt fremlaegges pa gene-
ralforsamlingen, medmindre samtlige
aktioneerer samtykker i, at de pageel-
dende dokumenter ikke skal fremlaeg-
ges for aktionarerne forud for general-
forsamlingen. Hvis darsrapporten for
sidste regnskabsar ikke skal behandles
pa samme generalforsamling, skal ogsa
folgende dokumenter fremleaegges,
medmindre samtlige aktionaerer sam-
tykker i, at de pageeldende dokumen-
ter ikke skal fremlaegges for aktionze-
rerne forud for generalforsamlingen:

1) Den seneste godkendte arsrapport,

2) en beretning fra bestyrelsen, som i
den udstrekning, det ikke pa
grund af saerlige omstendigheder
kan skade selskabet, skal oplyse om
begivenheder af veesentlig betyd-
ning for selskabets stilling, som er
indtruffet efter afleeggelse af drs-
rapporten, og

3) en erklering fra selskabets revisor
om bestyrelsens beretning, hvis sel-
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skabets arsrapport er omfattet af

revisionspligt efter drsregnskabslo-

ven eller anden lovgivning.

Stk.3. Indkaldelsen til generalfor-
samlingen skal indeholde oplysning
om den fortegningsret, som tilleegges
aktionzerer eller andre, samt oplysning
om, hvordan de tegningsberettigede
skal forholde sig, hvis de vil benytte
deres fortegningsret. Hvis der geres
afvigelse fra aktioneerernes forteg-
ningsret, skal &rsagen hertil samt be-
grundelsen for den foresldede teg-
ningskurs oplyses.

§30. [Aktionerernes fortegnings-
ret]. Ved enhver kontant forhejelse af
aktiekapitalen har aktionzererne ret til
forholdsmeessig tegning af de nye akti-
er.

Stk.2. Er der flere aktieklasser, for
hvilke stemmeretten eller retten til ud-
bytte eller udlodning af selskabets
midler er forskellig, kan der i vedtaeg-
terne tillegges aktioneererne i disse
klasser forlods ret til at tegne aktier in-
den for deres egen klasse. Aktionarer-
ne i de gvrige klasser kan i sa fald forst
herefter udeve deres fortegningsret i
henhold til stk. 1.

Stk.3. Generalforsamlingen kan
med tiltraedelse af mindst to tredjedele
sdvel af de afgivne stemmer som af
den pé generalforsamlingen repraesen-
terede stemmeberettigede aktiekapital
og med opfyldelse af de yderligere for-
skrifter, som vedtegterne matte inde-
holde, besternme fravigelse af reglerne
i stk.1 og 2, herunder til fordel for
medarbejderne i selskabet eller dets
datterselskaber. Med samme stemme-
flerhed kan generalforsamlingen fast-
sette tegningskursen for de aktier, der
tilbydes medarbejderne. Findes der fle-
re aktieklasser i selskabet, er en beslut-
ning, der medfarer en forskydning i
retsforholdet mellem disse, dog kun
gyldig, nar den tiltreedes af aktionzerer,

der ejer mindst to tredjedele af den pa
generalforsamlingen  reprasenterede
del af den aktieklasse, hvis retsstilling
forringes. Generalforsamlingen kan
ikke uden samtykke af de aktionzrer,
hvis fortegningsret formindskes, be-
slutte storre afvigelser fra aktioneerer-
nes fortegningsret end angivet i ind-
kaldelsen.

§ 31. (Ophaevet)

§ 32. [Indholdet af en forhejelsesbe-
slutning]. Beslutning om forhejelse af
aktiekapitalen ved tegning af nye akti-
er skal angive:

1) det mindste belsb og det hejeste
belob, hvormed aktiekapitalen skal
kunne forhgjes,

2) den aktieklasse, hvortil de nye akti-
er skal hore, dersom der er eller
skal vaere forskellige aktieklasser,

3) den fortegningsret, der tilkommer
aktionerer eller andre, samt den
eventuelle indskreenkning i de nye
aktioneerers  fortegningsret ved
fremtidige forhgjelser, jf. § 30, stk. 2,

4) tegningsfristen samt en frist pa
mindst 2 uger, inden for hvilken ak-
tionzererne skal gere brug af for-
tegningsretten. Sidstnaevnte frist
regnes fra tidspunktet for den i § 34,
stk. 2, omhandlede bekendtgerelse i
Statstidende eller afsendelse af
skriftlig underretning til aktionae-
rerne,

5) fristen for aktiernes indbetaling
samt i de tilfaelde, hvor fordelingen
ikke er overladt til bestyrelsen, de
regler, efter hvilke fordeling ved
overtegning skal ske af de aktier,
som ikke er tegnet pa grundlag af
fortegningsret,

6) aktiernes nominelle sterrelse og
tegningskursen,

7) hvorvidt de nye aktier skal lyde pa,
at de ikke er omsaetningspapirer,
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8) hvorvidt de nye aktier skal lyde pa
navn eller kan lyde pd ihsendeha-
ver,

9) de ansldede omkostninger ved ka-
pitalforhojelsen, der skal afholdes
af selskabet.

Stk.2. Skal der geelde indskraenk-
ninger i de nye aktiers omsaettelighed,
eller skal de nye aktionarer vaere for-
pligtet til at lade deres aktier indlese,
skal forhejelsesbeslutningen indeholde
oplysning herom.

Stk. 3. De nye aktier giver ret til ud-
bytte og andre rettigheder i seiskabet
fra tidspunktet for kapitalforhgjelsens
registrering, medmindre andet er be-
stemt i forhgjelsesbeslutningen. Ret-
tighederne indtreeder dog senest 12
maneder efter registreringen.

§ 33. [Kapitalforhgjelse ved appor-
tindskud]. Kan nye aktier indbetales i
andre veerdier end kontanter, skal be-
stemmelserne herom angives i forhe-
jelsesbeslutningen. Reglerne i §§6, 6 a
og 6 b finder i evrigt tilsvarende an-
vendelse, dog skal redegarelsen efter
§ 6, stk. 3, afgives af bestyrelsen og ba-
lancen efter §6 a, stk.2, udarbejdes
som en overtagelsesbalance for den
overtagne virksomhed.

§ 33 a. [Kapitalforhejelse ved geelds-
konvertering]. Kan nye aktier indbeta-
les ved konvertering af geald, skal be-
stemmelserne herom angives i forhe-
jelsesbeslutningen. Bestyrelsen skal re-
degore for drsagen til og tidspunktet
for geeldsstiftelsen og for grundene til
forslaget om konvertering,

Stk. 2. Bestyrelsens redegorelse og
eventuelt yderligere udarbejdede do-
kumenter skal mindst 8 dage for gene-
ralforsamlingen vaere fremlagt til efter-
syn for aktioneererne pa selskabets
kontor samt fremlaegges pa generalfor-
samlingen, medmindre samtlige aktio-
neerer samtykker i, at de pageeldende

dokumenter ikke skal fremlaegges for
aktioneererne forud for generalforsam-
lingen.

§34. [Tegningslister og aktieteg-
ning]. Tegning af nye aktier skal ske pa
tegningslister, der underskrives af be-
styrelsen, eller pd genparter deraf.
Tegningslisten skal indeholde general-
forsamlingens beslutning om forhajel-
se af aktiekapitalen. Ved tegningen
skal vedtaegterne og de i §29, stk.2,
omhandlede dokumenter fremlegges.
Omfattes aktietegningen af bestem-
melserne i §§ 33 og 33 a, skal tillige de
dokumenter, der er omhandlet i disse
bestemmelser, fremlagges ved tegnin-
gen.

Stk. 2. Aktionzererne skal efter reg-
lerne om indkaldelse til generalforsam-
ling have underretning om tegningsli-
stens fremlaeggelse samt om den frist,
inden for hvilken fortegningsretten
skal udeves. Underretning skal tillige
ske ved bekendtgorelse i Statstidende.
Lyder samtlige aktier pa navn, kan
skriftlig underretning til de enkelte ak-
tionaerer traede i stedet for bekendtge-
relsen i Statstidende.

Stk. 3. Tegning af nye aktier kan ske
i generalforsamlingsprotokollen.

§35. [Ugyldig tegning, forbehold].
Er tegning ikke sket i overensstemmel-
se med regleme i §34, eller hvis teg-
ning er sket under forbehold, finder
bestemnmelserne i §7 tilsvarende an-
vendelse.

§ 36. [Tegningens bortfald; registre-
ring af tegningen]. Er det fastsatte
mindstebelob for kapitalforhojelsen
ikke tegnet inden for den i tegningsli-
sten fastsatte frist, er beslutningen om
kapitalforhejelsen og om vedtaegtsaen-
dringer, som forudsatter denne forhe-
jelse, bortfaldet. Det, som er indbetalt

%)
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pé aktierne, skal i sd fald straks betales
tilbage.

Stk. 2. Anmeldelse om kapitalforhe-
jelse kan ikke optages i registeret for
aktieselskaber, for den nytegnede ak-
tiekapitals palydende og en eventuel
overkurs er fuldt indbetalt. Er anmel-
delse ikke indgivet senest 12 maneder
efter forhojelsesbeslutningen, eller
naegtes registrering, finder reglerne i
stk. 1 tilsvarende anvendelse.

Stk.3. Sker tegning af aktier pd
grundlag af verdipapirer, der giver
tegningsret til aktier (tegningsoptio-
ner), og er den i tegningslisten fastsatte
frist for tegningen laengere end 12 ma-
neder, og er det fastsatte mindstebeleb
for kapitalforhejelsen tegnet og fuldt
indbetalt med tilleg af en eventuel
overkurs, skal bestyrelsen senest 4
uger efter udlebet af hvert regnskabsar
anmelde, hvor stor en kapitalforhajelse
der er foretaget i dret. Er anmeldelse
ikke modtaget i Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen senest 4 uger efter tegnings-
fristens udleb, eller neegtes registre-
ring, finder reglerne i stk. 1 tilsvarende
anvendelse. Bestyrelsen kan foretage
de @ndringer af vedtagterne, som er
en folge af kapitalforhejelsen. Nar regi-
streringen har fundet sted, anses aktie-
kapitalen forhojet med den samlede
palydende verdi af disse aktier.

§ 37. [Bemyndigelse for bestyrelsen
til kapitalforhpijelse]. Ved bestemmelse
i vedteegterne kan bestyrelsen bemyn-
diges til at forhoje aktiekapitalen ved
tegning af nye aktier eller ved udste-
delse af fondsaktier til medarbejderne i
selskabet eller dettes datterselskab.
Denne bemyndigelse kan gives for en
eller flere perioder pa indtil fem &r ad
gangen.

Stk. 2. Vedteaegterne skal angive da-
toen for opheret af den periode, der er
navnt i stk. 1, det hojeste belab, hvor-
med bestyrelsen kan forheje aktiekapi-

talen, samt i @vrigt indeholde bestem-
melse om de forhold, der er navnt i
§32, stk. 1, nr. 2, 7 og 8, og stk. 2. Hvis
forhojelsen helt eller delvis skal kunne
ske pd anden made end ved kontant
indbetaling, skal dette angives i ved-
teegterne. Der skal endvidere gives op-
lysning om generalforsamlingens be-
slutning om eventuelle afvigelser fra
de hidtidige aktionzrers fortegnings-
ret, jf. § 30, stk. 3.

§38. [Konsekvensendring af ved-
teegterne; forhgjelsens gennemferelse].
Bestyrelsen kan foretage de andringer
af vedtegterne, som er en nedvendig
folge af kapitalforhgijelse i henhold til
§37.

Stk. 2. Tegningslisten skal indehol-
de oplysning om bemyndigelsen i ved-
teegterne, jf. § 37, stk. 2, samt om de af
bestyrelsen trufne bestemmelser ved-
rerende kapitalforhejelsens mindste og
hejeste beleb, fristen for tegningen,
indbetalingen, aktiernes nominelle
storrelse, tegningskursen og tidspunk-
tet for aktionaerrettighedernes indtrae-
den, jf. §32, stk.1, nr. 1 og 4-6, og
stk. 3. Ved kapitalforhgjelsen finder i
ovrigt bestemmelserne i § 32, stk. 1, or.
9, og §§ 33- 36 tilsvarende anvendelse.

§39. [Fondsaktier]. Selskabet kan
udstede fondsaktier ved til aktiekapita-
len at overfere beleb, som i selskabets
seneste arsrapport er opfert som over-
fort overskud eller reserver, dog ikke
reserve for egne aktier, jf. dog stk. 2.

Stk. 2. Til udstedelse af fondsaktier i
henhold til stk. 1 kan desuden anven-
des overskud i det indevaerende regn-
skabsdr, hvis belobet ikke er uddelt,
forbrugt eller bundet. Frie reserver, der
er opstaet eller blevet frigjort i det in-
devarende regnskabsdr, kan ligeledes
anvendes til udstedelse af fondsaktier.

Stk. 3. Beslutningen skal angive det
beleb, hvormed aktiekapitalen skal
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forhojes. Bestemmelserne i § 32, stk. 1,
nr. 2, nr. 3, 2. led, nr. 7 og 8, samt stk. 2
og 3, finder tilsvarende anvendelse.

Stk. 4. Kapitalforhgjelsen kan ikke
gennemferes, for beslutningen er regi-
streret.

Stk.5. Er anmeldelse om fondsak-
tieemission ikke modtaget senest 12
maneder efter beslutningen, er beslut-
ningen om kapitalforhejelsen og de
heraf felgende vedtaegtseendringer
bortfaldet.

§40. [Uafhentede fondsaktier]. Er
der forlabet fem &r efter registreringen
af en fondsaktieemission, og har ikke
alle dertil berettigede fremsat begaering
om udlevering af deres aktier, kan be-
styrelsen ved bekendtgerelse i Statsti-
dende opfordre den eller de pageel-
dende til inden for seks maneder at af-
hente aktierne. Nar fristen er udlebet,
uden at henvendelse er sket, kan besty-
relsen for aktionarens regning afhaen-
de aktierne gennem en verdipapir-
handler, jf. §4, stk. 3, i lov om veerdi-
papirhandel m.v. I salgsprovenuet kan
selskabet fradrage omkostningerne
ved bekendtgerelsen og afhaendelsen.
Er salgsprovenuet ikke afhentet senest
fem 4r efter afhaendelsen, tilfalder be-
lobet selskabet.

§40 a. [Generalforsamlingsbeslut-
ning om tegningsoptioner = »War-
rants«]. Generalforsamlingen kan traef-
fe beslutning om udstedelse af teg-
ningsoptioner, sifremt den samtidig
under iagttagelse af §§29-33 a treeffer
beslutning om den dertil harende kapi-
talforhojelse.

Stk.2. 1 generalforsamlingens be-
slutning skal fastsattes de naermere
vilkar for udstedelsen af tegningsopti-
onerne, herunder storstebelabet af den
aktiekapitalforhojelse, der skal kunne
tegnes pd grundlag af tegningsoptio-
nerne, og til hvilken klasse de nye akti-

er skal hore. Endvidere skal general-
forsamlingens beslutning indeholde
bestemmelse om udnyttelsen af teg-
ningsoptionerne og om indehaverens
retsstilling i tilfeelde af kapitalforhgjel-
se, kapitalnedsettelse, udstedelse af
konvertible geeldsbreve, udstedelse af
nye tegningsoptioner eller oplesning,
herunder fusion eller spaltning, forin-
den tegningsretten kan udnyttes. Med
hensyn til beslutningen om udstedelse
af tegningsoptionerne og fortegnings-
retten til tegningsoptionerne finder be-
stemmelserne i §29, §30, §32, stk. 1,
nr. 3, 1. led, nr. 4-6 0og 9, og § 34 tilsva-
rende anvendelse.

Stk.3. Generalforsamlingens be-
slutning skal optages i vedtaegterne.
Nar fristen for tegningen af kapitalfor-
hojelsen er udlebet, kan bestyrelsen
slette bestemmelsen.

§40 b. [Bemyndigelse for bestyrel-
sens til at udstede warrants]. General-
forsamlingen kan bemyndige bestyrel-
sen til at treeffe beslutning om udste-
delse af tegningsoptioner, sdfremt den
samtidig under iagttagelse af §37 be-
myndiger bestyrelsen til at gennemfere
den dertil herende kapitalforhejelse.
Forstneevnte bemyndigelse kan gives
for en eller flere perioder pa indtil fem
ar ad gangen og kan omfatte et beleb
pa op til halvdelen af aktiekapitalen pa
det tidspunkt, hvor beslutningen treef-
fes. Bemyndigelsen skal optages i ved-
teegterne.

Stk. 2. Vedtaegterne skal angive da-
toen for opheret af den periode, der er
naevnt i stk. 1, storstebelsbet af den ak-
tiekapitalforhojelse, der skal kunne
tegnes pa grundlag af tegningsoptio-
nerne, og til hvilken klasse, de nye ak-
tier skal henhere. Idet § 30 finder til-
svarende anvendelse, skal endvidere
gives oplysning om generalforsamlin-
gens beslutning om eventuelle afvigel-

()
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ser fra de hidtidige aktionaerers forteg-
ningsret til tegningsoptionerne.

Stk.3. Hvis bestyrelsen udnytter
bemyndigelsen, skal den fastsatte de
neermere vilkar for udstedelsen af teg-
ningsoptionerne, herunder sterstebe-
lobet af den aktiekapitalforhejelse, der
skal kunne tegnes pa grundlag af teg-
ningsoptionerne, og til hvilken klasse
de nye aktier skal henhore. Med hen-
syn til bestyrelsens beslutning om ud-
stedelsen af tegningsoptionerne finder
bestemmelserne i § 32, stk. 1, nr. 4-6 og
9, §34 og §40 a, stk.2, 2. pkt,, tilsva-
rende anvendelse.

Stk. 4. Bestyrelsens beslutning skal
optages i vedtegterne, og bestyrelsen
kan foretage de aendringer af vedtaeg-
terne, der er nedvendige efter stk. 3.

Kapitel 6
Konvertible og udbyttegivende
g®ldsbreve

§41.  [Generalforsamlingsbeslut-
ning om konvertible gaeldsbreve]. Ge-
neralforsamlingen kan treffe beslut-
ning om optagelse af ldn mod obligati-
oner eller andre geeldsbreve, der giver
langiveren ret til at konvertere sin for-
dring til aktier i selskabet.

Stk.2. 1 generalforsamlingens be-
slutning skal fastsattes de neermere
lanevilkar og regler for ombytmingen.
Endvidere skal generalforsamlingens
beslutning indeholde bestemmelse om
langiverens retsstilling i tilfaelde af ka-
pitalforhojelse, kapitalnedseettelse, ud-
stedelse af tegningsoptioner, udstedel-
se af nye konvertible gaeldsbreve eller
oplesning, herunder fusion eller spalt-
ning, forinden konvertering finder
sted. Med hensyn til beslutningen om
optagelse af lanet og fortegningsretten
finder bestemmelserne i §§29 og 30,
§32, stk. 1, nr. 1-5, og stk. 2 og 3, samt
§§ 33, 33 a og 34 tilsvarende anvendel-
se.

Stk.3. Generalforsamlingens be-
slutning skal optages i vedtegterne.

Stk. 4. Hvis det belgb, der er indbe-
talt for et gaeldsbrev, er mindre end det
pélydende beleb af den eller de aktier,
hvormed geldsbrevet ifolge lanevilka-
rene skal kunne ombyttes, ma ombyt-
ningen kun gennemferes, sifremt for-
skellen deekkes ved indbetaling eller af
den del af selskabets egenkapital, der
kan anvendes til udbytte.

§41 a. [VP-registrering af konver-
tible geeldsbreve]. Erhvervsministeren
kan fastseette regler om:

1) betingelser for konvertible gaelds-
breves registrering i en veerdipapir-
central,

2) afgivelse af oplysninger til en vaer-
dipapircentral,

3) at selskabet skal baere samtlige om-
kostninger ved konvertible gaelds-
breves udstedelse gennem en veer-
dipapircentral og ved konvertible
geldsbreves indskrivning og opbe-
varing m.v. i et kontoferende insti-
tut, og

4) at §23 d finder tilsvarende anven-
delse ved konvertible gaeldsbreve.

§41 b. [Bemyndigelse for bestyrel-
sen til at udstede konvertible geelds-
breve]. Generalforsamlingen kan be-
myndige bestyrelsen til at traffe be-
slutning om optagelse af lan mod obli-
gationer eller andre geldsbreve, der
giver langiveren ret til at konvertere
sin fordring til aktier i selskabet, sa-
fremt den samtidig under iagttagelse
af §37 bemyndiger bestyrelsen til at
gennemfeore den dertil herende kapi-
talforhojelse. Forstneevnte bemyndi-
gelse kan gives for en eller flere perio-
der pa indtil fem ar ad gangen og kan
omfatte et ldnebeleb pa op til halvde-
len af aktiekapitalen pa det tidspunkt,
hvor beslutningen traeffes. Bemyndi-
gelsen skal optages i vedtegterne.
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Stk. 2. Vedtegterne skal angive da-
toen for opheret af den periode, der er
naevnt i stk. 1, lanets sterste belob og,
idet § 30 finder tilsvarende anvendelse,
eventuelle afvigelser fra de hidtidige
aktioneerers fortegningsret til lanet.
Hvis lanet skal kunne ydes pa anden
mide end ved kontant indbetaling,
skal dette angives i vedtegterne.

Stk.3. Med hensyn til bestyrelsens
beslutning om optagelse af lanet finder
bestemmelserne i § 32, stk. 1, nr. 1-5, og
stk. 2 og 3, samt §§ 33, 33 a, 34, og 41,
stk.2, 1. og 2. pkt., tilsvarende anven-
delse.

Stk. 4. Bestyrelsens beslutning skal
optages i vedtaegterne, og bestyrelsen
kan foretage disse aendringer.

Stk.5. Ved ombytningen af geelds-
brevet med aktier finder §41, stk.4,
anvendelse.

§42. [Registreringer vedrorende
konvertible geeldsbreve]. Anmeldelse
om beslutning i henhold til § 41 og § 41
b, stk.3, skal vare modtaget i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen senest 2
uger efter, at beslutningen er truffet.
Anmeldelsen skal indeholde oplysning
om det beleb, som aktiekapitalen ved
ombytning kan forhgjes med, samt om
den tid, inden for hvilken ombytning
kan ske.

Stk. 2. Nar tiden for ombytningen er
udlebet, skal bestyrelsen straks anmel-
de til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,
hvor mange geldsbreve der er blevet
ombyttet til aktier. Er ombytningstiden
lengere end 12 maneder, skal bestyrel-
sen senest 4 uger efter udlebet af hvert
regnskabsdr anmelde, hvor mange
geldsbreve der i drets leb er blevet
ombyttet til aktier. Nar registrering har
fundet sted, anses aktiekapitalen for-
hojet med den samlede pdlydende
veerdi af disse aktier.

Stk. 3. Bestyrelsen kan foretage de
@ndringer af vedtaegterne, som er en
nedvendig folge af kapitalforhgjelsen.

§ 43. [Udbyttegivende geeldsbreve].
Generalforsamlingen eller bestyrelsen
efter dennes bemyndigelse kan treeffe
beslutning om optagelse af lan mod
obligationer eller andre geeldsbreve
med ret til rente, hvis sterrelse helt el-
ler delvis er afhengig af det udbytte,
selskabets aktier afkaster, eller af drets
overskud. Bemyndigelsen til bestyrel-
sen kan gives for en eller flere perioder
pa indtil fem ar ad gangen.

Kapitel 7
Nedsattelse af aktiekapitalen

§44.  [Generalforsamlingsbeslut-
ning om kapitalnedszttelse]. Beslut-
ning om nedsattelse af aktiekapitalen
bortset fra kapitalnedseettelse ved
amortisation efter § 47 treeffes af gene-
ralforsamlingen med den stemmefler-
hed, der kreeves til vedtaegtssendring.

Stk.2. Indkaldelsen til generalfor-
samlingen skal angive, hvilke af de i
§44 a, stk. 1, nevnte formal den fore-
sldede nedsaettelse skal tjene, og frem-
gangsmaden ved gennemforelsen af
nedsaettelsen.

Stk. 3. Beslutningen om kapitalned-
settelsen skal anmeldes efter reglerne i
kap. 19. Beslutningen mister sin gyl-
dighed, hvis anmeldelsen ikke er mod-
taget rettidigt i Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen, jf. § 156.

§44 a. [Beslutningens indhold og
tilblivelse; nedsaettelsesbelobets an-
vendelse]. Bestemmelserne i §29,
stk. 2, finder tilsvarende anvendelse pa
beslutninger om kapitalnedszettelse.
Beslutningen skal angive det beleb,
hvormed aktiekapitalen nedsettes
(nedsaettelsesbelabet), samt til hvilket
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af felgende formal belobet skal anven-

des:

1) deekning af underskud,

2) udbetaling til aktionaererne eller

3) henleggelse til en serlig fond, der
kun kan anvendes efter beslutning
af generalforsamlingen.

Stk.2.  Generalforsamlingen kan
kun traeffe beslutning om anvendelse
af nedsattelsesbelgbet til de i stk. 1, nr.
2 og 3, angivne formal, hvis bestyrel-
sen stiller eller godkender forslag her-
om. Medlemmerne af bestyrelsen er
ansvarlige for, at der efter nedsaettelsen
er fuld daekning for
1) aktiekapitalen,

2) fond for amortiserede aktier,

3) reserve for egne aktier,

4) reserve for opskrivning efter indre
veerdis metode,

5) alle evrige opskrivnings- og opre-
guleringsreserver samt

6) reserver, der er bundne i henhold
til vedtzegterne.

Stk. 3. Skal udbetaling af selskabets
midler, jf. stk. 1, nr. 2 og 3, ske med et
hejere belab end nedsattelsesbelobet,
skal dette oplyses savel i beslutningen
med angivelse af overkurs som ved
Erhvervs- og Selskabsstyrelsens regi-
strering og offentliggerelse i henhold
til § 44, stk. 3, jf. § 46, stk. 1.

Stk. 4. Sker en kapitalnedsettelse til
deistk. 1, nr. 2 og 3, n@vnte formal til
en lavere kurs end aktiernes pélyden-
de, overfares det resterende beleb op
til aktiernes pélydende til selskabets
frie reserver.

Stk.5. Ved Kkapitalnedsattelse til
dekning af underskud, jf. stk. 1, nr. 1,
skal der udarbejdes en erklaering om,
at underskuddet pé datoen for nedsaet-
telsen mindst svarer til nedsaettelsesbe-
labet. Dette geelder dog ikke, hvis der
samtidig tegnes en kapitalforhgjelse,
som mindst svarer til nedsaettelsesbe-
lebet. Erkleeringen skal udarbejdes af
en uvildig vurderingsmand, jf. § 6 b.

§ 45. (Opheevet)

§46. [Proklama fer udbetaling til
aktionzrerne]. Hvis nedsettelsesbels-
bet helt eller delvist anvendes til de i
§44 a, stk. 1, nr. 2 og 3, naevnte formal,
og aktiekapitalen ikke samtidig forhe-
jes ved tegning af et beleb svarende til
det nominelle nedsattelsesbelob med
tilleg af eventuel overkurs, opfordres
selskabets kreditorer til at anmelde de-
res krav til selskabet ved Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens registrering og of-
fentliggerelse i henhold til § 44, stk. 3, i
styrelsens edb-informationssystem.

Stk. 2. Kapitalnedszettelsen ma tid-
ligst gennemferes 3 maneder efter of-
fentliggerelsen i Erhvervs- og Selskabs-
styrelsens edb-informationssystem. Sa
lenge anmeldte, forfaldne krav ikke er
fyldestgjort, og der ikke pa forlangende
er stillet betryggende sikkerhed for
uforfaldne eller omtvistede krav, ma
kapitalnedsattelsen ikke gennemferes.
Medlemmerne af bestyrelsen er ansvar-
lige herfor.

Stk. 3. Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen afgor pa en af parternes begering,
om en tilbudt sikkerhed, jf. stk.2, 2.
Pkt., ma anses for betryggende.

Stk. 4. Sker en kapitalnedsettelse til
udbetaling til aktionarerne ved ud-
lodning af andre verdier end kontan-
ter, skal der udarbejdes en vurderings-
beretning, jf. § 6 a. Det skal i erklaerin-
gen i henhold til §6 a, stk.1, nr. 4, i
dette tilfeelde angives, at kapitalned-
sa@ttelsen, med tilleeg af eventuel over-
kurs, mindst svarer til den ansatte
veerdi af den eller de andre veerdier
end kontanter, der udloddes.

Stk. 5. Er anmeldelse om gennemfo-
relse af aktiekapitalens nedsattelse ik-
ke indgivet senest 12 maneder efter be-
slutningens registrering, mister beslut-
ningen sin gyldighed, og den i henhold
til § 44, stk. 3, skete anmeldelse slettes
af registeret for aktieselskaber.
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§ 47. [Amortisation af aktiekapital].
[ selskabets vedtegter kan optages be-
stemmelser om nedszttelse af aktieka-
pitalen ved indlesning af aktier efter
bestemte regler (amortisation), herun-
der regler om at vederlaeggelse af akti-
onzrerne kan ske ved udstedelse af
obligationer. Amortisation kan iveerk-
saettes af bestyrelsen for s& vidt angar
aktier, som er tegnet efter, at bestem-
melserne om nedszttelse er optaget i
vedtaegterne. Bestyrelsen kan vedtage
de nedvendige vedtaegtsaendringer.

Stk.2. §44 a, stk.2, 2. pkt., finder
tilsvarende anvendelse.

Stk. 3. Kapitalnedseettelsen kan fin-
de sted uden offentliggorelse i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsens edb-
informationssystem, hvis:

1) nedsaettelsen sker ved annullation
af fuldt indbetalte aktier,

2) aktierne enten er erhvervet uden
vederlag eller for et vederlag, der
ikke overstiger det belob, der kan
anvendes til udbytte, herunder ved
udstedelse af obligationer, og

3) et belob svarende til de annullerede
aktiers palydende vaerdi henlegges
til en seerlig fond. Denne fond kan
helt eller delvis anvendes til elimi-
nering af underskud, der ikke kan
elimineres pa anden made eller
overforsel til aktiekapitalen (fonds-
aktieemission), medmindre selska-
bet har et ikke udlignet underskud.
Stk. 4. Bestemmelserne i § 44, stk. 3,

og §46, stk.5, finder tilsvarende an-

vendelse ved amortisation.

Kapitel 8
Egne aktier

§48. [Egne aktier; generalforsam-
lingsbemyndigelse til bestyrelse; 10 %-
grensen]. Et aktieselskab ma ikke mod
vederlag til eje eller pant erhverve egne
aktier, hvis den pdlydende veerdi af
selskabets og dets datterselskabers

samlede beholdning af aktier i selska-
bet overstiger eller som folge af er-
hvervelsen vil overstige 10 pct. af ak-
tiekapitalen. 1 den tilladte beholdning
af egne aktier medregnes aktier, der er
erhvervet af tredjemand i eget navn,
men for selskabets regning.

Stk. 2. Erhvervelse af aktier ma kun
ske efter bemyndigelse fra generalfor-
samlingen til bestyrelsen. Bemyndigel-
sen kan kun gives for et bestemt tids-
rum, der ikke ma overstige atten ma-
neder.

Stk. 3. Bemyndigelsen skal angive
den sterste padlydende veerdi af aktier,
som selskabet md erhverve, og det
mindste og hajeste beleb, som selska-
bet ma yde som vederlag for aktierne.

Stk. 4. Erhvervelsen ma kun ske i
det omfang, hvori selskabets egenkapi-
tal overstiger det beleb, der ikke kan
anvendes til uddeling af udbytte. Efter
erhvervelsen ma aktiekapitalen med
fradrag af egne aktier ikke udgere un-
der 500.000 kr.

Stk. 5. Erhvervelsen ma kun omfatte
aktier, der er fuldt indbetalt.

Stk.6. Bestemmelserne i stk.1-5
finder tilsvarende anvendelse pa et
datterselskabs erhvervelse til eje eller
pant af aktier i moderselskabet mod
vederlag.

Stk.7. Et aktieselskab ma ikke er-
hverve eller besidde anparter i moder-
selskabet.

§ 48 a. [Erhvervelse uden bemyndi-
gelse pga. truende skade]. Hvis det er
nodvendigt for at undgé betydelig og
truende skade for et aktieselskab, kan
det erhverve egne aktier efter §48
uden generalforsamlingens bemyndi-
gelse.

Stk. 2. Bestyrelsen skal i sa fald un-
derrette den forst kommende general-
forsamling om:

1) grundene til og formdlet med de
foretagne erhvervelser,
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2) antallet og den palydende veerdi af
de erhvervede aktier,

3) hvor stor en del af aktiekapitalen
aktierne repraesenterer, samt

4) vederlaget for de erhvervede aktier.

§48 b. [Undtagelser fra hovedreg-
len i § 48]. Bestemmelserne i § 48 er ik-
ke til hinder for, at et aktieselskab di-
rekte eller indirekte erhverver egne ak-
tier:

1) som led i en nedsettelse af aktieka-
pitalen efter kap. 7,

2) som led i overtagelse af formue-
veerdier ved fusion, spaltning eller
pa anden made,

3) til opfyldelse af en lovbestemt ind-
lesningspligt, som pahviler selska-
bet, eller

4) ved keb pad tvangsauktion af fuldt
indbetalte aklier til fyldestgorelse af
en fordring, der tilkommer selska-
bet.

§48 c. [Erhvervelse af egne aktier
uden vederlag]. Et aktieselskab ma
kun erhverve egne aktier uden veder-
lag, hvis disse er fuldt indbetalt.

Stk. 2. Bestemmelsen i stk.1 finder
tilsvarende anvendelse pa et dattersel-
skabs erhvervelse uden vederlag af ak-
tier i moderselskabet.

§48 d. [Afhaendelse inden 3 &r af
aktier ud over de 10 %]. Aktier, som er
erhvervet i overensstemmelse med
§48 b, nr. 24, eller § 48 ¢, skal afhan-
des, sa snart det kan ske uden skade
for selskabet og senest 3 ar efter er-
hvervelsen, medmindre den pélyden-
de veerdi af selskabets og dets datter-
selskabers samlede beholdning af akti-
er i selskabet ikke overstiger 10 pct. af
aktiekapitalen.

§48 e. [Afhendelse inden 6 méne-
der af ulovligt erhvervede aktier]. Ak-
tier, der er erhvervet til eje i strid med

§8 48-48 c, skal afh@ndes snarest mu-
ligt og senest 6 maneder efter erhver-
velsen. Er under samme betingelser
aktierne erhvervet til pant, skal pant-
seetningen bringes til opher senest ved
udlebet af samme frist.

§ 48 f. [Lovpligtig kapitalnedsaettel-
se for ikke-afhandede aktier]. Hvis ak-
tier ikke er afhaendet rettidigt efter
§§ 48 d og 48 e, skal bestyrelsen foran-
ledige en nedseettelse af aktiekapitalen
med disse aktiers palydende, jf. kap. 7.

§48 g. (Ophavet)

§ 48 h. [Forbud mod selskabets teg-
ning af egne aktier]. Et aktieselskab ma
ikke tegne egne aktier.

Stk. 2. Aktier tegnet af tredjemand i
eget navn, men for selskabets regning,
anses som tegnet for aktietegnerens
egen regning.

Stk.3. Aktier, der er tegnet i strid
med stk. 1, anses som tegnet af stifter-
ne eller, i tilfaelde af forhejelse af aktie-
kapitalen, af medlemmerne af selska-
bets bestyrelse og direktion for egen
regning og saledes, at disse heefter so-
lidarisk for kebesummen. Dette gaelder
dog ikke stiftere eller medlemmer, der
godtger, at de hverken indsa eller bur-
de have indset, at aktietegningen var
ulovlig.

Stk.4. Stk.1 finder tilsvarende an-
vendelse pa et aktieselskabs tegning af
aktier eller anparter i moderselskabet.
De péagaeldende aktier eller anparter
anses som tegnet af datterselskabets
bestyrelse og direktion som naevnt i
stk. 3.

48 i. [Statslige aktieselskabers
meddelelse om beholdning af egne ak-
tier]. Statslige aktieselskaber skal straks
give Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
meddelelse om selskabets og dets dat-
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terselskabers samlede beholdning af

aktier i selskabet, ndr

1) aktiernes pélydende veerdi udger
mindst 2 pct. af aktiekapitalen eller

2) endringer i beholdningen udger
mindst 2 pct. af aktiekapitalen.

Stk. 2. Meddelelser efter stk.1 skal
indeholde oplysning om den aktuelle
aktiebeholdning fordelt pa aktieklasser
og om den senest meddelte aktiebe-
holdning.

Kapitel 9
Selskabets ledelse
§49. [Bestyrelsens sammensat-

ning]. Et aktieselskab skal have en be-
styrelse bestdende af mindst 3 med-
lemmer.

Stk. 2. Bestyrelsen valges af gene-
ralforsamlingen, medmindre valget
efter §59, stk. 3, skal foretages af re-
presentantskabet. Vedtegterne kan
tillegge offentlige myndigheder eller
andre ret til at udpege 1 eller flere
medlemmer af bestyrelsen. I selskaber,
der i de sidste tre ar har beskeeftiget
gennemsnitligt mindst 35 medarbejde-
re, har selskabets medarbejdere ret til
herudover blandt disse og i overens-
stemmelse med § 177 at valge et antal
medlemmer af bestyrelsen og supple-
anter for disse svarende til halvdelen af
det antal bestyrelsesmediemmer, der
vaelges efter 1. og 2. pkt., dog mindst 2
medlemmer, jf. dog § 139. Safremt det
antal bestyrelsesmedlemmer, der skal
veelges, ikke udger et helt tal, skal der
ved anvendelsen af 3. pkt. afrundes
opad.

Stk. 3. Medarbejderne i et modersel-
skab og dets her i landet registrerede
datterselskaber har ret til blandt med-
arbejderne og i overensstemmelse med
§177 at valge et antal medlemmer af
bestyrelsen i moderselskabet og sup-
pleanter herfor (koncernrepraesentati-
on), hvis de navnte datterselskaber er

aktie- eller anpartsselskaber, hvori
moderselskabet besidder flertallet af
stemmerettighederne, jf. § 2, stk. 4 og 5,
og moderselskabet og de neevnte dat-
terselskaber i de tre sidste ar tilsam-
men gennemsnitligt har beskaeftiget
ialt mindst 35 medarbejdere. Omfattes
moderselskabet af stk.2, 3. pkt., har
medarbejderne i moderselskabet efter
denne bestemmelse ret il at veelge 2
medlemmer og suppleanter for disse.
Det samlede antal medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer i moderselska-
bets bestyrelse skal svare til halvdelen
af det antal bestyrelsesmedlemmer, der
velges efter stk.2, 1. og 2. pkt, dog
mindst 3 medlemmer. Bestemmelsen i
stk.2, 4. pkt, finder tilsvarende an-
vendelse.

Stk. 4. 1 koncerner, hvor der i mo-
derselskabet er medarbejdervalgte be-
styrelsesmedlemmer, afholdes valg af
koncernrepraesentanter i henhold til
stk. 3 forste gang i forbindelse med ud-
lobet af de af moderselskabets medar-
bejdere valgte bestyrelsesmedlemmers
og suppleanters valgperiode.

Stk. 5. | selskaber, der ikke omfattes
af stk. 2, 3. pkt., og stk. 3, kan vedteeg-
terne tillegge selskabets henholdsvis
koncernens medarbejdere ret til at
veelge 2 eller flere bestyrelsesmedlem-
mer.

Stk.6. Flertallet af bestyrelsens
medlemmer skal veelges af generalfor-
samlingen, jf. dog §59, stk.3, 3. pkt.
Forud for valg af bestyrelsens med-
lemmer pa generalforsamlingen skal
der gives oplysning om de opstillede
personers ledelseshverv i andre danske
aktieselskaber, bortset fra 100 pct. ejede
datterselskaber.

Stk.7. De bestyrelsesmedlemmer,
der veaelges af medarbejderne i medfer
af stk. 2, 3. pkt., og stk. 3, udpeges for 4
ar ad gangen blandt de medarbejdere,
der i hele sidste ar for valget har veeret
ansat i selskabet eller, for koncerners
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vedkommende, inden for samme kon-
cern. De ovrige bestyrelsesmedlem-
mers hverv gelder for den tid, der er
fastsat i vedtegterne. Valgperioden
skal ophere ved afslutningen af en or-
dinzer generalforsamling, senest 4 ar
efter valget.

Stk. 8. Lovens bestemmelser om be-
styrelsesmedlemmer finder tilsvarende
anvendelse pa suppleanter for disse.

§50. [Udtraeden af bestyrelsen]. Et
bestyrelsesmedlem kan til enhver tid
udtreede af bestyrelsen. Meddelelse
herom skal gives selskabets bestyrelse
og, safremt medlemmet ikke er valgt af
generalforsamlingen, tillige den, som
har udpeget den pdgaldende. Et be-
styrelsesmedlem kan til enhver tid af-
settes af den, som har valgt eller ud-
peget den pagaeeldende.

Stk. 2. Ophorer et bestyrelsesmed-
lems hverv fer udlebet af valgperio-
den, eller opfylder den péageldende
ikke leengere betingelserne i § 52 for at
vaere bestyrelsesmedlem, og er der in-
gen suppleant til at indtreede i den pa-
geldendes sted, pahviler det de evrige
bestyrelsesmedlemmer at foranledige
valg af et nyt medlem for det afgdede
medlems resterende valgperiode. Det
samme galder, dersom et bestyrelses-
medlem, der er valgt af medarbejderne
efter § 49, stk. 2, 3. pkt., og stk. 3, ikke
leengere er ansat i selskabet eller kon-
cermnen. Herer valget under generalfor-
samlingen, kan valg af nyt bestyrel-
sesmedlem dog udskydes til naeste or-
dinzere generalforsamling, hvor besty-
relsesvalg skal finde sted, sdfremt be-
styrelsen er beslutningsdygtig med de
tilbagevaerende medlemmer og sup-
pleanter.

§ 51. [Direktionens sammensatning;
formandens bijob for selskabet]. Besty-
relsen skal anstte en direktion besta-
ende af et til tre medlemmer, medmin-

dre vedtegterne kraever en storre di-
rektion.

Stk.2. Flertallet af bestyrelsens
medlemmer skal besta af personer, der
ikke er direkterer i selskabet.

Stk. 3. 1 selskaber, som har aktier
optaget til notering pa en fondsbers, jf.
§7, stk. 1, nr. 1, i lov om vardipapir-
handel m.v. og i statslige aktieselska-
ber, mé formanden for bestyrelsen ikke
udfere hverv for selskabet, der ikke er
en naturlig del af hvervet som besty-
relsesformand, bortset fra enkeltstien-
de opgaver, som den pagaldende bli-
ver anmodet om at udfere af og for be-
styrelsen.

§52. [Myndigheds- og bopalskrav
til bestyrelse og direktion]. Bestyrel-
sesmedlemmer og direkterer skal vare
myndige personer og ma ikke veere
under veergemal efter vaergemadlslo-
vens § 5 eller under samvargemal efter
vaergemalslovens § 7.

Stk. 2. 1 rederiaktieselskaber kan et
enkeltmandsfirma eller et ansvarligt
interessentskab vaere direktor forudsat,
at indehaveren eller interessenterne
opfylder betingelserne i stk.1 for at
vare direkter.

§53. [Aktiebesiddelse i selskabet;
spekulationsforbud]. De enkelte med-
lemmer af selskabets bestyrelse og di-
rektion skal ved deres indtraeden i be-
styrelsen eller direktionen give besty-
relsen meddelelse om deres akter i
selskabet og om deres aktier og anpar-
ter i selskaber inden for samme kon-
cern og senere give meddelelse om er-
hvervelse og afhandelse af sddanne
aktier og anparter. Meddelelserne skal
indferes i en serlig protokol. For kon-
cerners vedkommende kan bestyrelsen
i moderselskabet dog velge at fore en
feelles protokol for samtlige selskaber.

Stk.2. Bestyrelsesmedlemmer, di-
rektorer og ledende medarbejdere i de
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i §29 i lov om vaerdipapirhandel m.v.
naevnte selskaber og i statslige aktiesel-
skaber skal lade deres besiddeise af ak-
tier i selskabet og i selskaber inden for
samme koncern notere pd vedkom-
mendes eget navn i selskabets aktie-
bog, if. §§ 25, 25 a og 26. Disse selska-
ber skal fore en fortegnelse over le-
dende medarbejdere i tilknytning til
protokollen i stk. 1. Fortegnelsen skal
angive de pageeldendes fulde navn og
bopeel.

Stk.3. Bestyrelsesmedlemmer og
direkterer ma ikke udfere eller deltage
i spekulationsforretninger vedrerende
aktier i selskabet eller aktier og anpar-
ter i selskaber inden for samme kon-
cern.

§54. [Ledelse og organisation af
selskabet]. Bestyrelsen og direktionen
forestdr ledelsen af selskabets anlig-
gender. Bestyrelsen skal serge for en
forsvarlig organisation af selskabets
virksomhed. Om det indbyrdes for-
hold mellem bestyrelsen og direktio-
nen gelder reglerne i stk.2 og 3. Om
bestyrelsens og direktionens adgang til
at repraesentere selskabet udadtil og
forpligte dette ved retshandler geelder
reglerne i §§ 60-62.

Stk.2. Direktionen varetager den
daglige ledelse af selskabet og skal
derved felge de retningslinier og an-
visninger, som bestyrelsen har givet.
Den daglige ledelse omfatter ikke di-
spositioner, der efter selskabets forhold
er af usadvanlig art eller stor betyd-
ning. Sddanne dispositioner kan direk-
tionen kun foretage efter serlig be-
myndigelse fra bestyrelsen, medmin-
dre bestyrelsens beslutning ikke kan
afventes uden vasentlig ulempe for
selskabets virksomhed. Bestyrelsen
skal i sa fald snarest muligt underrettes
om den trufne disposition.

Stk. 3. Bestyrelsen skal tage stilling
til, om selskabets kapitalberedskab til

enhver tid er forsvarligt i forhold til
selskabets drift. Bestyrelsen skal pése,
at bogferingen og formueforvaltningen
kontrolleres pa en efter selskabets for-
hold tilfredsstillende maéde. Direktio-
nen skal serge for, at selskabets bogfe-
ring sker under iagttagelse af lovgiv-
ningens regler herom, og at formue-
forvaltningen foregar pa betryggende
made.

Stk. 4. Prokura kan kun meddeles af
bestyrelsen.

§54 a. [Interne regler i statsselska-
ber]. Bestyrelsen i et statsligt aktiesel-
skab skal serge for udarbejdelse af reg-
ler tl sikring af overholdelsen af de
saerlige bestemmelser for statslige ak-
tieselskaber i denne lov samt arsregn-
skabsloven.

Stk.2. Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen kan forlange de i stk. 1 omhandle-
de regler indsendt til styrelsen.

§54 b. [Revisors adgang til oplys-
ninger i selskab og koncern]. Bestyrel-
sen og direktionen skal give enhver re-
visor, der er valgt af selskabet, og som
skal erklere sig om selskabets forhold,
de oplysninger, som ma anses af be-
tydning for bedemmelsen af selskabet
og, hvis selskabet er et moderselskab,
dets koncern i henhold til lov om er-
hvervsdrivende virksomheders aflaeg-
gelse af Aarsregnskab m.v. (drsregn-
skabsloven).

Stk.2. Bestyrelsen og direktionen
skal give enhver revisor, der er valgt af
selskabet, og som skal erklere sig om
selskabets forhold, adgang til at foreta-
ge de undersagelser, denne finder
nedvendige, og skal serge for, at revi-
sor far de oplysninger og den bistand,
som revisor anser for nadvendig for
udferelsen af sit hverv. Bestyrelsen og
direktionen i et aktieselskab, der er
datterselskab i en koncern i henhold til
arsregnskabsloven, har tilsvarende
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forpligtelser over for modervirksom-
hedens revisor.

§55. [Oplysninger fra datter- til
moderselskab]. Bestyrelsen i et moder-
selskab er pligtig at underrette besty-
relsen for et datterselskab, sa snart et
koncernforhold er etableret. Et datter-
selskabs bestyrelse skal give modersel-
skabet de oplysninger, som er ned-
vendige for vurderingen af koncernens
stilling og resultatet af koncernens
virksomhed.

§ 55 a. (Ophaevet).

§56. [Formand; meder; protokol;
forretningsorden]. Bestyrelsen valger
selv sin formand, medmindre andet er
bestemt i vedtegterne. Ved stemme-
lighed afgeres valg ved lodtrakning.
En direktor ma ikke vaelges til for-
mand.

Stk. 2. Formanden skal serge for, at
bestyrelsen holder mede, nar dette er
naedvendigt, og skal pase, at samtlige
medlemmer indkaldes. Et medlem af
bestyrelsen eller en direktor kan for-
lange, at bestyrelsen indkaldes. En di-
rekter har, selv om den pageeldende
ikke er medlem af bestyrelsen, ret til at
veere til stede og udtale sig ved besty-
relsens moder, medmindre bestyrelsen
i de enkelte tilfeelde treeffer anden be-
stemmelse.

Stk.3. Ved forudgaende bestyrel-
sesbeslutning kan visse naermere af-
grensede bestyrelsesanliggender be-
handles skriftligt, i det omfang det er
foreneligt med emnernes karakter.
Uanset bestemmelsen i 1. pkt. kan et
medlem af bestyrelsen eller en direktor
forlange, at et bestyrelsesmade skal af-
holdes. Lovens bestemmelser om af-
holdelse af bestyrelsesmede finder i
ovrigt med de fornedne afvigelser til-
svarende anvendelse pa skriftlige be-
styrelsesmoder.

Stk. 4. Bestyrelsesmode kan afhol-
des ved anvendelse af elektroniske
medier (elektronisk bestyrelsesmede), i
det omfang dette er foreneligt med ud-
forelsen af bestyrelsens hverv. Uanset
bestemmelsen i 1. pkt. kan et medlem
af bestyrelsen eller en direkter forlan-
ge, at et bestyrelsesmede skal atholdes
ved fysisk fremmede. 1 evrigt finder
lovens bestemmelser om afholdelse af
bestyrelsesmede samt elektronisk
kommunikation, jf. § 65 b, stk.1 og 4,
med de fornodne afvigelser tilsvarende
anvendelse pd elektronisk bestyrel-
sesmode og pd kommunikationen i
forbindelse hermed.

Stk.5. Over forhandlingerne i be-
styrelsen skal der fores en protokol,
der underskrives af samtlige tilstede-
vaerende medlemmer. Et bestyrelses-
medlem og en direkter, der ikke er
enig i bestyrelsens beslutning, har ret
til at fd sin mening indfert i protokol-
len.

Stk. 6. Revisionsprotokollen skal fo-
releegges pa ethvert bestyrelsesmode,
hvis det i henhold til lov om statsauto-
riserede og registrerede revisorer eller
anden lovgivning pahviler revisor at
fore en revisionsprotokol, eller hvis re-
visor i ovrigt efter aftale med selskabet
har fert en revisionsprotokol. Enhver
protokoltilforsel skal underskrives af
samtlige bestyrelsesmedlemmer.

Stk.7. Bestyrelsen skal ved en for-
retningsorden treffe naermere be-
stemmelser om udforelsen af sit hverv.
I selskaber, som har aktier optaget til
notering pa en fondsbers, jf. § 7, stk. 1,
nr. 1, i lov om vardipapirhandel m.v.
og i statslige aktieselskaber, skal for-
retningsordenen i det mindste inde-
holde bestemmelser, der
1) fastleegger bestyrelsens konstitution

og beslutningsdygtighed, samt med

hvilket interval der skal afholdes
meder,
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2) fastlegger retningslinjer for ar-
bejdsdelingen, herunder forret-
ningsgange, bemyndigelser og in-
strukser, mellem bestyrelsen og di-
rektionen eller andre etablerede or-
ganer,

3) fastleegger, hvorledes bestyrelsen
forer tilsyn med direktionens ledel-
se af selskabets virksomhed og med
datterselskaber,

4) fastleegger retningslinjer for opret-
telse og fering af beger, fortegnelser
og protokoller efter denne lov,

5) palaegger bestyrelsen at tage stilling
til selskabets organisation sdsom
regnskabsfunktion, intern kontrol,
edb-organisation og budgettering,

6) palegger bestyrelsen at skaffe sig
de oplysninger, der er nadvendige
til opfyldelse af dens opgaver,

7) pélagger bestyrelsen at folge op pa
planer, budgetter og lignende samt
tage stilling til rapporter om selska-
bets likviditet, ordrebeholdning,
vaesentlige dispositioner, overord-
nede forsikringsforhold, finansie-
ringsforhold, pengestromme og
serlige risici,

8) palaegger bestyrelsen at tage stilling
til indholdet af revisionsprotokollen
forud for dennes underskrivelse,

9) palaegger bestyrelsen at gennemga
selskabets perioderegnskaber og
lignende i lgbet af hvert regnskabs-
dr og herunder vurdere budgettet
og afvigelser herfra samt

10) palaegger bestyrelsen at sikre tilste-
devarelsen af det nodvendige
grundlag for revision, herunder ta-
ge stilling til, om der er behov for
intern revision.

Stk.8. Bestyrelsens forretningsor-
den i statslige aktieselskaber skal se-
nest 4 uger efter udferdigelsen ind-
sendes til Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen. Samme frist geelder, nar et aktie-
selskab bliver et statsligt aktieselskab

efter §2 a eller der sker andringer i
forretningsordenen.

§57. [Beslutningsdygtighed; fler-
tal]. Bestyrelsen er beslutningsdygtig,
nar over halvdelen af samtlige med-
lemmer er til stede, for sa vidt der ikke
efter vedtegterne stilles sterre krav.
Beslutning ma dog ikke tages, uden at
sa vidt muligt samtlige bestyrelses-
medlemmer har haft adgang til at del-
tage i sagens behandling. Har et med-
lem af bestyrelsen forfald, og er der
valgt en suppleant, skal der gives den-
ne adgang til at treede i medlemmets
sted, sa leenge forfaldet varer.

Stk. 2. De i bestyrelsen behandlede
anliggender afgores, for sa vidt der ik-
ke efter vedtaegterne kraeves serligt
stemmeflertal, ved simpelt stemmefler-
tal. Det kan i vedteegterne bestemmes,
at formandens stemme er afgerende i
tilfeelde af stemmelighed.

§58. [Inhabilitet i bestyrelse eller
direktion]. Et bestyrelsesmedlem eller
en direktor ma ikke deltage i behand-
lingen af spergsmal om aftaler mellem
selskabet og den pageeldende selv eller
om spgsmal mod den pageeldende selv
eller om aftale mellem selskabet og
tredjemand eller sogsmal mod tredje-
mand, hvis bestyrelsesmedlemmet el-
ler direkteren deri har en vaesentlig in-
teresse, der kan veere stridende mod
selskabets.

§59. [Repraesentantskab]. Vedtag-
terme kan bestemme, at der foruden
bestyrelsen skal veere et repraesentant-
skab. Dette velges af generalforsam-
lingen. Vedtaegterne kan bestemme, at
et eller flere medlemmer skal udpeges
pa anden made, men flertallet af re-
preesentantskabets medlemmer skal
dog vaelges af generalforsamlingen.

Stk. 2. Repraesentantskabet skal be-
std af mindst fem medlemmer. Direk-
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torer og bestyrelsesmedlemmer ma ik-
ke veere medlem af reprasentantska-
bet. Vedtegterne skal indeholde naer-
mere bestemmelse om representant-
skabets sammensatning og medlem-
mermnes funktionstid.

Stk. 3. Repraesentantskabet skal fore
tilsyn med bestyrelsens og direktio-
nens forvaltning af selskabets anlig-
gender. Vedtaegterne kan bestemme, at
bestyrelsen sd vidt muligt pa forhand
skal gore repreesentantskabet bekendt
med visse naermere angivne foran-
staltninger, der ikke omfattes af den
daglige ledelse. Vedtegterne kan end-
videre bestemme, at valg af bestyrelse
og fastsattelse af bestyrelsesmedlem-
memmes vederlag foretages af reprae-
sentantskabet. Andre befojelser kan
ikke tilleegges repraesentantskabet.

Stk.4. De i §§50, 52-53, 56-58, 64,
115, 140 og 143-145 indeholdte regler
om bestyrelsen og bestyrelsesmed-
lemmer finder tilsvarende anvendelse
pa repraesentantskabet og dets med-
lemmer.

Stk.5. Bestemmelserne i stk.1-4
finder ikke anvendelse pa finansielle
virksomheder.

§60. [Reprasentations- og teg-
ningsbefojelse]. Medlemmer af besty-
relsen og af direktionen reprasenterer
selskabet udadtil.

Stk. 2. Selskabet forpligtes ved rets-
handler, som pa selskabets vegne ind-
gés af den samlede bestyrelse eller af et
medlem af bestyrelsen eller af en direk-
tor.

Stk.3. Den tegningsret, som efter
stk. 2 tilkommer det enkelte medlem af
bestyrelsen og af direktionen, kan i
vedtegterne begranses sdledes, at
tegningsretten kun kan udeves af flere
medlemmer i forening eller af et eller
flere bestemte medlemmer hver for sig
eller i forening. Anden begransning i
tegningsretten kan ikke registreres.

§ 61. [Overskridelse af bestyrelsens
eller direktionens befojelser]. En rets-
handel, der er indgdet pa selskabets
vegne af nogen, der efter § 60 har teg-
ningsret, forpligter selskabet, med-
mindre:

1) de tegningsberettigede har handlet
i strid med de begraensninger i de-
res befajelser, som er fastsat i denne
lov, eller

2) retshandelen falder uden for sel-
skabets formdl, og selskabet godt-
gor, at tredjemand vidste det, eller
at det ikke kunne vere den pageel-
dende ubekendt.

Stk. 2. Bekendtgorelsen af formals-
bestemmelsen i selskabets vedtaegter i
overensstemmelse med § 158, stk. 1, er
ikke i sig selv tilstreekkeligt bevis efter
stk. 1, nr. 2.

§62. [Ugyldigt valg; betydning for
selskabets aftalepart]. Efter at valg eller
udnavnelse af medlemmer af bestyrel-
se eller direktion er bekendtgjort i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsens edb-
informationssystem i overensstemmel-
se med § 158, kan mangler ved valget
eller udnavnelsen ikke paberabes over
for tredjemand, medmindre selskabet
godtger, at denne kendte mangelen.

§ 63. [Generalklausul om urimelige
dispositioner; énmandsselskab). De,
der efter reglerne i §§ 60-62 er bemyn-
diget til at repraesentere selskabet, ma
ikke disponere pa en sidan made, at
dispositionen er dbenbart egnet til at
skaffe visse aktionerer eller andre en
utilberlig fordel pa andre aktionzrers
eller selskabets bekostning. Ej heller
méd de efterkomme generalforsam-
lingsbeslutninger eller beslutninger af
andre selskabsorganer, for s vidt be-
slutningen matte veere ugyldig som
stridende mod denne lov eller selska-
bets vedtaegter.
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Stk.2. Aftaler, som indgds mellem
en eneaktionger og selskabet, skal affat-
tes skriftligt, medmindre der er tale om
aftaler pa saedvanlige vilkdr som led i
et lobende mellemvaerende.

§ 64. [Vederlag til bestyrelse og di-
rektion]. Bestyrelsesmedlemmer og di-
rektorer kan lennes savel med fast ve-
derlag som med tantieme. Vederlaget
ma ikke overstige, hvad der anses for
seedvanligt efter hvervets art og arbej-
dets omfang, samt hvad der méa anses
for forsvarligt i forhold til selskabets
og, i moderselskaber, koncernens oko-
nomiske stilling.

Stk.2. Gar et aktieselskab konkurs,
skal bestyrelsesmedlemmer og direk-
torer, selv om de har veeret i god tro,
tilbagebetale, hvad de i de sidste fem
ar for fristdagen har oppebaret som
tantieme, forudsat at selskabet var in-
solvent, da tantiemen blev fastsat.

Kapitel 10
Generalforsamling

§ 65. [Mederet]. Aktioneerernes ret
til at traeffe beslutning i selskaber ud-
poves pa generalforsamlingen, med-
mindre samtlige aktionaerer konkret er
enige om at traeffe beslutninger pd an-
den made, jf. dog stk.2. Alle beslut-
ninger indferes i selskabets forhand-
lingsprotokol.

Stk. 2. Aktionzerernes ret til at traeffe
beslutning i statslige aktieselskaber, jf.
§2 a, og aktieselskaber, som har veer-
dipapirer optaget til notering pd en
fondsbers, en autoriseret markeds-
plads eller et tilsvarende reguleret
marked i et EU/EQJS-land, samt aktie-
selskaber, hvor det er fastsat ved lov
eller bekendtgorelse, at pressen skal
have adgang til generalforsamlingen,
kan alene udeves pd generalforsamlin-
gen.

Stk. 3. Enhver aktionaer har ret til at
mede péd generalforsamlingen og tage
ordet der. Vedtaegterne kan bestemme,
at en aktionar for at kunne mede pa
generalforsamlingen skal have an-
meldt sin deltagelse hos selskabet en
vis tid, dog hejst fem dage, for general-
forsamlingen.

Stk. 4. Statslige aktieselskabers ge-
neralforsamlinger er dbne for pressen.

Stk. 5. Bestyrelsen kan bestemme, at
andre end de i denne lov opregnede
personer kan overvare generalforsam-
lingen, medmindre andet er bestemt i
vedtaegterne.

§ 65 a. [Mulighed for at deltage elek-
tronisk i generalforsamlingen]. Med-
mindre vedtaegterne bestemmer andet,
kan bestyrelsen beslutte, at der som
supplement til fysisk fremmede pa ge-
neralforsamlingen gives adgang til, at
aktionaerer kan deltage elektronisk i
generalforsamlingen, herunder stemme
elektronisk, uden at veere fysisk til ste-
de pa generalforsamlingen (delvis elek-
tronisk generalforsamling), jf. stk. 3-6.

Stk. 2. Generalforsamlingen kan be-
slutte, at generalforsamling alene af-
holdes elektronisk uden adgang til fy-
sisk fremmede (fuldsteendig elektro-
nisk generalforsamling), jf. stk. 3-6. Be-
slutningen skal indeholde oplysning
om, hvordan elektroniske medier an-
vendes i forbindelse med deltagelse i
generalforsamlingen. Beslutningen skal
optages i vedtaegterne. Bestemmelserne
i §78 finder anvendelse pa beslutnin-
gen samt pa aendringer heri.

Stk.3. Bestyrelsen fastseetter de
naermere krav til de elektroniske sy-
stemer, som anvendes ved en delvis
eller fuldsteendig elektronisk general-
forsamling. Indkaldelsen til generalfor-
samling skal indeholde oplysning her-
om, ligesom det skal fremga af indkal-
delsen, hvordan aktionaererne tilmel-
der sig til elektronisk deltagelse, og
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hvor de kan finde oplysning om frem-
gangsmaden i forbindelse med elek-
tronisk deltagelse i generalforsamlin-
gen. Har selskabet udstedt ihaendeha-
veraktier, ma det angives i indkaldel-
sen, hvordan ejerne af sidanne aktier
skal dokumentere deres adkomst til at
kunne deltage elektronisk i generalfor-
samlingen.

Stk.4. Det er en forudseatning for
afholdelse af savel delvis som fuld-
steendig elektronisk generalforsamling,
at selskabets bestyrelse drager omsorg
for, at generalforsamlingen afvikles pa
betryggende vis. Det anvendte system
skal vare indrettet pa en sddan made,
at lovens krav til afholdelse af general-
forsamling opfyldes, herunder aktio-
narernes adgang til at deltage i samt
ytre sig og stemme pa generalforsam-
lingen. Det anvendte system skal tillige
pa pélidelig made kunne fastsla, hvilke
aktionaerer der deltager i generalfor-
samlingen, hvilken kapital og stemme-
ret de repraesenterer, samt resultatet af
afstemningerne.

Stk. 5. Generalforsamlingen kan be-
slutte, at aktionaerer, som deltager
elektronisk i en delvis eller fuldstaen-
dig elektronisk generalforsamling, skal
stille eventuelle spergsmal til dagsor-
denen eller til dokumenter m.v. til
brug for generalforsamlingen forud for
generalforsamlingen inden udlebet af
en frist, som fastseettes i vedtaegterne.
Generalforsamlingens beslutning skal
optages i vedtagterne. Bestemmelser-
ne i § 78, stk. 1 og 3, finder anvendelse
pa beslutningen samt pa aendringer
heri.

Stk.6. 1 ovrigt finder lovens be-
stemmelser om afholdelse af general-
forsamling med de fornadne afvigelser
tilsvarende anvendelse pa delvis og
fuldsteendig elektronisk generalfor-
samling.

§65 b. [Beslutning om elektronisk
dokumentudveksling og post mellem
selskab og aktionzerer]. Generalforsam-
lingen kan treeffe beslutning om an-
vendelse af elektronisk dokumentud-
veksling samt elektronisk post i kom-
munikationen mellem selskabet og ak-
tionzererne (elektronisk kommunikati-
on) i stedet for fremsendelse eller frem-
laeggelse af papirbaserede dokumenter
i henhold til denne lov, jf. stk.2 og 3.
Elektronisk kommunikation kan sdle-
des anvendes mellem selskabet og ak-
tionzrerne uanset eventuelle form-
krav, som mdtte veere anfert i bestem-
melserne vedrerende de pdgeeldende
dokumenter og meddelelser, jf. dog
stk. 5 0g § 179.

Stk.2. Af beslutningen efter stk. 1
skal det fremgd, hvilke meddelelser
m.v. der er omfattet af beslutningen,
og pd hvilken made elektronisk kom-
munikation skal eller kan anvendes. Af
beslutningen skal det tillige fremga,
hvor aktionzreme kan finde oplysning
om kravene til de anvendte systemer
samt om fremgangsmaden i forbindel-
se med elektronisk kommunikation.

Stk.3. Generalforsamlingens be-
slutning efter stk. 1 og 2 skal optages i
vedtaegterne, jf. dog stk. 4. Bestemmel-
serne i §78 finder anvendelse pa be-
slutningen samt pa sendringer heri.

Stk. 4. Selv om generalforsamlingen
ikke har besluttet at indfere elektronisk
kommunikation mellem selskabet og
aktionzererne efter stk. 1, kan kommu-
nikationen dog foregd elektronisk mel-
lem selskabet og en eller flere aktionae-
rer, hvis der mellem de pédgaeldende er
indgaet aftale herom.

Stk. 5. Hvor det ved lov er foreskre-
vet, at selskabets meddelelser m.v. til
aktionaerer skal ske ved offentlig ind-
kaldelse eller ved bekendtgerelse i
Statstidende eller i Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsens edb-informations-
system, kan den i stk. 1 naevnte adgang
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til at anvende elektronisk kommunika-
tion ikke treede i stedet for offentlig
indkaldelse eller bekendtgerelse i
Statstidende eller i Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsens  edb-informationssy-
stem, undtagen i de tilfelde, der er
nevnt i §34, stk.2, og §73, stk.2, 3.
pkt.

Stk. 6. Selskabet skal i den i stk. 1 og
4 naevnte situation anmode navnenote-
rede aktionezerer om en elektronisk
adresse, hvortil meddelelser m.v. kan
sendes. Det er aktioneerernes ansvar at
sikre, at selskabet er i besiddelse af den
korrekte elektroniske adresse. Selska-
bet afholder selskabets egne udgifter
ved elektronisk kommunikation.

§66. [Fuldmaegtige og radgivere].
Aktionzeren har ret til at mode pa ge-
neralforsamlingen ved fuldmaegtig og
kan mede sammen med en radgiver.

Stk. 2. Fuldmeegtigen skal fremlaeg-
ge skriftlig og dateret fuldmagt. Denne
kan ikke gives for leengere tid end 12
maneder. Fuldmagt til bestyrelsen skal
dog gives til en bestemt generalforsam-
ling med en pd forhdnd kendt dagsor-
den.

§ 67. [Stemmeret og stemmevaegt].
Enhver aktie skal give stemmeret. Ved-
teegterne kan bestemme, at visse akti-
ers stemmeveerdi foreges, dog ikke ud
over ti gange stemmevardien af nogen
anden aktie af samme sterrelse.

Stk.2. Vedtegterne kan endvidere
bestemme, at en aktionzr, der har er-
hvervet aktier ved overdragelse, ikke
skal kunne udeve stemmeret for de
pageldende aktier pad generalforsam-
linger, der er indkaldt, uden at aktierne
er blevet noteret i aktiebogen eller ak-
tioneeren har anmeldt og dokumente-
ret sin erhvervelse. Den erhvervede
aktiepost anses dog som repraesenteret
pd generalforsamlingen, selv om
stemmeretten ikke kan udnyttes, der-

som aktierne forud for generalforsam-
lingen er noteret i aktiebogen eller ak-
tioneeren har anmeldt og dokumente-
ret sin erhvervelse.

Stk.3. For egne aktier samt for et
datterselskabs aktier i moderselskabet
kan stemmeret ikke udeves. Sidanne
aktier medregnes ikke, ndr der til en
beslutnings gyldighed eller udevelse af
en befgjelse kraeves samtykke af samt-
lige aktioneerer eller en vis stemme-
flerhed enten af de pad generalforsam-
lingen repreesenterede aktier eller af
selskabets hele aktiekapital.

Stk.4. En aktioner ma ikke selv,
ved fuldmeegtig eller som fuldmeegtig
for andre deltage i afstemning pé gene-
ralforsamlingen om segsmal mod akti-
onzren selv eller om aktionzerens eget
ansvar over for selskabet og heller ikke
om segsmal mod andre eller andres
ansvar, hvis aktionaren deri har en
veesentlig interesse, der kan veere stri-
dende mod selskabets.

§68. [Stedet for generalforsamlin-
gen]. Generalforsamling skal afholdes
pa selskabets hjemsted, medmindre
vedtegterne bestemmer, at den skal
eller kan afholdes pd andet angivet
sted. Er det under szrlige omstaendig-
heder nedvendigt, kan generalforsam-
ling afholdes andetsteds.

§69. [Ordineer generalforsamling].
Ordinzer generalforsamling skal afhol-
des i sd god tid, at den godkendte &rs-
rapport kan indsendes til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, s& den er modtaget i
styrelsen inden udlabet af fristen i ars-
regnskabsloven. P& generalforsamlin-
gen skal den udarbejdede &rsrapport
fremlaegges.

Stk.2. P& generalforsamlingen skal
afgorelse traeffes om
1) godkendelse af drsrapporten,

Q)

w



Aktieselskabsloven - XLIX

2) anvendelse af overskud eller daek-
ning af underskud i henhold til den
godkendte arsrapport,

3) eventuel ndring af besluming om
revision af selskabets kommende
arsrapporter, hvis selskabet ikke er
omfattet af revisionspligten efter
arsregnskabsloven eller anden lov-
givning, og

4) andre spergsmal, som efter selska-
bets vedtaegter er henlagt til gene-
ralforsamlingen.

§69 a. [Reaktion ved Kkapitaltab].
Bestyrelsen skal foranledige, at gene-
ralforsamling afholdes senest seks ma-
neder efter, at selskabet har tabt halv-
delen af sin aktiekapital. P4 generalfor-
samlingen skal bestyrelsen redegere
for selskabets ekonomiske stilling og
om fornedent stille forslag om foran-
staltninger, der ber traeffes, herunder
selskabets oplesning.

§69 b. [Retningslinjer pd general-
forsamlingen for visse selskaber for
indferelse af incitamentsaflonning til
bestyrelse eller direktion]. Inden et sel-
skab, der har aktier optaget til notering
eller handel pé en fondsbars, en auto-
riseret markedsplads, et tilsvarende
reguleret marked eller en alternativ
markedsplads, indgér en konkret aftale
om incitamentsaflenning af et medlem
af selskabets bestyrelse eller direktion,
skal selskabets bestyrelse have fastsat
overordnede retningslinjer for selska-
bets incitamentsaflenning af bestyrelse
og direktion. Retningslinjerne skal vae-
re behandlet og godkendt pad selska-
bets generalforsamling.

Stk. 2. Hvis generalforsamlingen
har godkendt retningslinjer for selska-
bets incitamentsaflenning af bestyrelse
og direktion, jf. stk. 1, skal der i selska-
bets vedtaegter optages en bestemmel-
se, der oplyser, at der er vedtaget ret-
ningslinjer for incitamentsaflenning af

bestyrelse og direktion. Bestemmelsens
optagelse i vedtegterne kraever ikke
seerskilt vedtagelse pd generalforsam-
lingen. Retningslinjerne skal endvidere
efter godkendelsen pa generalforsam-
lingen uden ugrundet ophold offent-
liggeres pa selskabets hjemmeside
med angivelse af, hvorndr generalfor-
samlingen har godkendt retningslin-
jerne.

Stk. 3. Konkrete aftaler om incita-
mentsaflenning, jf. stk. 1, kan tidligst
indgds dagen efter, at de geldende,
godkendte retningslinjer er offentlig-
gjort pa selskabets hjemmeside, jf. stk.
2. Ved indgdelse af konkrete incita-
mentsaftaler skal de galdende, god-
kendete retningslinjer overholdes.

Stk. 4. Stk. 1-3 finder tilsvarende
anvendelse pa aftaler om forleengelse
af eller eendringer i eksisterende kon-
krete aftaler om incitamentsaflonning
af medlemmer af selskabets bestyrelse
eller direktion.

§ 70. [Ekstraordinzer generalforsam-
ling]. Ekstraordineer generalforsamling
skal afholdes, nar bestyrelsen eller re-
visor eller repraesentantskabet finder
det hensigtsmeessigt. Ekstraordinaer
generalforsamling til behandling af et
bestemt angivet emne skal indkaldes
senest 2 uger efter, at det skriftligt er
forlangt af aktionzerer, der ejer en tien-
dedel af aktiekapitalen eller den min-
dre brekdel, som vedtagterne matte
bestemme.

§71. [Aktionarernes forslagsret].
Enhver aktionaer har ret til at fa et be-
stemt emne behandlet pad generalfor-
samlingen, sdfremt denne skriftligt
fremsaetter krav herom over for besty-
relsen i sa god tid, at emnet kan opta-
ges pa dagsordenen for generalforsam-
lingen.
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§72. [Bestyrelsen indkalder gene-
ralforsamlingen]. Generalforsamlinger
indkaldes af bestyrelsen.

Stk. 2. Har selskabet ingen bestyrel-
se, eller undlader bestyrelsen at ind-
kalde en generalforsamling, som skal
afholdes efter loven, vedtagterne eller
en generalforsamlingsbeslutning, ind-
kaldes denne pa forlangende af et be-
styrelsesmedlem, et medlem af reprae-
sentantskabet, en direkter, selskabets
eventuelle  generalforsamlingsvalgte
revisor, jf. § 82, stk. 1, eller aktionzer af
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. En ge-
neralforsamling, som er indkaldt af
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, ledes
af en person, som styrelsen har be-
myndiget dertil, og bestyrelsen skal
udlevere denne selskabets aktiebog,
generalforsamlingsprotokol og revisi-
onsprotokol, hvis der i henhold til lov
om statsautoriserede eller registrerede
revisorer eller anden lovgivning er
krav om at fere en sddan, eller hvis re-
visor i svrigt efter aftale med selskabet
har fert en revisionsprotokol. Udgif-
terne ved generalforsamlingen udredes
forlods af Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen, men afholdes endeligt af selskabet.

Stk. 3. Uanset bestemmelserne i § 65
a kan Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
beslutte, at en generalforsamling, der
er indkaldt af styrelsen i henhold til
stk.2, alene skal afholdes ved fysisk
fremmede.

§ 73. [Indkaldelsesvarsel og -mdde].
Indkaldelse til generalforsamlinger
skal foretages tidligst fire uger og,
medmindre vedtegterne foreskriver
en lengere frist, senest otte dage for
generalforsamlingen. Udszettes gene-
ralforsamlingen til en dag, som falder
mere end fire uger senere, skal der fin-
de indkaldelse sted til den fortsatte ge-
neralforsamling. Er en generalforsam-
lingsbeslutnings gyldighed i vedteeg-
terne gjort betinget af vedtagelse pa to

generalforsamlinger, kan indkaldelse
til den anden generalforsamling ikke
foretages, for den forste er afholdt, og
det skal i indkaldelsen angives, hvilken
beslutning den ferste generalforsam-
ling har truffet.

Stk. 2. Indkaldelsen skal ske i over-
ensstemmelse med vedtaegternes be-
stemmelser. Indkaldelse skal dog ske
skriftligt til alle i aktiebogen noterede
aktionaerer, som har fremsat begaring
herom. Kan selskabets aktier lyde pa
iheendehaveren, skal indkaldelsen ske i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsens edb-
informationssystem. Meddelelse om
indkaldelsen skal gives selskabets
medarbejdere, dersom disse har afgi-
vet meddelelse til bestyrelsen efter
§177, stk.1, 2. pkt. Meddelelse om
indkaldelsen skal for moderselskabets
vedkommende tillige gives koncernens
medarbejdere, dersom datterselska-
bernes medarbejdere har afgivet med-
delelse til bestyrelsen efter § 177, stk. 1,
2. pkt.

Stk. 3. 1 indkaldelsen skal angives
tid og sted for generalforsamlingen
samt dagsorden, hvoraf fremgar, hvil-
ke anliggender der skal behandles pé
generalforsamlingen. Safremt forslag
til vedtegtseendringer skal behandles
pé generalforsamlingen, skal forslagets
vaesentligste indhold angives i indkal-
delsen.

Stk. 4. 1 statslige aktieselskaber skal
indkaldelsen indeholde samtlige for-
slag, der skal behandles pa generalfor-
samlingen, og i forbindelse med eks-
traordineere generalforsamlinger tillige
arsagen hertil. Indkaldelsen skal ind-
sendes til Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen senest samtidig med, at den be-
kendtgpres for aktionaererne.

Stk. 5. I selskaber, som har aktier
optaget til notering eller handel pd en
fondsbers, en autoriseret markeds-
plads eller et tilsvarende reguleret
marked, jf. lov om vardipapirhandel

QW
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m.v., skal indkaldelsen indeholde en
beskrivelse af aktiekapitalens starrelse
og aktionzrernes stemmeret. Af ind-
kaldelsen skal fremgd, hvilket penge-
institut der er udpeget af selskabet, og
hvorigennem aktionzererne kan udeve
deres finansielle rettigheder. Selskabet
skal desuden stille en skriftlig eller
elektronisk fuldmagtsblanket til radig-
hed for enhver aktionaer, der er beret-
tiget til at stemme pa generalforsam-
lingen.

Stk. 6. Indkaldelse til generalfor-
samlingen, hvor der skal traeffes be-
slutning efter § 65 a, stk. 2, § 65 b, stk. 1
eller 5, eller § 79, stk. 1 eller 2, skal in-
deholde den fulde ordlyd af forslaget
til vedtaegtseendringer og skal sendes
til enhver noteret aktionzer.

Stk. 7. Senest 8 dage for generalfor-
samlingen skal dagsordenen og de
fuldsteendige forslag samt for den or-
dinzre generalforsamlings vedkom-
mende tillige revideret arsrapport
fremlzegges til eftersyn for aktionaerer-
ne pd selskabets kontor og samtidig
tilstilles enhver noteret aktionaer, som
har fremsat anmodning herom.

§74. [Kun behandling af emner pa
dagsordenen]. Sager, der ikke er sat pd
dagsordenen, kan kun afgeres af gene-
ralforsamlingen, hvis alle aktionaerer
samtykker. Dog kan den ordinaere ge-
neralforsamling altid afgere sager, som
efter vedtagterne skal behandles pa en
siddan generalforsamling, ligesom det
kan besluttes at indkalde en ekstraor-
dinzer generalforsamling til behandling
af et bestemt emne.

§75. [Dirigent og protokollat]. Ge-
neralforsamlingen ledes af en dirigent,
der, medmindre vedtaegterne bestem-
mer andet, veelges af generalforsam-
lingen blandt aktionzererne eller uden
for disses kreds.

Stk. 2. Over forhandlingerne pa ge-
neralforsamlingen skal der feres en
protokol, der underskrives af dirigen-
ten.

Stk.3. Senest 2 uger efter general-
forsamlingens afholdelse skal general-
forsamlingsprotokollen eller en be-
kreeftet udskrift af denne veere tilgeen-
gelig for aktionaererne pa selskabets
kontor. For statslige aktieselskaber skal
en bekraeftet udskrift senest samtidig
hermed indsendes til Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen.

§76. [Spergsmal og svar pa gene-
ralforsamlingen]. Bestyrelsen og direk-
tionen skal, ndr det forlanges af en ak-
tionser og det efter bestyrelsens sken
kan ske uden vaesentlig skade for sel-
skabet, meddele til radighed staende
oplysninger pa generalforsamlingen
om alle forhold, som er af betydning
for bedemmelsen af &rsrapporten og
selskabets stilling i evrigt eller for
spergsmal, hvorom beslutning skal
treeffes pd generalforsamlingen. Op-
lysningspligten gaelder ogsa selskabets
forhold til andre selskaber i samme
koncern.

Stk. 2. Hvis besvarelsen kraever op-
lysninger, som ikke er tilgaengelige pa
generalforsamlingen, skal oplysnin-
gerne senest 2 uger derefter skriftligt
fremlaegges hos selskabet for aktionze-
rerne, ligesom de skal tilstilles de akti-
onzrer, der har fremsat begaering her-
om.

Stk.3. 1 selskaber, som har aktier
optaget til notering pa en fondsbers, jf.
§7, stk. 1, nr. 1, i lov om veerdipapir-
handel m.v. og i statslige aktieselska-
ber, geelder oplysningspligten efter
stk.1 og 2 endvidere for skriftlige
sporgsmdl stillet af en aktionaer inden
for de sidste 3 maneder for generalfor-
samlingen. Besvarelse kan ske skrift-
ligt, og i s& fald skal sporgsmadlet og
besvarelsen fremlaegges for aktionee-
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rerne ved generalforsamlingens be-
gyndelse. Besvarelse kan undlades, sa-
fremt aktioneeren ikke er repraesenteret
pa generalforsamlingen.

§76 a. [Revisors tilstedeveerelse pa
generalforsamling og bestyrelsesmo-
der]. Selskabets eventuelle generalfor-
samlingsvalgte revisor, jf. §82, stk.1,
har ret til at veere til stede pa general-
forsamlingen. Selskabets eventuelle
generalforsamlingsvalgte revisor, jf.
§ 82, stk. 1, skal veere til stede, safremt
bestyrelsen, et bestyrelsesmedlem, en
direktar eller en aktionzer anmoder
herom. I statslige aktieselskaber og sel-
skaber, hvis aktier eller obligationer er
optaget til notering pa en fondsbers,
skal selskabets eventuelle generalfor-
samlingsvalgte revisor vere til stede
pé den ordineere generalforsamling.

Stk.2. Pa generalforsamlingen skal
selskabets eventuelle generalforsam-
lingsvalgte revisor, jf. §82, stk.1, be-
svare spergsmdl om den d&rsrapport
m.v., som behandles pd den pagel-
dende generalforsamling.

Stk. 3. Selskabets eventuelle gene-
ralforsamlingsvalgte revisor, jf. §82,
stk. 1, har ret til at deltage i bestyrel-
sesmeder under behandlingen af ars-
rapporter m.v. Selskabets eventuelle
generalforsamlingsvalgte revisor, jf.
§ 82, stk. 1, har pligt til at deltage, hvis
blot ét medlem af bestyrelsen anmoder
derom.

§77. [Simpelt stemmeflertal]. Pa
generalforsamlingen afgeres alle an-
liggender ved simpelt stemmeflertal,
hvis ikke denne lov eller vedtagterne
bestemmer andet. Star stemmerne lige,
skal valg afgeres ved lodtreekning,
medmindre vedtegterne bestemmer
andet.

§ 78. [Seerlig majoritet til vedtaegts-
@ndringer]. Beslutning om sendring af

vedtaegterne i andre tilfelde end dem,
som er nevnt i §§38, 42, 47, 134 e og
136 e, traeffes pa generalforsamlingen.
Beslutningen er kun gyldig, hvis den
tiltreedes af mindst to tredjedele savel
af de afgivne stemmer som af den pa
generalforsamlingen  repraesenterede
stemmeberettigede aktiekapital.

Stk. 2. 1 de tilfzelde, som er naevnt i
§65 a, stk. 2, samt §65 b, stk. 1 og 5, er
det dog tillige en betingelse, at aktio-
nerer, som repraesenterer 25 pct. af
selskabets samlede stemmeberettigede
aktiekapital, ikke stemmer imod be-
slutningen.

Stk.3. Beslutning om andring af
vedtegterne skal i ovrigt opfylde de
yderligere forskrifter, som vedtaegterne
matte indeholde, samt de sarlige reg-
leri§79.

§79. [Seerlig tilslutning til meget
indgribende beslutninger]. Beslutning
om vedtegtsaendring, hvorved aktio-
neerernes forpligtelser over for selska-
bet forages, er kun gyldig, safremt den
tiltreedes af samtlige aktioneerer.

Stk. 2. Beslutning om vedtaegtsen-
dringer, hvorved
1) aktionzerernes ret til udbytte eller til

udlodning af selskabets midler
formindskes til fordel for andre end
aktioneererne i selskabet og medar-
bejderne i selskabet eller dettes dat-
terselskab,

2) aktiermes omseettelighed begreen-
ses, herunder vedtagelse af be-
stemmeiser om, at selskabets sam-
tykke kraeves til overdragelse af ak-
tier, eller at ingen aktionaer kan be-
sidde aktier ud over en naermere
fastsat del af aktiekapitalen,

3) aktionaererne forpligtes til at lade
deres aktier indlase uden for tilfael-
de af selskabets oplesning,

4) aktionzrernes adgang til at udeve
stemmeret for egne eller andres ak-
tier begraenses til en neermere fast-
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sat del af stemmerne eller af den
stemmeberettigede aktiekapital el-
ler
5) aktioneererne som led i en spalt-
ning ikke modtager stemmer eller
aktier i hvert af de modtagende sel-
skaber i samme forhold som i det
indskydende selskab,
er kun gyldig, sdfremt den tiltraedes af
mindst ni tiendedele sdvel af de afgiv-
ne stemmer som af den pa generalfor-
samlingen reprasenterede stemmebe-
rettigede aktiekapital.

Stk. 3. Findes der flere aktieklasser i
selskabet, kan en vedteegtsendring,
der medferer en forskydning af rets-
forholdet mellem disse, dog gennem-
fores, nar den tiltraedes af aktionzerer,
der ejer mindst to tredjedele af den pa
generalforsamlingen repreesenterede
del af den aktieklasse, hvis retsstilling
forringes.

§80. [Majoritetsmisbrug; general-
klausul]. Generalforsamlingen mé ikke
treeffe beslutning, som dbenbart er eg-
net til at skaffe visse aktioneerer eller
andre en utilberlig fordel pa andre ak-
tioneerers eller selskabets bekostning.

§81. [Retssag om mangelbehaeftet
generalforsamling]. Segsmal i anled-
ning af en generalforsamlingsbeslut-
ning, som ikke er blevet til pa lovlig
made eller er stridende mod denne lov
eller selskabets vedtaegter, kan anlaeg-
ges af en aktionaer eller et medlem af
bestyrelsen eller af en direkter.

Stk. 2. Sag skal vare anlagt senest
tre maneder efter beslutningen. Ellers
anses beslutningen for gyldig.

Stk.3. Bestemmelserne i stk.2 fin-
der ikke anvendelse,

1) ndr beslutningen ikke lovligt kunne
tages selv med samtlige aktionae-
rers samtykke,

2) nar der ifolge denne lov eller sel-
skabets vedtaegter kraeves samtyk-

ke til beslutningen af alle eller visse

aktionarer og sadant samtykke ik-

ke er givet,

3) nér indkaldelse til generalforsam-
lingen ikke er sket eller de for sel-
skabet geeldende regler for indkal-
delse vaesentlig er tilsidesat,

4) nar den aktioneer, der har rejst sa-
gen efter udlobet af den i stk. 2 an-
givne tid, men dog senest 24 mane-
der efter beslutningen, har haft ri-
melig grund til forsinkelsen og ret-
ten pd grund heraf og under hen-
syntagen til omstendighederne i
ovrigt finder, at en anvendelse af
bestemmelserne i stk. 2 ville fore til
abenbar ubillighed.

Stk. 4. Finder retten, at generalfor-
samlingsbeslutningen omfattes af be-
stemmelsen i stk. 1, skal den ved dom
kendes ugyldig eller andres. En an-
dring af generalforsamlingsbeslutnin-
gen kan dog kun ske, sdfremt der ned-
leegges pastand derpa og retten er i
stand til at fastsld, hvilket indhold be-
slutningen rettelig skulle have haft.
Rettens afgorelse har ogsa gyldighed
for de aktioneerer, der ikke har anlagt
sagen.

§ 81 a. [Krav pa udtreeden som ak-
tioner ved indgribende andringer i
selskabet]. Aktionaerer, som pa gene-
ralforsamlingen har modsat sig de i
§79, stk.2, nr. 1-4, nevnte vedtaegts-
@ndringer, kan kreeve, at selskabet
indleser deres aktier, safremt krav her-
om fremsattes skriftligt senest 4 uger
efter generalforsamlingens afholdelse.

Stk.2. Er aktioneererne fer afstem-
ningen blevet anmodet om at afgive en
udtalelse om, hvem der ensker at be-
nytte indlosningsretten efter stk.1, er
denne ret dog betinget af, at de pageel-
dende pa generalforsamlingen har til-
kendegivet dette.

Stk.3. Ved indlesningen keber sel-
skabet de pageeldendes aktier til en
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pris, der svarer til aktiernes veerdi, og
som i mangel af overenskomst fastsaet-
tes af skensmand udmeldt af retten pa
selskabets hjemsted. Skensmandenes
afgorelse kan af begge parter indbrin-
ges for retten. Sag herom ma vere an-
lagt senest 3 maneder efter modtagel-
sen af skensmaendenes erkleering,.

Kapitel 10 a
Overtagelsestilbud i bersnoterede
selskaber

§ 81 b. [Seerlige regler for overtagel-
sestilbud i bersselskaber]. Bestemmel-
serne i dette kapitel geelder for selska-
ber, der har en eller flere aktieklasser
med tilknyttede stemmerettigheder
optaget til notering eller handel pa en
fondsbers, en autoriseret markeds-
plads eller et tilsvarende reguleret
marked i et EU/E@S-land, jf. dog
stk. 2.

Stk. 2. § 81 d finder ikke anvendelse
pa selskaber, hvori den danske stat be-
sidder aktier med stemmeret, hvortil
der er tilknyttet seerlige rettigheder,
som er forenelige med EF-Traktaten.

§81 c. [Seerlig generalforsamlings-
besluttet ordning om godkendelse af
indferelse af foranstaltninger mod
overtagelse]. Generalforsamlingen kan
beslutte at indfere en ordning, hvoref-
ter bestyrelsen i et selskab, hvis aktier
er genstand for et overtagelsestilbud,
jf. §31, stk. 1, i lov om veaerdipapirhan-
del m.v., skal indhente generalforsam-
lingens godkendelse, for der iverksat-
tes foranstaltninger, der kan legge
hindringer i vejen for et tilbud, bortset
fra beslutning om at undersoge andre
tilbud.

Stk. 2. Generalforsamlingen traeffer
beslutning efter stk.1 i overensstem-
melse med de krav til stemmeflerhed,
som § 78, stk. 1, fastseetter, og de yder-
ligere forskrifter, som er fastsat i sel-

skabets vedtaegter i medfor af §78,
stk. 3. Findes der flere aktieklasser i
selskabet, traeffes beslutning i overens-
stemmelse med de krav til stemme-
flerhed, som §79, stk.3, fastseatter.
Samme krav skal iagttages, hvis be-
slutningen efterfolgende sndres.

Stk.3. Generalforsamlingens god-
kendelse, jf. stk. 1, er pakreevet senest
fra det tidspunkt, hvor selskabets be-
styrelse eller direktion har modtaget
oplysninger om offentliggorelse af til-
buddet, og indtil resultatet af tilbuddet
foreligger og er offentliggjort efter reg-
lerne i kapitel 8 i lov om vardipapir-
handel m.v., eller tilbuddet er bortfal-
det. Generalforsamlingens godkendel-
se skal herefter indhentes, uanset om
der er tale om foranstaltninger, som er
besluttet, for bestyrelsen har modtaget
oplysning om overtagelsestilbuddet.

Stk.4. Uanset at vedtegterne fore-
skriver en laengere frist, kan bestyrel-
sen indkalde generalforsamlingen med
et varsel pa mindst 2 uger med det
formdl at indhente generalforsamlin-
gens godkendelse til foranstaltninger
som omtalt i stk. 1.

Stk. 5. Har selskabet indfart en ord-
ning om inddragelse af generalforsam-
lingen, jf. stk. 1, finder denne ordning
kun anvendelse, hvis selskabets aktier
bliver genstand for et tilbud fra et sel-
skab i et EU/E@S-land, som har ind-
fort en tilsvarende ordning, eller som
direkte eller indirekte kontrolleres af et
moderselskab, jf. §2, stk.2, der har
indfert en tilsvarende ordning.

Stk. 6. Selskabet skal hurtigst muligt
meddele generalforsamlingens beslut-
ning, jf. stk.1, til Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen samt til de tilsynsmyn-
digheder, hvor selskabets aktier er op-
taget til notering eller handel pa en
fondsbors, en autoriseret markeds-
plads eller et tilsvarende reguleret
marked i et EU/E@S-land, eller hvor
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der er ansegt om optagelse til notering
eller handel.

§81 d. [Generalforsamlingsbeslut-
ning om suspension af begraensninger i
stemmerettigheder mv.]. Generalfor-
samlingen kan beslutte at indfere en
ordning, hvorefter serlige rettigheder
eller begreensninger, der knytter sig til
aktiebesiddelsen eller til den enkelte
aktie, suspenderes, jf. §81 e, hvis sel-
skabets aktier bliver genstand for et
overtagelsestilbud, jf. § 31, stk. 1, i lov
om vardipapirhandel m.v.

Stk. 2. Generalforsamlingen treeffer
beslutning efter stk.1 i overensstem-
melse med de krav til stemmeflerhed,
som § 78, stk. 1, fastseetter, og de yder-
ligere forskrifter, som er fastsat i sel-
skabets vedtegter i medfor af §78,
stk.3. Findes der flere aktieklasser i
selskabet, traeffes beslutning i overens-
stemmelse med de krav til stemme-
flerhed, som §79, stk.3, fastsatter.
Samme krav skal iagttages, hvis be-
slutningen efterfolgende sendres.

Stk. 3. Selskabet skal hurtigst muligt
meddele generalforsamlingens beslut-
ning, jf. stk.1, til Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen og til de tilsynsmyn-
digheder, hvor selskabets aktier er op-
taget til notering eller handel pd en
fondsbars, en autoriseret markeds-
plads eller et tilsvarende reguleret
marked i et EU/E@S-land, eller hvor
der er ansegt om optagelse til notering
eller handel.

§81 e. [Seerlig undtagelse i be-
greensninger mv. i forhold til aktio-
naeroverenskomst indgdet for 31. marts
2004]. Generalforsamlingens beslut-
ning om suspension efter § 81 d, stk. 1,
medferer, at begraensninger i retten til
at overdrage eller erhverve aktier, som
er fastsat i selskabets vedtaegter eller i
henhold til aftale, ikke kan geres geel-
dende over for tilbudsgiver i tilbuds-

perioden, jf. dog § 81 f, stk. 1. Har til-
budsgiver opstillet serlige betingelser i
tilbudsdokumentet, geelder suspensio-
nen af de navnte begraensninger, indtil
tilbudsgiver i overensstemmelse med
tilbudsdokumentet har taget stilling til,
om tilbuddet kan gennemfores.

Stk.2. P4 den i § 81 ¢ omhandlede
generalforsamling indebaerer beslut-
ning om suspension efter § 81 d, stk. 1,
1) at stemmeretsbegraensninger, som

er fastsat i selskabets vedtaegter el-

ler i henhold til aftale, ikke kan go-
res geeldende, jf. dog §81 f, stk.2,
0g

2) at aktier, som i selskabets vedtaeg-
ter, jf. § 67, stk. 1, eller i henhold til
aftale er tillagt sterre stemmeveerdi,
kun giver stemmeret i forhold til
aktiens andel af den samlede
stemmeberettigede kapital, jf. dog
§ 81 f, stk. 2.

Stk.3. Pd den i §81 g omhandlede
generalforsamling indebaerer beslut-
ning om suspension efter § 81 d, stk. 1,
1) at stemmeretsbegreensninger, som

er fastsat i selskabets vedtaegter el-

ler i henhold til aftale, ikke kan go-

res geeldende, jf. dog § 81 f, stk. 2,

2) at aktier, som i selskabets vedtaeg-
ter, jf. § 67, stk. 1, eller i henhold til
aftale, er tillagt storre stemmeveer-
di, kun giver stemmeret i forhold til
aktiens andel af den samlede
stemmeberettigede kapital, jf. dog
§81f, stk. 2, og

3) at seerlige rettigheder for visse akti-
onzrer til at udpege medlemmer af
bestyrelsen i henhold til selskabets
vedtegter ikke kan gores galden-
de.

Stk. 4. Stk. 1-3 finder kun anvendel-
se, hvis selskabets aktier bliver gen-
stand for et tilbud fra et selskab i et
EU/E@S-land, som har truffet tilsva-
rende beslutning om suspension, eller
som direkte eller indirekte kontrolleres
af et moderselskab, der har truffet til-



LVI . Aktieselskabsloven

svarende beslutning om suspension af
serlige rettigheder eller begransnin-
ger, der knytter sig til aktiebesiddelsen
eller til den enkelte aktie.

§81 f. [Tidsmaessig afgrensning i
forhold til indgdede aktionaeroverens-
komster]. Aftaler om begreensninger i
retten til at overdrage eller erhverve
aktier, som er indgdet for den 31. marts
2004, kan uanset §81 d, stk.1, geres
geldende over for tilbudsgiver.

Stk.2. Aftaler om udoavelse af
stemmeret, som er indgdet for den 31.
marts 2004, kan uanset §81 d, stk. 1,
gores gaeldende pA dei§§81cog8l g
omhandlede generalforsamlinger.

§81 g. [Betingelse om erhvervelse
af 75 %; ret til indkaldelse til general-
forsamling]. En tilbudsgiver, som har
erhvervet 75 pct. eller mere af den
stemmeberettigede kapital i et selskab,
der har truffet beslutning om suspen-
sion efter § 81 d, stk. 1, kan indkalde til
generalforsamling efter udlebet af til-
buddet med det formal at eendre ved-
taegterne samt udnaevne eller udskifte
medlemmer af bestyrelsen. Denne for-
ste generalforsamling kan indkaldes
med mindst 2 ugers varsel, uanset om
vedtaegterne foreskriver et lengere
varsel.

§ 81 h. [Kompensation til aktionae-
rer, der lider skonomisk tab]. I selska-
ber, der har truffet beslutning om su-
spension efter §81 d, stk.1, skal til-
budsgiver, hvis overtagelsestilbuddet
gennemfores, yde kompensation til de
aktionaerer, som matte lide et @kono-
misk tab, fordi sarlige rettigheder eller
begraensninger, der i henhold til sel-
skabets vedtaegter knytter sig til aktie-
besiddelsen eller til den enkelte aktie,
ikke kan geres geeldende, jf. §81 e,
stk. 1-3.

Stk. 2. Tilbudsdokumentet skal in-
deholde oplysning om den kompensa-
tion, som tilbudsgiver tilbyder aktio-
narerne, og beregningsgrundlaget for
kompensationen. Prisfastsaettelsen skal
ske med udgangspunkt i markeds-
verdien for de pageeldende aktier.

Stk. 3. Kan der ikke opnds enighed
om kompensationens storrelse, fastsat-
tes kompensationen af skensmand
udmeldt af retten pa selskabets hjemn-
sted. Skensmandenes afgprelse kan
indbringes for retten. Sag herom skal
vaere anlagt senest 3 maneder efter
modtagelsen af skensmeendenes er-
kleering om kompensationens sterrel-
se.

Stk. 4. Aktioneerer er endvidere be-
rettiget til kompensation efter stk. 1-3,
hvis de i perioden fra den 31. marts
2004 til lovens ikrafttreeden har indgaet
aftale om seerlige rettigheder eller be-
grensninger, der ikke kan geres gael-
dende som folge af et overtagelsestil-
bud, jf. § 81 e, stk. 1-3.

Kapitel 11
Revision og granskning

§ 82. [Valg af revisor]. Hvis selska-
bet er omfattet af revisionspligt efter
arsregnskabsloven eller anden lovgiv-
ning, eller hvis generalforsamlingen i
ovrigt beslutter, at selskabets &rsrap-
port skal revideres, vealger generalfor-
samlingen med simpelt stemmeflertal
efter § 77, 1. pkt., en eller flere revisorer
samt eventuelle suppleanter for disse i
henhold til lov og vedteegter. Oplys-
ning om revisor skal i selskaber, der er
underlagt revisionspligt, optages i ved-
teegterne. Optagelse i vedtegterne, if.
§4, stk. 1, nr. 7, kreever ikke seerskilt
vedtagelse. Vedtaegterne kan endvide-
re tilleegge andre ret til at udpege yder-
ligere en eller flere revisorer.

Stk.2. Har aktionarer, der ejer
mindst en tiendedel af aktiekapitalen,
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stemt for en yderligere revisor pa en
generalforsamling, hvor valg af revisor
er pd dagsordenen, kan en aktionaer
senest 4 uger efter generalforsamlingen
kreaeve, at Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen udnavner en revisor, der skal del-
tage i revisionen sammen med den el-
ler de @vrige revisorer for tiden til og
med naeste ordinare generalforsam-
ling.

Stk. 3. Har selskabet ikke en i hen-
hold til loven kraevet revisor, kan Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen udnavne
revisor, nar anmodning herom frem-
sattes af et bestyrelsesmedlem, en di-
rektor eller en aktionzer. Udnaevnelsen
gelder for tiden, indtil ny revisor er
valgt pa foreskreven mdde.

Stk.4. 1 de i stk.2 og 3 nazvnte til-
feelde registreres revisors indtraeden
uden anmeldelse. Styrelsen fastsaetter
vederlaget til den udpegede revisor.
Omkostninger ved den lovpligtige re-
vision af selskabets arsrapport afholdes
af statskassen, men daekkes endeligt af
selskabet.

Stk. 5. Hvis revisor skal erkleere sig
om et selskabs forhold, er revisor un-
derlagt de rettigheder og pligter, som
felger af denne lov, medmindre der i
loven sondres mellem generalforsam-
lingsvalgte revisorer, jf. § 82, stk. 1, og
andre revisorer.

§83. [En falles revisor]. En datter-
virksomhed af et statsligt aktieselskab
eller et aktieselskab, hvis aktier eller
obligationer er optaget til notering pa
en fondsbaers, skal sd vidt muligt valge
en revisor, der er valgt af modersel-
skabets generalforsamling. Hvis dette
ikke er muligt, skal dattervirksomhe-
den i stedet sa vidt muligt veelge en re-
visor, der er samarbejdspartner med en
revisor, der er valgt af moderselskabets
generalforsamling.

§ 84. [Revisors fratreeden]. Fratree-
der en generalforsamlingsvalgt revisor,
jf. § 82, stk. 1, eller opharer revisionen
pa anden made, inden revisors hverv
udleber, skal revisor straks meddele
dette til Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen. | selskaber, hvis veaerdipapirer er
optaget til notering pa en fondsbers, en
autoriseret markedsplads eller et til-
svarende reguleret marked i et
EU/E@S-land, skal en generalforsam-
lingsvalgt revisor tillige straks give
meddelelse om sin fratraeden til denne.

Stk. 2. Fratraeder selskabets eventu-
elle generalforsamlingsvalgte revisor,
jf. §82, stk. 1, eller opherer funktionen
pa anden made, jf. stk. 1, og er der in-
gen suppleant til at indtraede i dennes
sted, skal bestyrelsen snarest foranle-
dige valg af ny revisor efter § 82, stk. 1.
Ekstraordinzer generalforsamling skal
indkaldes med henblik herpa senest 2
uger efter, at fratreedelsen er meddelt
selskabet. I statslige aktieselskaber og i
selskaber, hvis aktier eller obligationer
er optaget til notering pa en fondsbers,
skal indkaldelsen dog ske senest 8 da-
ge efter, at fratraedelsen er meddelt sel-
skabet.

§ 85. [Revisors grundleggende op-
gaver]. Selskabets eventuelle general-
forsamlingsvalgte revisor, jf. §82,
stk. 1, skal efterkomme de krav vedre-
rende revisionen, som generalforsam-
lingen stiller, for sa vidt de ikke strider
mod lov eller mod selskabets vedtag-
ter eller god revisionsskik. Endvidere
skal selskabets eventuelle generalfor-
samlingsvalgte revisor pase, om besty-
relsen overholder sine pligter til at ud-
arbejde forretningsorden og til at op-
rette og fore boger, fortegnelser og pro-
tokoller, samt om reglerne om fore-
leggelse og underskrivelse af revisi-
onsprotokollen er overholdt. Konstate-
rer selskabets eventuelle generalfor-
samlingsvalgte revisor, at de omhand-
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lede krav ikke er opfyldt, skal selska-
bets eventuelle generalforsamlings-
valgte revisor udferdige en serskilt
erkleering herom, der vedlegges ars-
rapporten til generalforsamlingen.

§ 86. [Granskning]. En aktionaer kan
pa den ordineere generalforsamling el-
ler pa en generalforsamling, hvor em-
net er sat pa dagsordenen, fremsaette
forslag om en ekstraordinaer gransk-
ning af selskabets stiftelse eller af
nermere angivne forhold vedrerende
selskabets forvaltning eller af visse
regnskaber. Vedtages forslaget med
simpel stemmeflerhed, veelger general-
forsamlingen en eller flere gransk-
ningsmaend.

Stk. 2. Vedtages forslaget ikke, men
opndr det dog tilslutning fra aktionz-
rer, som repraesenterer 25 pct. af aktie-
kapitalen, kan en aktioneer senest 4
uger efter generalforsamlingens afhol-
delse anmode skifteretten pa selska-
bets hjemsted om at udnavne gransk-
ningsmeaend. Skifteretten skal give sel-
skabets ledelse og eventuelle general-
forsamlingsvalgte revisor, jf. §82,
stk. 1, og i givet fald den, hvis forhold
anmodningen omfatter, adgang til at
udtale sig, for den traeffer sin afgorelse.
Anmodningen skal kun tages til folge,
safremt skifteretten finder den til-
streekkelig begrundet. Skifteretten fast-
setter antallet af granskningsmaend.
Skifterettens afgerelser er genstand for
keere.

Stk. 3. Bestemmelserne i §54 b i
denne lov og § 11 i lov om statsautori-
serede og registrerede revisorer finder
tilsvarende anvendelse pd gransk-
ningsmand.

Stk.4. Granskningsmaendene, der
skal afgive en skriftlig beretning til ge-
neralforsamlingen, er berettiget til at fa
et vederlag af selskabet. Er gransk-
ningsmandene udnaevnt af skifteret-
ten, fastseettes vederlaget af denne.

Stk. 5. Senest otte dage for general-
forsamlingen = skal  gransknings-
mandenes beretning fremlaegges til
eftersyn for aktionaererne pa selskabets
kontor.

§§ 87-95. (Ophavet)

Kapitel 12
§§ 96-108. (Ophzvet)

Kapitel 13
Udbytteuddeling, reservefonds m.v.

§109. [Udbytte kun pa grundlag af
arsrapport og arsresultat]. Uddeling af
selskabets midler til aktionzererne kan
kun finde sted
1) som udbytte pd grundlag af den

senest godkendte arsrapport,

2) som ekstraordinaert udbytte, jf.
§109a,

3) som udlodning i forbindelse med
nedsattelse af aktiekapitalen, jf.
§44 a, stk. 1, nr. 2 og 3, eller

4) i forbindelse med selskabets oplas-
ning, jf. kapitel 14.

Stk. 2. 1 et selskab, der er omfattet af
regler udstedt i medfor af § 32, stk. 4, i
lov om verdipapirhandel m.v., kan
der ikke foretages uddeling af selska-
bets midler, jf. stk. 1, til tilbudsgiveren
eller dennes neertstaende i de forste 12
maéneder efter gennemforelsen af over-
tagelsen af selskabet, medmindre til-
budsgiveren har oplyst om dette og de
naermere vilkar herfor i tilbudsdoku-
mentet, der skal udarbejdes i henhold
til reglerne herom i lov om verdipa-
pirhandel m.v.

Stk. 3. Stk. 2 finder ikke anvendelse,
hvis udbetalingen af selskabets midler
sker pd baggrund af seerlige konkrete
omstendigheder, som forbedrer sel-
skabets finansielle situation, og som
ikke var pdregnelig for tilbudsgiveren
ved udarbejdelsen af tilbudsdokumen-
tet.
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§109 a. [Bemyndigelse om ekstra-
ordinzert udbytte]. Generalforsamlin-
gen kan med simpelt stemmeflertal, jf.
§77, 1. pkt., bemyndige bestyrelsen til
efter afleeggelsen af den ferste arsrap-
port at treeffe beslutning om uddeling
af ekstraordineert udbytte.

Stk. 2. Bemyndigelsen skal optages i
vedtaegterne og angive eventuelle be-
greensninger i bemyndigelsen. Opta-
gelse i vedtegterne kraever ikke saer-
skilt vedtagelse pd generalforsamlin-
gen.

Stk.3. Bestyrelsens beslutning om
uddeling af ekstraordinaert udbytte
skal optages i bestyrelsens protokol, jf.
§ 56, stk. 4, og veaere vedlagt felgende
bilag:

1) En mellembalance, der viser, at der
er tilstraekkelige midler til rddighed
for uddelingen. Hvis selskabet har
revisionspligt efter arsregnskabslo-
ven eller anden lovgivning, skal
mellembalancen veere gennemgaet
af revisor

2) En erkleering fra bestyrelsen om, at
det ekstraordinare udbytte ikke
overstiger, hvad der er forsvarligt
under hensyn til selskabets og i
moderselskaber koncernens gko-
nomiske stilling.

Stk.4. Beslutning om uddeling af
udbytte kan tidligst treffes dagen ef-
ter, at vedteegtseendringen, f. stk. 2, er
registreret og bekendtgjort i Erhvervs-
og Selskabsstyrelsens edb-informa-
tionssystem.

§110. [Kun frie reserver ma anven-
des til udbytte]. Selskabet kan til ud-
bytte anvende belgb, som i selskabets
senest godkendte arsrapport er opfert
som overfort overskud og reserver,
med fradrag af overfert underskud.
Felgende kan dog ikke anvendes:

1) fond for amortiserede aktier,
2) reserve for egne aktier,

3) reserve for opskrivning efter indre
veerdis metode,

4) alle ovrige opskrivnings- og opre-
guleringsreserver samt

5) reserver, der er bundne i henhold
til vedteegterne.

Stk.2. Til ekstraordineert udbytte
efter § 109 a kan anvendes midler, som
er omfattet af stk.1, samt overskud i
det indeveerende regnskabsar frem til
datoen for mellembalancen, jf. § 109 a,
stk. 3, nr. 1, hvis belabet ikke er uddelt,
forbrugt eller bundet. Frie reserver, der
er opstdet eller blevet frigjorte i det in-
devzerende regnskabsar, kan ligeledes
anvendes til ekstraordinaert udbytte.

Stk.3. Udbytte ma ikke overstige,
hvad der er forsvarligt under hensyn
til selskabets og, i moderselskaber,
koncernens ekonomiske stilling.

Stk.4. Sker en udbytteudbetaling i
andre veerdier end kontanter, skal der
udarbejdes en vurderingsberetning, jf.
§6 a. Det skal i vurderingsmandens
erkleering i forhold til § 6 a, stk. 1, nr. 4,
i dette tilfeelde angives, at udbyttebe-
lebet mindst svarer til den ansatte
verdi af den eller de andre veerdier
end kontanter, der udloddes.

§111. [Henleggelser; overkurs-
fond]. Der skal foretages de henleeg-
gelser, der er nedvendige efter selska-
bets skonomiske stilling. Vedtaegterne
kan foreskrive pligt til henlaeggelse.

§111 a. [Equity-reserven kan an-
vendes til daekning af underskud]. Re-
serven for opskrivning efter indre
vaerdis metode kan helt eller delvis an-
vendes til eliminering af underskud,
der ikke kan elimineres pa anden ma-
de.

§112. [Generalforsamlingens ud-
byttekompetence]. Beslutning om for-
delingen af det overskudsbeleb, der er
til disposition efter arsrapporten, treef-
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fes af generalforsamlingen. Generalfor-
samlingen ma ikke beslutte uddeling
af hejere udbytte end foreslaet eller til-
tradt af bestyrelsen.

§113. [Tilbagebetaling af uretmaes-
sig udlodning]. Er udbetaling til aktio-
nererne sket i strid med bestemmel-
serne i denne lov, skal disse tilbagebe-
tale, hvad de har oppebaret, tillige med
en arlig rente af belobet svarende til
den rente, der er fastsat efter § 5, stk. 1
og 2, i lov om renter ved forsinket beta-
ling m.v., med et tilleg af 2 pct. For
udbetaling af udbytte gelder dette dog
kun, hvis aktionaren indsa eller burde
have indset, at udbetalingen var ulov-
lig.

Stk. 2. Viser belobet sig at vaere uer-
holdeligt, eller kan segsmdl mod en
aktionaer om tilbagebetaling ikke gen-
nemfores, er de, som har medvirket til
beslutningen om udbetalingen eller
gennemforelsen af denne eller til op-
stillingen eller godkendelsen af den
urigtige regnskabsopgerelse, ansvarli-
ge efter reglerne i §§ 140-143.

§114. [Gaver fra selskabet]. Gene-
ralforsamlingen kan beslutte, at der af
selskabets midler ydes gaver til al-
mennyttige eller dermed ligestillede
formal, for sd vidt det under hensyn til
hensigten med gaven, selskabets oko-
nomiske stilling samt omsteendighe-
derne i ovrigt ma anses for rimeligt.
Bestyrelsen kan til de i 1. pkt. neevnte
formal anvende beleb, som i forhold til
selskabets gkonomiske stilling er af
ringe betydning,.

§115. [Aktioneerldn; ledelseslan;
selvfinansierende aktiekob]. Et selskab
ma ikke yde lan til eller stille sikkerhed
for aktionzrer, anpartshavere, besty-
relsesmedlemmer eller direktorer i sel-
skabet eller et moderselskab til dette.
Et selskab ma heller ikke yde lan til el-

ler stille sikkerhed for den, der er knyt-
tet tl en person, som er omfattet af 1.
pkt., ved agteskab eller ved slegtskab
i ret op- eller nedstigende linie, eller
som pd anden made stir den pageel-
dende serligt neer.

Stk. 2. Et selskab ma ikke yde lan til
finansiering af erhvervelse af aktier i
selskabet eller aktier eller anparter i
dets moderselskab. Et selskab ma hel-
ler ikke stille midler til rddighed eller
sikkerhed i forbindelse med s&dan er-
hvervelse.

Stk.3. Sikkerhedsstillelse i strid
med stk. 1 og 2 er dog bindende, hvis
medkontrahenten ikke havde kend-
skab til, at sikkerheden var stillet i strid
med disse bestemmelser.

Stk. 4. Udbetalinger fra selskabet,
der er foretaget i forbindelse med dis-
positioner i strid med stk. 1 og 2, skal
tilbagefores tillige med en arlig rente af
belebet svarende til den rente, der er
fastsat efter §5, stk.1 og 2, i lov om
renter ved forsinket betaling m.v., med
et tilleeg af 2 pct., medmindre hojere
rente er aftalt.

Stk. 5. Kan tilbagebetaling og opher
af sikkerhedsstillelse ikke finde sted,
indestdr de, der har truffet eller opret-
holdt dispositionerne efter stk. 1 og 2,
for selskabets tab.

§115 a. [Undtagelser for koncern-
1dn; medarbejderldn; visse finansielle
virksomheder]. §115, stk.1, 1. pkt,
finder ikke anvendelse pa lan til et
moderselskab og sikkerhedsstillelse for
et moderselskabs forpligtelser.

Stk.2. §115, stk. 1 og 2, finder ikke
anvendelse pd dispositioner foretaget
med henblik pa erhvervelse af aktier af
eller til medarbejderne i selskabet eller
i et datterselskab. Selskabet ma kun
anvende beleb hertil i det omfang,
hvori selskabets egenkapital overstiger
det belob, der ikke kan anvendes til
uddeling af udbytte.

@
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Stk.3. 1 bestyrelsens protokol skal
der gores bemaerkning om enhver dis-
position i medfer af stk. 2. P4 disposi-
tioner foretaget i strid med stk. 2 finder
§ 115, stk. 3-5, tilsvarende anvendelse.

Stk. 4. §115, stk. 1 og 2, finder ikke
anvendelse pd pengeinstitutter og pa
realkreditldn ydet af et realkreditinsti-
tut.

Kapitel 14
Aktieselskabers likvidation,
tvangsoplesning og konkurs

§116. [Oplesning pa grundlag af
generalforsamlingens beslutning]. Sa-
fremt ikke andet er fastsat i lovgivnin-
gen, treeffes beslutning om oplesning
af et aktieselskab af generalforsamlin-
gen og gennemferes ved likvidation.

Stk.2. Generalforsamlingens be-
slutning traeffes i tilfeelde, hvor oples-
ning er pabudt i lovgivningen eller sel-
skabets vedtagter eller af Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen efter denne lov,
overensstemmende med reglerne i
§77. I andre tilfeelde finder § 78 tilsva-
rende anvendelse.

Stk. 3. Likvidator skal serge for, at
anmeldelse af beslutningen er modta-
get i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
senest 2 uger efter, at beslutningen er
truffet. Meddelelse om beslutningen
skal samtidig med anmeldelsen til Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen sendes til
alle kendte kreditorer.

Stk. 4. Et aktieselskab, der er under
likvidation, skal bibeholde sit navn
med tilfejelsen »i likvidation«.

§117.  [Tvangsoplesning  pga.
manglende intern oplesningsbeslut-
ning mv.]. Bliver oplesning ikke ved-
taget i tilfeelde, som er omfattet af
§116, stk. 2, 1. pkt., eller bliver likvida-
tor ikke valgt, tvangsopleses selskabet
pa Erhvervs- og Selskabsstyrelsens

anmodning af skifteretten pa selska-
bets hjemsted. Det samme geelder,
hvor selskabets tvangsoplesning er be-
sluttet af retten i henhold til § 119.

Stk.2. Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sens beslutning om at kraeve selskabet
oplest offentliggeres i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens edb-informationssy-
stem.

Stk.3. Selskabet skal beholde sit
navn med tilfgjelsen »under tvangsop-
lesning«.

Stk. 4. Skifteretten kan udnavne en
eller flere likvidatorer. For oplasningen
geelder i ovrigt bestemmelserne om li-
kvidation i dette kapitel] med de for-
nedne lempelser. Omkostningerne ved
oplosningen betales om fornedent af
statskassen.

Stk.5. Nar bobehandlingen er af-
sluttet, meddeler skifteretten dette til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, som
sletter selskabet i registeret.

§118. [Tvangsoplesning pga. sel-
skabs- eller regnskabsretlige mangler].
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan be-
slutte, at et selskab skal opleses, om
fornedent efter § 117, hvis styrelsen ik-
ke rettidigt har modtaget selskabets
godkendte arsrapport i beherig stand
efter arsregnskabsloven, eller hvis det
ikke har den i loven eller vedtaegterne
foreskrevne ledelse, og mangelen ikke
afhjalpes senest ved udlebet af en frist,
der fastsattes af Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen.

Stk. 2. Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen kan tillige beslutte, at et selskab
skal opleses, om fornedent efter § 117,
hvis et selskab, der er omfattet af revi-
sionspligt efter arsregnskabsloven eller
anden lovgivning, ikke har anmeldt en
revisor, og mangelen ikke afhjelpes
senest ved udlebet af en frist, der fast-
settes af Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
kan pa tilsvarende vis beslutte, at et
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selskab skal opleses, om fornedent ef-
ter § 117, hvis et selskab, hvor general-
forsamlingen i ovrigt har besluttet, at
selskabets drsrapport skal revideres,
ikke har anmeldt en revisor, og mange-
len ikke afhjelpes senest ved udlebet
af en frist, der fastseettes af Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen.

§118 a. [Udpegning af sagkyndig
tii gennemgang af selskabets regn-
skabsmateriale mv.]). Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen kan for et selskab, som
opfylder betingelserne for tvangsop-
losning efter §§ 117 eller 118, udpege
en selskabs- eller regnskabskyndig, der
har til opgave at udarbejde et regnskab
for selskabet og herunder foretage en
kritisk gennemgang af selskabets regn-
skabsmateriale, beger, fortegnelser og
protokoller og dets forhold i evrigt.
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fastsaet-
ter arten og omfanget af den selskabs-
eller regnskabskyndiges hverv, der kan
omfatte de i stk.2 og 3 neevnte opga-
ver.

Stk.2. Regnskabet omfatter, i det
omfang, det er muligt, resultatopgerel-
se og balance og udarbejdes for tiden
fra udlebet af det sidste &r, for hvilket
regnskab er aflagt efter lovgivningens
regler, til udgangen af den méned, der
ligger umiddelbart for udpegelsestids-
punktet. Regnskabet udarbejdes i hen-
hold til drsregnskabsloven med de for-
nedne afvigelser.

Stk.3. Den selskabs- eller regn-
skabskyndige udarbejder en redege-
relse, der omfatter de vigtigste arsager,
der har fert til, at betingelserne for
tvangsoplesning er opfyldt. Redege-
relsen skal ledsages af en erkleering om
det udferte arbejde, herunder at regn-
skabet er opstillet pa baggrund af bog-
foringen, og hvorvidt den selskabs- el-
ler regnskabskyndige har modtaget de
oplysninger, der er anmodet om, samt
hvorvidt der efter den selskabs- eller

regnskabskyndiges sken foreligger
omstendigheder, der giver anledning
til at foretage neermere undersegelse
af, om der er sket overtraedelse af straf-
fe-, selskabs-, regnskabs-, bogferings-,
skatte- og afgiftslovgivningen.

Stk. 4. Omkostninger m.v. i forbin-
delse med den selskabs- eller regn-
skabskyndiges hverv afholdes af stats-
kassen, men deekkes i det omfang, der
er midler hertil, endeligt af selskabet.

Stk.5. Den selskabs- eller regn-
skabskyndige kan i selskabet foretage
de undersogelser og anmode bestyrel-
se, direktion samt medarbejdere i sel-
skabet om de oplysninger, der er nad-
vendige til varetagelsen af sine opga-
ver. Endvidere kan den selskabs- eller
regnskabskyndige anmode selskabets
medkontrahenter, pengeinstitutforbin-
delser, revisorer og lignende om de op-
lysninger, som selskabets ledelse kun-
ne forlange. Den selskabs- eller regn-
skabskyndige kan tilsvarende anmode
told- og skatteforvaltningen om oplys-
ninger.

Stk.6. Den personkreds, der er
neevnt i stk. 5, har efter anmodning fra
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen pligt til
at udlevere selskabets regnskabsmate-
riale m.v. i det omfang, det er pakrae-
vet for den selskabs- eller regnskabs-
kyndiges varetagelse af sine opgaver.
Selv. om vedkommende har tilbage-
holdelsesret, skal vedkommende udle-
vere materialet, som efter benyttelsen
tilbageleveres til den pageeldende. Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen har uden
retskendelse mod beherig legitimation
til enhver tid adgang til at skaffe sig
regnskabsmaterialet m.v. hos den i
stk. 5 angivne personkreds. Politiet
yder om fornedent bistand hertil
Narmere regler om bistanden kan
fastsaettes af erhvervsministeren efter
forhandling med justitsministeren.

LS
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§119. [Tvangsoplesning pga. alvor-
ligt majoritetsmisbrug). Har aktionze-
rer ved forsatlig medvirken til en ge-
neralforsamlingsbeslutning i strid med
§ 80 eller pd anden made ved misbrug
af deres indflydelse i selskabet med-
virket til overtraedelse af denne lov el-
ler selskabets vedtaegter, kan retten,
hvis der som folge af misbrugets lang-
varighed eller andre grunde foreligger
seerlig anledning hertil, efter pastand af
aktioneerer, der repreesenterer mindst
en tiendedel af aktiekapitalen, be-
stemme, at selskabet skal tvangsople-
ses.

§ 120. [Valg af likvidator]. Til at fo-
retage likvidationen af et aktieselskab
vealger generalforsamlingen en eller
flere likvidatorer.

Stk.2. Aktionarer, der ejer en fjer-
dedel af aktiekapitalen, har ret til pa
generalforsamlingen at velge en likvi-
dator til sammen med de af generalfor-
samlingen valgte at foretage likvidati-
onen.

§121. [Likvidatorernes opgaver; ge-
nerelt]. Likvidatorerne trader i besty-
relsens og direktionens sted. Denne
lovs bestemmelser om bestyrelsen fin-
der med de fornedne lempelser an-
vendelse pa likvidatorerne.

Stk. 2. Likvidator kan til enhver tid
afsettes af den myndighed, der har
udnaevnt den pagaldende.

Stk.3. I evrigt finder denne lov og
arsregnskabslovens regler om regn-
skabsafleeggelse, revision, generalfor-
samlinger og om A&rsrapporters ind-
sendelse til Erhvervs- og Selskabssty-
relsen tilsvarende anvendelse i selska-
ber under likvidation med de afvigel-
ser, der felger af nedenstiende be-
stemmelser.

§122. (Ophaevet).

§123. [Proklama og anmeldelse af
krav]. Ved registrering og offentligge-
relse efter § 116, stk. 3, i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens edb-informations-
system, opfordres selskabets kreditorer
til at anmelde deres krav til likvidator.
Likvidator skal samtidig med anmel-
delse af beslutningen om likvidation i
henhold til §116, stk. 3, meddele alle
selskabets kendte kreditorer beslutnin-
gen.

Stk. 2. Likvidator kan tidligst opta-
ge boet til slutning 3 maneder efter of-
fentliggorelse efter stk. 1

Stk.3. Kan en fordring ikke aner-
kendes som anmeldt, skal der gives
kreditor underretning herom ved an-
befalet brev med tilkendegivelse af, at
kreditor, safremt denne onsker at an-
feegte afgorelsen, ma indbringe spergs-
malet for skifteretten senest 3 maneder
efter brevets afsendelse.

Stk.4. Fordringer, der anmeldes,
efter at boet er optaget til slutning,
daekkes ved midler, der endnu ikke er
udloddet til aktionaremne.

§124. [Udlodning til aktionerer;
sletning af selskabet]. Udlodning af li-
kviditionsprovenu til aktionaererne
kan ferst foretages, nar den frist, der er
fastsat i den i § 123, stk. 1, omhandlede
bekendtgorelse, er udlebet og gaelden
betalt. Bobehandlingen ma ikke afslut-
tes, fer mulige tvistigheder i henhold
til § 123, stk. 3, er afgjort.

Stk. 2. Senest 2 uger efter, at det en-
delige likvidationsregnskab er god-
kendt af generalforsamlingen, skal li-
kvidatorernes anmeldelse om selska-
bets udslettelse af registeret for aktie-
selskaber veere modtaget i Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen. Som bilag til
denne anmeldelse skal felge likvidati-
onsregnskabet. Likvidationsregnskabet
skal revideres, hvis selskabet er omfat-
tet af revisionspligt efter rsregnskabs-
loven eller anden lovgivning.
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§124 a. [Udbytteudlodning under
likvidation]. Generalforsamlingen kan
efter udleb af den frist, der er fastsat i
§ 123, stk. 1, og op til 2 ar efter general-
forsamlingens beslutning om, at sel-
skabet skal treede i likvidation, vedtage
at uddele udbytte. Vedtagelse af udde-
ling af udbytte skal ske pa selskabets
ordinzre generalforsamling pa bag-
grund af den seneste godkendte ars-
rapport.

Stk.2. Generalforsamlingen kan
bemyndige selskabets likvidatorer til i
samme periode som neevnt i stk.1 at
uddele ekstraordinzaert udbytte.

Stk. 3. Bemyndigelsen kan vedtages
med simpelt stemmeflertal, jf. §77, 1.
pkt., og skal optages i vedtaegterne.
Bemyndigelsen udleber med udgan-
gen af perioden neevnt i stk. 1. Opta-
gelse i vedtegterne kraever ikke sar-
skilt vedtagelse pd generalforsamlin-
gen.

Stk.4. Likvidatorernes beslutning
om uddeling af ekstraordineert udbytte
skal affattes skriftligt, dateres og veere
vedlagt folgende bilag:

1) En mellembalance, der viser, at der
er tilstraekkelige midler til radighed
for uddelingen. Hvis selskabet har
revisionspligt efter arsregnskabslo-
ven eller anden lovgivning, skal
mellembalancen vere gennemgdet
og pategnet af revisor.

2) En erkleering fra likvidatorerne om,
at det ekstraordinzere udbytte ikke
overstiger, hvad der er forsvarligt
under hensyn til selskabets og i
moderselskaber koncernens eko-
nomiske stilling.

Stk.5. Beslutning om uddeling af
ekstraordinaert udbytte kan tidligst
treeffes dagen efter, at vedtegtsaen-
dringen, jf. stk. 3, er registreret og be-
kendtgjort i Erhvervs- og Selskabssty-
relsens edb-informationssystem.

Stk. 6. Udbytte og ekstraordineert
udbytte udbetalt under likvidation ma

ikke overstige, hvad der er forsvarligt i
forhold til, at selskabet er under afvik-
ling, samt under hensyn til selskabets
og i moderselskaber koncernens oko-
nomiske stilling.

§125. [Genoptagelse af boet efter
afsluttet likvidation]. Sdfremt der efter
selskabets udslettelse af registeret for
aktieselskaber som felge af en likvida-
tion eller oplesning efter § 126 a frem-
kommer yderligere midler, eller der i
evrigt matte veere anledning dertil, kan
bobehandlingen efter skifterettens be-
stemmelse genoptages. Dette sker ved
de tidligere likvidatorer eller, hvis dis-
se ikke kan genoptage bobehandlin-
gen, ved skifteretten. Anmeldelse om
genoptagelse af bobehandlingen og
dens afslutning skal vaere modtaget i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest 2
uger efter skifterettens bestemmelse
herom.

§ 126. [Opheevelse af igangvaerende
likvidation eller tvangsoplesning]. Vi-
ser det sig under likvidationen, at de
forhold, der har fort til selskabets li-
kvidation, ikke laengere foreligger, skal
likvidatorerne indkalde en generalfor-
samling, der under iagttagelse af for-
skrifterne i § 78 kan vedtage, at likvi-
dationen skal haves, og at selskabet pa
ny skal treede i virksomhed. Vedtages
dette, skal der vaelges en bestyrelse og
eventuelt revisor samt udarbejdes en
erklering af en vurderingsmand, jf. § 6
b, om, at kapitalen er til stede. Aktie-
kapitalen skal nedskrives til det belab,
der er i behold. Er den beholdne aktie-
kapital mindre end 500.000 kr., skal
den bringes op til mindst dette beleb.

Stk.2. Anmeldelse om likvidatio-
nens ophavelse og om selskabets gen-
optagelse af virksomheden skal veere
modtaget i Erhvervs- og Selskabssty-
relsen senest 2 uger efter beslutningen
herom. Anmeldelsen skal vaere ledsa-

LS



Aktieselskabsloven - LXV

get af dokumentation for, at betingel-
serne i stk. 1 er opfyldt.

Stk.3. Stk. 1 og 2 finder tilsvarende
anvendelse, ndr et selskab, der er un-
der tvangsoplesning ved skifteretten,
indgiver anmeldelse om, at skifterets-
behandlingen skal afbrydes, og at sel-
skabet pa ny skal treede i virksomhed.
Er anmeldelse ikke modtaget senest 3
méneder efter, at Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen har anmodet skifteret-
ten om at tvangsoplase selskabet, eller
har selskabet inden for de sidste 5 ar
tidligere veeret under tvangsoplesning,
kan registrering ikke finde sted.

§126 a. [Serregel om oplesning
ved betalingserkleering]. 1 selskaber,
der har betalt alle kreditorer, kan akti-
onarerne over for Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen afgive en erklering om,
at al geeld, forfalden som uforfalden, er
betalt, og at selskabet er oplost. Aktio-
narernes navne og adresser skal vare
angivet i erkleeringen.

Stk. 2. Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen kan kun registrere oplesningen,
hvis erkleeringen er modtaget i styrel-
sen senest 2 uger efter underskrivelsen.
Erkleeringen skal vedlegges en erklae-
ring fra told- og skatteforvaltningen
om, at der ikke foreligger skatte- og af-
giftskrav vedrerende selskabet.

Stk. 3. Aktionzrerne heefter person-
ligt, solidarisk og ubegraenset for geeld,
forfalden som uforfalden eller omtvi-
stet, som bestod pa tidspunktet for er-
kleeringens afgivelse. I det omfang der
er overskydende midler, fordeles disse
til aktionaererne.

§127. [Konkursbegeering pa selska-
bets vegne]. P4 selskabets vegne kan
konkursbegeering kun indgives af be-
styrelsen eller, hvis selskabet er under
likvidation, af likvidator.

Stk.2. Séfremt likvidatorerne fin-
der, at likvidationen ikke vil give fuld

daekning til kreditorerne, skal de ind-
kalde generalforsamlingen til beslut-
ning om indgivelse af konkursbegee-
ring.

Stk. 3. Opleses et selskab i medfer
af §117, indgives konkursbegaeringen
af likvidator uden indkaldelse af gene-
ralforsamlingen. Er ingen likvidator
udnaevnt, kan skifteretten af egen drift
treeffe afgerelse om konkurs.

§ 128, [Tilfojelse til navnet: »under
konkurs«; sletning]. Et aktieselskab, der
er under konkurs, skal bibeholde sit
navn med tilfajelsen »under konkurs«.

Stk.2. 1 forbindelse med registre-
ring af konkursens slutning slettes sel-
skabet af registeret for aktieselskaber,
medmindre andet fremgar af skifteret-
tens meddelelse.

§§ 129-133. (Ophavet)

Kapitel 15
Fusion, omdannelse
til anpartsselskab, omdannelse
fra andelsselskab til aktieselskab
og spaltning

Fusion

§134. [Fusionsbegrebet]. Et aktie-
selskab kan efter bestemmelserne i det-
te kapitel oploses uden likvidation ved
overdragelse af selskabets aktiver og
forpligtelser som helhed til et andet ak-
tie- eller anpartsselskab. Det samme
geelder, nar to eller flere aktie- eller an-
partsselskaber sammensmeltes til et
nyt aktie- eller anpartsselskab.

§134 a. [Fusionsplanen]. Bestyrel-
serne i de fusionerende selskaber op-
retter og underskriver i forening en fu-
sionsplan, der skal indeholde oplys-
ning og bestemmelser om
1) selskabernes navne og eventuelle

binavne, herunder om et opheren-

de selskabs navn eller binavn skal
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indga som binavn for det fortsaet-
tende selskab,

2) selskabernes hjemsted,

3) vederlaget for aktierne i et ophe-
rende selskab,

4) tidspunktet, fra hvilket de aktier,
der eventuelt ydes som vederlag,
giver ret til udbytte,

5) de rettigheder i det fortsattende
selskab, der tillegges eventuelle in-
dehavere af aktier og geeldsbreve
med serlige rettigheder i et ophe-
rende selskab,

6) eventuelle andre foranstaltninger til
fordel for indehavere af de i nr. 5
omhandlede aktier og geeldsbreve,

7) notering af de aktier, der ydes som
vederlag, samt eventuel udlevering
af aktiebreve,

8) tidspunktet, fra hvilket et opheren-
de selskabs rettigheder og forplig-
telser regnskabsmaessigt skal anses
for overggdet, jf. stk. 2,

9) enhver sarlig fordel, der gives
medlemmerne af selskabernes be-
styrelser, repraesentantskab og di-
rektion, og

10) udkast til vedteegter, jf. § 4, hvis der
ved fusionen dannes et nyt selskab.
Stk. 2. Fusionsplanen skal vaere un-

derskrevet senest ved udlobet af det

regnskabsar, hvori tidspunktet for fu-
sionens regnskabsmaessige virkning, jf.
stk. 1, nr. 8, indgdr. Overskrides fristen,

vil modtagelsen af fusionsplanen ikke

kunne offentliggeres.

§134 b. [Bestyrelsernes skriftlige
redegorelse]. Bestyrelsen i hvert sel-
skab udarbejder en skriftlig redegorel-
se, i hvilken fusionsplanen forklares og
begrundes. Redegerelsen skal omtale
fastsaettelsen af vederlaget for aktierne,
herunder serlige vanskeligheder for-
bundet med fastsaettelsen.

Stk. 2. Redegprelsen kan vedheeftes
et fusionsregnskab, der i givet fald skal
udarbejdes efter drsregnskabslovens

§129. Hvis fusionsplanen er under-
skrevet mere end 6 maneder efter ud-
lebet af det regnskabsdr, som selska-
bernes seneste arsrapport vedrerer,
skal der for det pageldende fusione-
rende selskab udarbejdes en mellem-
balance. Mellembalancen, der skal ud-
arbejdes i overensstemmelse med &rs-
regnskabsloven, md ikke have en op-
gorelsesdato, der ligger mere end 3
maéneder forud for underskrivelsen af
fusionsplanen. Mellembalancen skal
vare revideret, hvis selskabet er omfat-
tet af revisionspligt efter drsregnskabs-
loven eller anden lovgivning,.

Stk. 3. Sker der i forbindelse med
fusionen en kapitalforhejelse i det fort-
seettende selskab, eller opstar der et nyt
selskab som led i fusionen, skal rede-
gorelsen vedhaftes en beretning fra en
vurderingsmand. Vurderingsmanden
udpeges efter §6 b, stk.1. §6 b, stk. 2
og 3, finder tilsvarende anvendelse pa
vurderingsmaendenes forhold til samt-
lige fusionerende selskaber. Vurde-
ringsberetningen skal indeholde:

1) en beskrivelse af hvert indskud,

2) oplysning om den anvendte frem-
gangsmade ved vurderingen,

3) angivelse af det fastsatte vederlag

g
4) erklering om, at den ansatte vaerdi

mindst svarer til det aftalte veder-

lag, herunder den palydende veerdi
af de aktier, der skal udstedes, med
tilleeg af eventuel overkurs.

Stk. 4. Vurderingsberetningen ma
ikke vaere udarbejdet mere end 3 ma-
neder fer tidspunktet for fusionens
eventuelle vedtagelse, jf. § 134 e. Over-
skrides fristen, kan fusionen ikke gyl-
digt vedtages.

Stk. 5. Bestemmelsen i stk.3 finder
ikke anvendelse i forbindelse med fu-
sioner mellem aktieselskaber.

Stk.6. §6 c finder tilsvarende an-
vendelse, hvis et selskab, der opstir
som led i en fusion, erhverver formue-
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verdier fra en aktionaer, der er selska-
bet bekendt, i tiden indtil 24 méneder
efter, at selskabet er registreret.

§134 c. [Vurderingsmandenes er-
kleering]. I hvert af de fusionerende
selskaber udarbejder en eller flere
uvildige, sagkyndige vurderingsmeend
en skriftlig udtalelse, jf. stk. 3, om fusi-
onsplanen. Vurderingsmaendene ud-
peges efter § 6 b, stk. 1. Hvis de fusio-
nerende selskaber ensker at benytte en
eller flere faelles vurderingsmeend, ud-
peges disse efter selskabernes anmod-
ning af skifteretten pa det sted, hvor
det fortsettende selskab har sit hjem-
sted.

Stk.2.§ 6 b, stk. 2 og 3, finder tilsva-
rende anvendelse pd vurderingsmaen-
denes forhold til samtlige fusionerende
selskaber.

Stk.3. Udtalelsen skal indeholde
erkleering om, hvorvidt vederlaget for
aktierne i et opherende selskab er ri-
meligt og sagligt begrundet. Erkleerin-
gen skal angive den eller de frem-
gangsmader, der er anvendt ved fast-
sattelsen af vederlaget, samt vurdere
hensigtsmaessigheden heraf. Erklaerin-
gen skal endvidere angive de veerdier,
som fremgangsmaderne hver for sig
forer til, samt den betydning, der ma
tillegges fremgangsmademe i forhold
til hinanden ved veerdiansaettelsen.
Har der veeret serlige vanskeligheder
forbundet med veerdiansattelsen, om-
tales disse i erklaeringen.

Stk.4. Vurderingsmeendene skal
endvidere afgive erkleering om, hvor-
vidt kreditorerne i det enkelte selskab
mé antages at veere tilstraekkelig sikre-
de efter fusionen.

§134 d. [Fusionsplanens offentlig-
gorelse]. Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen skal senest 4 uger efter fusionspla-
nens underskrivelse for hvert af de fu-
sionerende selskaber have modtaget en

kopi af fusionsplanen. Overskrides fri-
sten, vil modtagelsen af fusionsplanen
ikke kunne offentliggores. Endvidere
skal vurderingsmeendenes erklering
efter §134 ¢, stk. 4, indsendes Gl Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen i forbin-
delse hermed eller senere, jf. § 134 e.
Stk. 2. Modtagelsen af dokumenter-
ne, der er navnt i stk. 1, bekendtgeres
efter § 158, stk. 1. Antages det i vurde-
ringsmeendenes erklaering efter § 134 ¢,
stk. 4, at kreditorerne i det enkelte sel-
skab ikke er tilstraekkeligt sikrede efter
fusionen, skal bekendtgerelsen inde-
holde oplysning herom og henlede
kreditorernes opmeerksomhed pa de-
res rettigheder efter §§ 134 e og 134 g.

§134 e. [Fusionsbeslutningen]. Be-
slutning om fusion treeffes i et ophe-
rende selskab af generalforsamlingen
under iagttagelse af forskrifterne i § 78
samt de yderligere forskrifter, som
vedtegterne matte indeholde om op-
lesning eller fusion, jf. dog § 134 j. Er
selskabet under likvidation, kan fusion
kun besluttes, hvis udlodning til aktio-
nzrerne endnu ikke er pdbegyndt og
generalforsamlingen samtidig treeffer
beslutning om at haeve likvidationen.
§ 126 finder da ikke anvendelse.

Stk. 2. Beslutning om fusion traffes
i det fortsettende selskab af bestyrel-
sen, medmindre der af generalforsam-
lingen skal foretages vedtaegtseendrin-
ger, bortset fra optagelse af et opho-
rende selskabs navn eller binavn som
binavn for det fortsaettende selskab.
Beslutningen skal endvidere treeffes af
generalforsamlingen, hvis aktionzrer,
der ejer fem procent af aktiekapitalen,
jf. dog stk. 3, skriftligt forlanger det se-
nest 2 uger efter, at modtagelsen af fu-
sionsplanen er bekendtgjort efter § 158,
stk. 1. Beslutningen tages i s fald med
det i § 78 foreskrevne flertal. Bestyrel-
sen foretager indkaldelse af generalfor-
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samlingen senest 2 uger efter modta-

gelsen af anmodningen.

Stk. 3. Beslutningen skal endvidere i
det fortseettende selskab treaeffes af ge-
neralforsamlingen, hvis de aktionerer,
der ifplge vedtaegterne, jf. § 70, kan for-
lange generalforsamlingen indkaldt,
anmoder derom.

Stk. 2, 3. og 4. pkt., finder tilsvaren-
de anvendelse.

Stk. 4. Bestyrelserne i de fusione-
rende selskaber skal pd generalforsam-
lingen oplyse om begivenheder af vee-
sentlig betydning, herunder vaesentlige
e@ndringer i aktiver og forpligtelser,
der er indtruffet i tiden mellem fusi-
onsplanens underskrivelse og general-
forsamlingen.

Stk.5. Beslutningen ma tidligst
treffes 4 uger efter bekendtgorelse i
henhold til §134 d om modtagelse af
fusionsplanen og af vurderingsmaen-
denes erklering efter §134 ¢, stk.4.
Vedtages fusionen ikke i overens-
stemmelse med den bekendtgjorte fu-
sionsplan, anses forslaget som bortfal-
det.

Stk. 6. Folgende dokumenter skal
senest 4 uger for generalforsamlingen
fremlaegges pa hvert af de fusioneren-
de selskabers kontor til eftersyn for ak-
tionzrerne og vederlagsfrit tilstilles
disse, medmindre samtlige aktionzrer
samtykker i, at de pageldende doku-
menter ikke skal fremlaegges for aktio-
nererne forud for generalforsamlin-
gen:

1) Fusionsplanen.

2) Hvert af de fusionerende selskabers
godkendte arsrapporter for de sid-
ste tre regnskabsar eller den kortere
tid, selskabet mdtte have bestaet.

3) Bestyrelsens redegorelse, herunder
eventuelt fusionsregnskab, eventuel
mellembalance og eventuel vurde-
ringsberetning om apportindskud,
jf. §134 b, stk. 2 og 3.

4) Vurderingsmendenes udtalelser og
erkleringer i henhold til § 134 c.
Stk.7. Kreditorer, der anmoder

derom, skal have oplysning om tids-

punktet for beslutningen efter stk. 1-3.

§ 134 £. [Godtgerelse til aktionaerer i
det opherende selskab). Aktionzrer i
det eller de opherende selskaber kan
kraeve godtgerelse af selskabet, hvis de
har taget forbehold herom pa general-
forsamlingen, og hvis vederlaget for
aktierne i det eller de opherende sel-
skaber ikke er rimeligt og sagligt be-
grundet.

Stk.2. Sag i henhold til stk.1 skal
anlaegges senest 2 uger efter, at fusio-
nen er besluttet i alle de fusionerende
selskaber. Er der taget forbehold i hen-
hold til stk. 1, og antages det i vurde-
ringsmandenes udtalelse, at vederla-
get for aktierne i det eller de opheren-
de selskaber ikke er rimeligt og sagligt
begrundet, jf. §134 c, stk.3, kan an-
meldelsen om den vedtagne fusion
forst registreres efter udlsbet af 2-
ugers-fristen, jf. § 134 h, stk. 1, nr. 4.

§134 g. [Kreditorernes retsstilling].
Antages det i vurderingsmandenes
erklaring efter § 134 ¢, stk. 4, at kredi-
torerne i det enkelte selskab ikke er til-
straekkeligt sikrede efter fusionen, kan
kreditorer, hvis fordringer er stiftet
forud for bekendtgerelsen om fusions-
planen efter § 134 d, og for hvilke der
ikke er stillet serskilt sikkerhed, senest
4 uger efter, at fusionen er besluttet i
alle de fusionerende selskaber, anmel-
de deres fordringer. Antages det i vur-
deringsmandenes  erklering  efter
§ 134 ¢, stk. 4, at kreditorerne i det en-
kelte selskab ikke er tilstreekkeligt sik-
rede efter fusionen, kan anmeldelsen
om den vedtagne fusion ferst registre-
res efter udlebet af 4-ugers-fristen.

Stk.2. Anmeldte fordringer, der er
forfaldne, kan forlanges indfriet, og for

(SN
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anmeldte fordringer, der er uforfaldne,
kan forlanges betryggende sikkerhed.

Stk. 3. Medmindre andet godtgeres,
er sikkerhedsstillelse efter stk.2 ikke
forneden, hvis indfrielse af fordringer-
ne er sikret ved en ordning i henhold
til saerlig lovgivning for de fusioneren-
de selskaber.

Stk.4. Er der mellem selskabet og
anmeldte kreditorer uenighed om,
hvorvidt der skal stilles sikkerhed, el-
ler om, hvorvidt en tilbudt sikkerhed
er tilstreekkelig, kan begge parter se-
nest 2 uger efter, at fordringen er an-
meldt, indbringe sagen for skifteretten
pa selskabets hjemsted til afgerelse af
sporgsmalet.

Stk. 5. Kreditor kan ikke med bin-
dende virkning ved den aftale, der lig-
ger til grund for fordringen, frasige sig
retten til at forlange sikkerhed efter
stk. 2.

§134 h. [Fusionens ikrafttraedelse
og virkninger; universalsuccession]. Et
opherende selskab anses for oplest, og
dets rettigheder og forpligtelser anses
for overgéet som helhed til det fortseet-
tende selskab, nar:

1) fusionen er besluttet i alle de fusio-
nerende selskaber,

2) betingelserne i stk. 5 er opfyldt,

3) krav efter § 134 g er afgjort og

4) krav efter §134 f er afgjort, med-
mindre der er stillet betryggende
sikkerhed for kravet og vurde-
ringsmendene har erkleret, at de-

res udtalelser i medfer af §134 c,

stk. 3 og 4, ikke anfaegtes i vaesent-

lig grad. Vurderingsmandene af-
goer, om sikkerheden er betryggen-
de.

Stk.2. Samtidig med, at betingel-
serne efter stk. 1 er opfyldt, bliver de
aktionzerer i et opherende selskab, der
vederlegges med aktier, aktioneerer i
det fortsattende selskab.

Stk. 3. Der kan ikke ydes vederlag
for aktierne i et opherende selskab, der
ejes af de fusionerende selskaber.

Stk.4. Lovens kapitel 2 finder ikke
anvendelse, hvis der opstar et nyt sel-
skab som led i en fusion, medmindre
det fremgdr af bestemmelserne i
§§134-134 j. Lovens kapitel 5 finder
ikke anvendelse pa en kapitalforhajelse
i det fortseettende selskab pa grundlag
af et opherende selskabs aktiver og
forpligtelser.

Stk. 5. Dannes ved fusionen et nyt
selskab, og foretages valg af bestyrelse
og eventuel revision ikke umiddelbart
efter, at generalforsamlingen har ved-
taget fusionen, skal der senest 2 uger
derefter afholdes generalforsamling i
det nye selskab til valg af bestyrelse og
eventuel revisor. Generalforsamlingen
skal endvidere treffe beslutning om,
hvorvidt selskabets kommende &rs-
rapporter skal revideres, hvis selskabet
ikke er omfattet af revisionspligten ef-
ter &rsregnskabsloven eller anden lov-
givning.

§134 i. [Anmeldelse om den ved-
tagne fusion]. Anmeldelse om den
vedtagne fusion skal for hvert selskab
veere modtaget i Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen senest 2 uger efter, at
fusionen er besluttet i alle de fusione-
rende selskaber. Det fortsaettende sel-
skab kan anmelde fusionen pa selska-
bernes vegne. Med anmeldelsen skal
folge de i §134 e, stk.6, nr. 3 og 4,
navnte dokumenter. Anmeldelsen om
den vedtagne fusion kan ferst registre-
res, nar fusionens retsvirkninger er
indtradt efter § 134 h, stk. 1.

Stk. 2. Anmeldelse om den vedtag-
ne fusion skal vare modtaget i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen senest
ved udlebet af indsendelsesfristen for
arsrapporten for den periode, hvori
tidspunktet for fusionens regnskabs-
maessige virkning, jf. §134 a, stk. 1, nr.
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8, indgér, dog senest 1 ar efter styrel-
sens bekendtgerelse af modtagelse af
fusionsplanen i henhold til §134 d.
Overskrides fristen, mister beslutnin-
gen om fusionens gennemferelse sin
gyldighed, og den udarbejdede fusi-
onsplan i henhold til § 134 a anses for
bortfaldet.

Stk.3. Hvis et selskab, der opstar
som led i en fusion, treffer en aftale,
inden selskabet er registreret, og er
medkontrahenten vidende om, at sel-
skabet ikke er registreret, kan medkon-
trahenten, medmindre andet er aftalt,
heeve aftalen, sifremt anmeldelse til
registrering ikke er modtaget i styrel-
sen senest ved udlebet af den i stk. 2
fastsatte frist, eller hvis registrering
naegtes. Var medkontrahenten uvi-
dende om, at selskabet ikke var regi-
streret, kan denne haeve aftalen, sa
leenge selskabet ikke er registreret.
§12, stk.4, finder tilsvarende anven-
delse ved fusion.

§134 j. [Enkel fusion med 100 %
ejet datterselskab]. Oploses et aktiesel-
skab uden likvidation ved overdragel-
se af selskabets aktiver og forpligtelser
som helhed til et andet aktieselskab,
der ejer samtlige aktier i det opherende
selskab, kan beslutning om fusion i det
opherende selskab treeffes af bestyrel-
sen. | evrigt finder bestemmelserne i
§134a,stk.1,nr. 1,2,5, 6 og 8-10, § 134
b, stk. 1, 1. pkt., og stk. 2, § 134 ¢, stk. 1,
2. pkt, stk.2 og 4, §134 d, §134 e,
stk. 1, 2. og 3. pkt., og stk.2-7,§134 g,
§134 h og § 134 i tilsvarende anvendel-
se.

Stk. 2. Opleses et aktieselskab uden
likvidation ved overdragelse af selska-
bets aktiver og forpligtelser som hel-
hed til et andet aktieselskab, der ejer
mindst 90 pct. af aktiekapitalen i det
opherende selskab, kan beslutning om
fusion i det opherende selskab traeffes
af bestyrelsen. Beslutningen skal traef-

fes af generalforsamlingen, hvis aktio-
neerer, der ejer 5 pct. af aktiekapitalen,
skriftligt forlanger det senest 2 uger
efter, at modtagelsen af fusionsplanen
er bekendtgjort efter §158, stk.1. Be-
slutningen i det opherende selskab
skal endvidere treeffes af generalfor-
samlingen, hvis de aktionzrer, der
ifelge vedtaegterne, jf. § 70, kan forlan-
ge generalforsamlingen indkaldt, an-
moder derom. Beslutningen treeffes i sa
fald med det i § 78 foreskrevne flertal
samt de yderligere forskrifter, som
vedtaegterne matte indeholde om op-
lesning eller fusion. Bestyrelsen foreta-
ger indkaldelse af generalforsamlingen
senest 2 uger efter modtagelsen af an-
modningen. I gvrigt finder lovens be-
stemmelser om fusion tilsvarende an-
vendelse bortset fra §134 e, stk. 1, 1.
pkt.

Stk. 3. Hvis beslutningen om fusion
treeffes af bestyrelsen i de i stk.1 og
stk. 2, 1. pkt., neevnte tilfaelde, regnes
fristen i § 134 e, stk. 6, fra bestyrelsens
beslutning om fusion.

§ 134 k. [»Fusion« med det offentli-
gel. Oploses et aktieselskab uden li-
kvidation ved overdragelse af selska-
bets aktiver og forpligtelser som hel-
hed til den danske stat eller en dansk
kommune, finder §134a, stk.1,
§134 Db, stk. 1, §134 ¢, stk. 1-3, §134 d,
stk. 1, 1. og 2. pkt., og stk.2, 1. pkt,
§134e, stk.1, 5 og 6, §134f, §134 h,
stk. 1, nr. 1, og § 1341, stk. 1, tilsvaren-
de anvendelse.

Omdannelse til anpartsselskab

§134 1. [A/S' omdannelse til Aps].
Generalforsamlingen kan med det fler-
tal, der kreeves til zendring af selska-
bets vedtaegter, vedtage at omdanne
selskabet til et anpartsselskab. Medde-
lelse om vedtagelsen sendes senest 2
uger efter vedtagelsen til enhver note-
ret aktioneer.
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Stk.2. Omdannelsen til anpartssel-
skab anses som sket, ndr vedtaegterne
er ndret sdledes, at de opfylder kra-
vene i lov om anpartsselskaber, og
vedtaegtsendringerne er registreret og
bekendtgjort i Erhvervs- og Selskabs-
styrelsens edb-informationssystem.

Stk. 3. Nar omdannelsen er sket, an-
ses de af selskabet udstedte aktiebreve
som annullerede.

Stk. 4. Er der forlebet fem &r efter
omdannelsen, uden at alle dertil beret-
tigede har anmeldt sig til optagelse pa
fortegnelsen over anpartshavere, kan
bestyrelsen ved en bekendtgerelse i
Statstidende opfordre den eller de pa-
galdende til inden for seks maneder at
foretage sddan anmeldelse. Nar fristen
er udlebet, uden at anmeldelse er sket,
kan bestyrelsen for aktionarens reg-
ning afhande anparterne gennem en
vardipapirhandler, jf. §4, stk.3, i lov
om vardipapirhandel m.v. I salgspro-
venuet kan selskabet fradrage omkost-
ningerne ved bekendtgorelsen og af-
handelsen. Er salgsprovenuet ikke af-
hentet senest fem ar efter afhendelsen,
tilfalder belabet selskabet.

Omdannelse til partnerselskab

§134 m. [A/S’ omdannelse til P/S].
Generalforsamlingen kan med det fler-
tal, der kraeves til vedtaegtsendring,
vedtage at omdanne et aktieselskab til
et parinerselskab (kommanditaktiesel-
skab). Ved omdannelsen overdrages
det omdannede selskabs aktiver og
passiver som helhed til partnerselska-
bet. Overdragelsen kan gennemfares
uden kreditorernes samtykke.

Stk. 2. Meddelelsen om vedtagelsen
sendes senest 2 uger efter vedtagelsen
til enhver noteret aktioneer samt til de
indtreedende fuldt ansvarlige deltage-
re.

Stk. 3. Omdannelsen til partnersel-
skab anses som sket, nar vedtaegterne
er endret sdledes, at de opfylder kra-

vene i § 173, og vedtagtsendringerne
er registreret og bekendtgjort i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsens edb-
informationssystem.

Omdannelse fra partnerselskab
til aktieselskab

§134 n. [Omdannelse fra P/S tl
A/S]. Generalforsamlingen kan med
det flertal, der kraeves til vedtaegtsaen-
dring, og med de fuldt ansvarlige del-
tageres samtykke vedtage at omdanne
et partnerselskab (kommanditaktiesel-
skab) til et aktieselskab. Ved omdan-
nelsen overdrages det omdannede sel-
skabs aktiver og passiver som helhed
til aktieselskabet. Overdragelsen kan
gennemferes uden kreditorernes sam-
tykke. §§ 6 a-6 ¢ finder tilsvarende an-
vendelse pd omdannelsen.

Stk. 2. Meddelelsen om vedtagelsen
sendes senest 2 uger efter vedtagelsen
til enhver noteret aktionaer samt til de
fuldt ansvarlige deltagere.

Stk. 3. Omdannelsen til aktieselskab
anses som sket, ndr vedtagterne er
@ndret sdledes, at de opfylder lovens
krav, og vedtaegtsandringerne er regi-
streret og bekendtgjort i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens edb-informationssy-
stem. De fuldt ansvarlige deltagere
heefter dog fortsat for forpligtelser ind-
gdet for omdannelsen.

Omdannelse fra andelsselskab
til aktieselskab

§135. [Omdannelse fra Amba til
A/S]. I en erhvervsdrivende virksom-
hed, hvis formal er at virke til fremme
af medlemmernes falles interesser
gennem deres deltagelse i virksomhe-
den som aftagere, leveranderer eller pa
anden lignende mdde, hvor virksom-
hedens afkast bortset fra normal for-
rentning af den indskudte kapital en-
ten fordeles blandt medlemmeme i
forhold til deres andel i omsatningen
eller forbliver indestdende i virksom-
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heden, og hvor medlemmernes haeftel-
se i forhold til selskabets kreditorer er
begrenset (andelsselskab med be-
grenset ansvar), kan det organ, der er
befajet til at aendre vedtaegterne, med
det til beslutning om oplesning af sel-
skabet fornedne flertal og med tilslut-
ning af mindst 4/5 af andelshaverne
eller disses stemmer, nar stemmeaf-
givning sker pa grundlag af kapitalan-
dele, omsatning eller lignende, vedta-
ge at omdanne selskabet til et aktiesel-
skab. Ved omdannelsen overdrages
det omdannede selskabs aktiver og
forpligtelser som helhed til aktiesel-
skabet. Overdragelsen kan gennemfo-
res uden kreditorernes samtykke.

Stk.2. §§ 6 a-6 c og 134-134 i geelder
med de nedvendige tilpasninger for
omdannelsen.

Stk. 3. Meddelelse om omdannelsen
skal senest 2 uger efter vedtagelsen
vere givet til alle andelshavere.

Stk. 4. Omdannelsen til aktieselskab
anses som sket, ndr vedtegterne er
@ndret siledes, at de opfylder denne
lovs krav, og omdannelsen er registre-
ret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Stk.5. Aktiebreve ma ikke udleve-
res, for omdannelsen er registreret.

Stk. 6. Er der forlebet fem &r efter
omdannelsen, uden at alle dertil beret-
tigede har fremsat anmodning om ud-
levering af deres aktiebreve eller an-
modning om notering i aktiebogen,
kan bestyrelsen ved en bekendtgarelse
i Statstidende opfordre den eller de
pageldende til inden for 6 maneder at
melde sig. Nar fristen er udlebet, uden
at henvendelse er sket, kan bestyrelsen
for aktionearens regning afhaende akti-
erne gennem en vardipapirhandler, jf.
§4, stk. 3, i lov om vardipapirhandel
m.v. | salgsprovenuet kan selskabet
fradrage omkostningerne ved be-
kendtgerelsen og afhendelsen. Er
salgsprovenuet ikke afhentet senest 5

ar efter afhandelsen, tilfalder belobet
selskabet.

Spaltning

§136. [Spaltning af et A/S; gene-
relt]. Generalforsamlingen kan under
iagttagelse af forskrifterne i §§ 78 og 79
treeffe beslutning om spaltning af sel-
skabet. Ved spaltningen overdrages
aktiver og forpligtelser som helhed til
flere bestdende eller nystiftede aktie-
eller anpartsselskaber mod vederlag til
det indskydende selskabs aktionzerer.
Generalforsamlingen kan med samme
flertal treeffe beslutning om en spalt-
ning, hvorved selskabet overdrager en
del af sine aktiver og forpligtelser til et
eller flere bestdende eller nystiftede
selskaber. Overdragelserne kan gen-
nemferes uden kreditorernes samtyk-
ke.

Stk.2. Safremt en kreditor i et sel-
skab, der har deltaget i spaltningen,
ikke bliver fyldestgjort, haefter hvert af
de deltagende ovrige selskaber solida-
risk for forpligtelser, der bestod pa
tidspunktet for spaltningsplanens of-
fentliggorelse, dog hejst med et belab
svarende til den tilforte eller resterende
nettovaerdi i det enkelte selskab pa det-
te tidspunkt.

Stk. 3. Hvis et eller flere af de mod-
tagende selskaber i en spaltning opstar
som led i anden spaltning eller fusion,
der ikke er gennemfort, skal dette
fremga af spaltningsplanen, jf. §136 a,
stk. 1, nr. 1. En spaltning til nye modta-
gende selskaber, der opstir som led i en
anden spaltning eller fusion, skal gen-
nemferes og anmeldes til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen 1 umiddelbar forlaen-
gelse af den spaltning eller fusion, som
de nye selskaber opstir som led i, jf.
§1361i.

§136 a. [Krav om spaltningsplan].
Bestyrelserne i de bestdende selskaber,
der deltager i spaltningen, opretter og
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underskriver i forening en spaltnings-

plan, der skal indeholde oplysning og

bestemmelser om

1) selskabernes navne og eventuelle
binavne, herunder om det indsky-
dende selskabs navn eller binavn
skal indga som binavn for et mod-
tagende selskab,

2) selskabernes hjemsted,

3) en nojagtig beskrivelse og fordeling
af de dele af aktiver og forpligtelser,
som skal overferes eller forbliver i
hvert af selskaberne, der deltager i
spaltningen,

4) vederlaget til aktionarerne i det
indskydende selskab,

5) fordelingen af vederlaget, herunder
aktier i de modtagende selskaber,
til aktionaererne i det indskydende
selskab samt kriteriet for denne for-
deling,

6) tidspunktet, fra hvilket de aktier,
der eventuelt ydes som vederlag,
giver ret til udbytte,

7) de rettigheder i et modtagende sel-
skab, der tillegges eventuelle inde-
havere af aktier og gaeldsbreve med
serlige rettigheder i det indsky-
dende selskab,

8) eventuelle andre foranstaltninger til
fordel for indehavere af de i nr. 7
omhandlede aktier og galdsbreve,

9) notering af de aktier, der ydes som
vederlag, samt eventuel udlevering
af aktiebreve,

10)tidspunktet, fra hvilket det indsky-
dende selskabs rettigheder og for-
pligtelser regnskabsmaessigt skal
anses for overgaet, jf. stk. 2,

11)enhver serlig fordel, der gives
medlemmerne af selskabernes be-
styrelser, repraesentantskab og di-
rektion, og

12) udkast til vedtaegter, jf. § 4, hvis der
ved spaltningen dannes et eller fle-
re nye selskaber.

Stk.2. Spaltningsplanen skal for
hvert af de bestidende selskaber veere

underskrevet senest ved udlebet af det
regnskabsar, hvori tidspunktet for
spaltningens regnskabsmeessige virk-
ning, jf. stk. 1, nr. 10, indgdr. Overskri-
des fristen, vil modtagelsen af spalt-
ningsplanen i Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen ikke kunne offentliggeres, jf.
§136d.

Stk. 3. Séfremt en del af aktiverne
ikke er fordelt ved spaltningsplanen, jf.
stk. 1, nr. 3, og fortolkningen af denne
ikke gor det muligt at afgere fordelin-
gen, fordeles denne del eller verdien
deraf mellem hvert af de deltagende
selskaber proportionalt med de netto-
aktiver, som er tilfert eller resterer i det
enkelte selskab efter spaltningsplanen.

Stk. 4. Safremt en del af forpligtel-
serne ikke er fordelt ved spaltnings-
planen, jf. stk. 1, nr. 3, og fortolkningen
af denne ikke gor det muligt at afgere
fordelingen, er hvert af de deltagende
selskaber solidarisk ansvarligt, dog
hoijst med et belegb svarende til den til-
forte eller resterende nettoveerdi i det
enkelte selskab. I det indbyrdes for-
hold mellem de deltagende selskaber
fordeles sddanne forpligtelser propor-
tionalt med de nettoaktiver, som er til-
fort eller resterer i de enkelte selskaber
efter spaltningsplanen.

§136 b. [Bestyrelsens skriftlig rede-
gorelse]. Bestyrelsen i hvert af de be-
stdende selskaber, der deltager i spalt-
ningen, udarbejder en skriftlig redege-
relse, i hvilken spaltningsplanen for-
klares og begrundes. Redegorelsen
skal omtale fastsattelsen af vederlaget
til aktioneererne i det indskydende sel-
skab, herunder serlige vanskeligheder
forbundet med fastseettelsen.

Stk. 2. Redegerelsen kan vedhaftes
et spaltningsregnskab, der i givet fald
skal udarbejdes efter arsregnskabslo-
vens §130. Hvis spaltningsplanen er
underskrevet mere end 6 maneder ef-
ter udlebet af det regnskabsdr, som



LXXIV . Aktieselskabsloven

selskabernes seneste arsrapport vedre-
rer, skal der for det pageldende delta-
gende selskab udarbejdes en mellem-
balance. Mellembalancen ma ikke have
en opgerelsesdato, der ligger mere end
3 maneder forud for underskrivelsen
af spaltningsplanen. Mellembalancen,
der skal udarbejdes i overensstemmel-
se med drsregnskabsloven, skal vaere
revideret, hvis selskabet er omfattet af
revisionspligt efter arsregnskabsloven
eller anden lovgivning,.

Stk.3. Sker der i forbindelse med
spaltningen kapitaiforhejelser i de
modtagende selskaber, eller opstar der
nye selskaber som led i spaltningen,
skal redegerelsen vedhaftes en beret-
ning fra en vurderingsmand. Vurde-
ringsmanden udpeges efter §6 b,
stk. 1. §6 b, stk.2 og 3, finder tilsva-
rende anvendelse pd vurderingsmaen-
denes forhold til samtlige selskaber,
der deltager i spaltningen. Vurderings-
beretningen skal indeholde:

1) en beskrivelse af hvert indskud,

2) oplysning om den anvendte frem-
gangsmade ved vurderingen,

3) angivelse af det fastsatte vederlag
0g

4) erklaering om, at den ansatte vaerdi
mindst svarer til det aftalte veder-
lag, herunder den palydende vardi
af de aktier, der skal udstedes, med
tillaeg af eventuel overkurs.«

Stk.4. Vurderingsberetningen ma
ikke vare udarbejdet mere end 3 ma-
neder for tidspunktet for spaltningens
eventuelle vedtagelse, jf. § 136 e. Over-
skrides fristen, kan spaltningen ikke
gyldigt vedtages.

Stk.5. Bestemmelsen i stk. 3 finder
ikke anvendelse, hvis de modtagende
selskaber eller de nye selskaber er an-
partsselskaber.

Stk.6. §6 ¢ finder tilsvarende an-
vendelse, hvis et selskab, der opstar
som led i en spaltning, erhverver for-
muevardier fra en aktionzer, der er sel-

skabet bekendt, i tiden indtil 24 mane-
der efter, at selskabet er registreret.

§136 c. [Skriftlig udtalelse fra sag-
kyndig vurderingsmand]. 1 hvert af
selskaberne, der deltager i spaltningen,
udarbejder en eller flere uvildige, sag-
kyndige vurderingsmand en skriftlig
udtalelse, jf. stk.3, om spaltningspla-
nen. Vurderingsmandene udpeges ef-
ter § 6 b, stk. 1. Hvis selskaberne, der
deltager i spaitningen, ensker at benyt-
te en eller flere felles vurderings-
meend, udpeges disse efter selskaber-
nes anmodning af skifteretten pa det
sted, hvor et af de modtagende selska-
ber har sit hjemsted.

Stk.2.§6 b, stk. 2 og 3, finder tilsva-
rende anvendelse pd vurderingsmaen-
denes forhold til samtlige selskaber,
der deltager i spaltningen.

Stk.3. Udtalelsen skal indeholde
erkleering om, hvorvidt vederlaget til
aktionzererne i det indskydende sel-
skab er rimeligt og sagligt begrundet.
Erkleringen skal angive den eller de
fremgangsmader, der er anvendt ved
fastsettelsen af vederlaget, samt vur-
dere hensigtsmassigheden heraf. Er-
kleeringen skal endvidere angive de
vardier, som fremgangsmaderne hver
for sig ferer til, samt den betydning,
der ma tillegges fremgangsmaderne i
forhold til hinanden ved vaerdiansaet-
telsen. Har der varet seerlige vanske-
ligheder forbundet med veerdianseet-
telsen, omtales disse i erklaeringen.

Stk.4. Vurderingsmaendene skal
endvidere afgive erklering om, hvor-
vidt kreditorerne i det enkelte selskab
mé antages at veere tilstraekkeligt sik-
rede efter spaltningen.

§136 d. [Indsendelse af spaltnings-
plan]. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
skal senest 4 uger efter spaltningspla-
nens underskrivelse for hvert af sel-
skaberne, der deltager i spaltningen,

@



Aktieselskabsloven - LXXV

have modtaget en kopi af spaltnings-
planen. Overskrides fristen, vil modta-
gelsen af spaltningsplanen ikke kunne
offentliggeres. Endvidere skal vurde-
ringsmeendenes erklaering efter § 136 c,
stk. 4, indsendes til Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen i forbindelse hermed
eller senere, jf. § 136 e.

Stk. 2. Modtagelsen af dokumenter-
ne, der er navnt i stk. 1, bekendtgores
efter § 158, stk. 1. Antages det i vurde-
ringsmeendenes erkleering efter § 136 ¢,
stk. 4, at kreditorerne i det enkelte sel-
skab ikke er tilstraekkeligt sikrede efter
spaltningen, skal bekendtgerelsen in-
deholde oplysning herom og henlede
kreditorernes opmaerksomhed pa de-
res rettigheder efter §§ 136 e og 136 g.

§136 e. [Krav til beslutningsflertal-
let]. Beslutning om spaltning treeffes i
det indskydende selskab af generalfor-
samlingen under iagttagelse af forskrif-
terne i §§ 78 og 79 samt de yderligere
forskrifter, som vedtaegterne métte in-
deholde om oplesning eller spaltning,
jf. dog § 136 j. Er selskabet under likvi-
dation, kan spaltning kun besluttes,
hvis udlodning til aktionaererne endnu
ikke er pabegyndt og generalforsam-
lingen samtidig treeffer beslutning om
at haeve likvidationen. § 126 finder da
ikke anvendelse.

Stk.2. Beslutning om spaltning
treeffes i bestdende modtagende sel-
skaber af bestyrelsen, medmindre der
af generalforsamlingen skal foretages
vedtegtseendringer, bortset fra opta-
gelse af det indskydende selskabs navn
eller binavn som binavn for det mod-
tagende selskab. Beslutningen skal
endvidere treeffes af generalforsamlin-
gen, hvis aktionzerer, der ejer 5 pct. af
aktiekapitalen, jf. dog stk. 3, skriftligt
forlanger det senest 2 uger efter, at
modtagelsen af spaltningsplanen er
bekendtgjort efter § 158, stk. 1. Beslut-
ningen tages i sa fald med det i § 78 fo-

reskrevne flertal. Bestyrelsen foretager

indkaldelse af generalforsamlingen se-

nest 2 uger efter modtagelsen af an-
modningen.

Stk. 3. Beslutningen skal endvidere i
de modtagende selskaber traeffes af
generalforsamlingen, hvis de aktionae-
rer, der ifolge vedtaegterne, jf. § 70, kan
forlange generalforsamlingen indkaldt,
anmoder derom.

Stk. 2, 3. og 4. pkt., finder tilsvaren-
de anvendelse.

Stk. 4. Bestyrelserne i de bestidende
selskaber, der deltager i spaltningen,
skal pa generalforsamlingen oplyse om
begivenheder af vaesentlig betydning,
herunder vaesentlige @ndringer i akti-
ver og forpligtelser, der er indtruffet i
tiden mellem spaltningsplanens un-
derskrivelse og generalforsamlingen.

Stk.5. Beslutningen md tidligst
treeffes 4 uger efter bekendtgorelse i
henhold til § 136 d om modtagelse af
spaltningsplanen og af vurderings-
meendenes erklering efter §136 c,
stk.4. Vedtages spaltningen ikke i
overensstemmelse med den bekendt-
gjorte spaltningsplan, anses forslaget
som bortfaldet.

Stk.6. Felgende dokumenter skal
senest 4 uger for generalforsamlingen
fremlaegges pad hvert af de bestaende
selskabers kontor til eftersyn for aktio-
naererne og vederlagsfrit tilstilles disse,
medmindre samtlige aktionaerer sam-
tykker i, at de pageldende dokumen-
ter ikke skal fremlegges for aktionee-
rerne forud for generalforsamlingen:

1) Spaltningsplanen.

2) Godkendte arsrapporter for hvert af
selskaberne, der deltager i spaltnin-
gen, for de sidste tre regnskabsér el-
ler den kortere tid, selskabet matte
have bestaet.

3) Bestyrelsens redegerelse, herunder
eventuelt spaltningsregnskab, even-
tuel mellembalance og eventuel
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vurderingsberetning om apport-
indskud, jf. § 136 b, stk. 2 og 3.

4) Vurderingsmaendenes udtalelser og
erklaeringer i henhold til § 136 c.
Stk.7. Kreditorer, der anmoder

derom, skal have oplysning om tids-

punktet for beslutningen efter stk. 1-3.

§136 f. [Godtgerelse til aktionaerer-
ne]. Aktionzrer i det indskydende sel-
skab kan kraeve godtgorelse af selska-
bet, hvis de har taget forbehold herom
pa generalforsamlingen, og hvis veder-
laget til aktionaererne i det indskyden-
de selskab ikke er rimeligt og sagligt
begrundet.

Stk.2. Sag i henhold til stk.1 skal
anlaegges senest 2 uger efter, at spalt-
ningen er besluttet i alle de bestdende
selskaber, der deltager i spaltningen.
Er der taget forbehold i henhold til
stk. 1, og antages det i vurderings-
mandenes udtalelse, at vederlaget til
aktioneererne i det indskydende sel-
skab ikke er rimeligt og sagligt be-
grundet, jf. § 136 c, stk. 3, kan anmel-
delsen om den vedtagne spaltning
forst registreres efter udlebet af 2-
ugers-fristen, jf. § 136 h, stk. 1, nr. 4.

§136 g. [Kreditorernes mulighed
for evt. at anmelde deres fordring]. An-
tages det i vurderingsmaendenes er-
kleering efter § 136 c, stk. 4, at kredito-
rerme i det enkelte selskab ikke er til-
straekkeligt sikrede efter spaltningen,
kan kreditorer, hvis fordringer er stiftet
forud for bekendtgerelsen om spalt-
ningsplanen efter § 136 d, og for hvilke
der ikke er stillet searskilt sikkerhed,
senest 4 uger efter, at spaltningen er
besluttet i alle de bestdende selskaber,
der deltager i spaltningen, anmelde
deres fordringer. Antages det i vurde-
ringsmeendenes erkleering efter § 136 c,
stk. 4, at kreditorerne i det enkelte sel-
skab ikke er tilstraekkeligt sikrede efter
spaltningen, kan anmeldelsen om den

vedtagne spaltning ferst registreres ef-
ter udlebet af 4-ugers-fristen.

Stk.2. Anmeldte fordringer, der er
forfaldne, kan forlanges indfriet, og for
anmeldte fordringer, der er uforfaldne,
kan forlanges betryggende sikkerhed.

Stk. 3. Medmindre andet godtgeres,
er sikkerhedsstillelse efter stk.2 ikke
forneden, hvis indfrielse af fordringer-
ne er sikret ved en ordning i henhold
til seerlig lovgivning for de selskaber,
der deltager i spaltningen.

Stk.4. Er der mellem selskabet og
anmeldte kreditorer uenighed om,
hvorvidt der skal stilles sikkerhed, el-
ler om, hvorvidt en tilbudt sikkerhed
er tilstreekkelig, kan begge parter se-
nest 2 uger efter, at fordringen er an-
meldt, indbringe sagen for skifteretten
pa selskabets hjemsted til afgorelse af
sporgsmalet.

Stk.5. En kreditor kan ikke med
bindende virkning ved den aftale, der
ligger til grund for fordringen, frasige
sig retten til at forlange sikkerhed efter
stk. 2.

§136 h. [Tidspunktet for spaltnin-
gens gennemforelse]. Spaltningen an-
ses for gennemfort, og det indskyden-
de selskabs rettigheder og forpligtelser
anses for overgaet til de modtagende
selskaber, nar
1) spaltningen er besluttet i alle de be-

stdende selskaber, der deltager i

spaltningen,

2) betingelserne i stk. 5 er opfyldt,

3) krav efter § 136 g er afgjort og

4) krav efter §136 f er afgjort, med-
mindre der er stillet betryggende
sikkerhed for kravet og vurde-
ringsmeendene har erkleeret, at de-

res udtalelser i medfer af §136 c,

stk. 3 og 4, ikke anfegtes i veesent-

lig grad. Vurderingsmandene af-
gor, om sikkerheden er betryggen-
de.

)
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Stk.2. Samtidig med, at betingel-
serne efter stk.1 er opfyldt, bliver de
aktionerer i det indskydende selskab,
der vederlegges med aktier, aktionee-
rer i et eller flere af de modtagende sel-
skaber.

Stk. 3. Der kan ikke ydes vederlag
for aktier i det indskydende selskab,
som ejes af selskaberne, der deltager i
spaltningen.

Stk. 4. Lovens kapitel 2 finder ikke
anvendelse, hvis der opstdr et nyt sel-
skab som led i en spaltning, medmin-
dre det fremgar af bestemmelserne i
§§ 136-136 j. Kapitel 5 finder ikke an-
vendelse pd en kapitalforhgjelse i de
modtagende selskaber, som finder sted
pa grundlag af indskud af aktiver og
forpligtelser fra det indskydende sel-
skab.

Stk.5. Dannes ved spaltningen et
nyt selskab, og foretages valg af besty-
relse og eventuel revision ikke umid-
delbart efter, at generalforsamlingen
har vedtaget spaltningen, skal der se-
nest 2 uger derefter afholdes general-
forsamling i det nye selskab til valg af
bestyrelse og eventuel revisor. Gene-
ralforsamlingen skal endvidere traeffe
beslutning om, hvorvidt selskabets
kommende &rsrapporter skal revide-
res, hvis selskabet ikke er omfattet af
revisionspligten efter arsregnskabslo-
ven eller anden lovgivning.

§136 i. [Anmeldelse af spaltning].
Anmeldelse om den vedtagne spalt-
ning skal for hvert selskab vaere mod-
taget i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
senest 2 uger efter, at spaltning er be-
sluttet i alle de bestdende selskaber,
der deltager i spaltningen. Ethvert af
de modtagende selskaber kan anmelde
spaltningen pa det indskydende sel-
skabs vegne. Med anmeldelsen skal
folge de i §136 e, stk.6, nr. 3 og 4,
navnte dokumenter. Anmeldelsen om
den vedtagne spaltning kan ferst regi-

streres, nar spaltningens retsvirkninger
er indtradt efter § 136 h, stk. 1.

Stk.2. Anmeldelse om den vedtag-
ne spaltning skal vaere modtaget i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen senest
ved udlebet af indsendelsesfristen for
drsrapporten for den periode, hvori
tidspunktet for spaltningens regn-
skabsmaessige virkning, jf. §136 a,
stk.1, nr. 10, indgér, dog senest 1 ar
efter styrelsens bekendtgorelse af mod-
tagelse af spaltningsplanen i henhold
til §136 d. Overskrides fristen, mister
beslutningen om spaltningens gen-
nemferelse sin gyldighed, og den ud-
arbejdede spaltningsplan i henhold til
§ 136 a anses for bortfaldet.

Stk.3. Hvis et selskab, der opstar
som led i en spaltning, traeffer en afta-
le, inden selskabet er registreret, og er
medkontrahenten vidende om, at sel-
skabet ikke var registreret, kan med-
kontrahenten, medmindre andet er af-
talt, heeve aftalen, sifremt anmeldelse
til registrering ikke er modtaget i sty-
relsen senest ved udlebet af den i stk. 2
fastsatte frist, eller hvis registrering
nagtes. Var medkontrahenten uvi-
dende om, at selskabet ikke var regi-
streret, kan denne have aftalen, si
leenge selskabet ikke er registreret.
§12, stk.4, finder tilsvarende anven-
delse ved spaltning.

§ 136 j. [Enkel metode til spaltning i
100 %-ejede selskaber]. Ejes samtlige
aktier i det indskydende selskab af de
modtagende selskaber, kan beslutning
om spaltning i det indskydende sel-
skab traffes af bestyrelsen. I ovrigt
finder bestemmelserne i § 136 a, stk. 1,
nr. 1-3, 7, 8 og 10-12, §136 b, stk. 1, 1.
pkt., og stk.2, §136 ¢, stk.1, 2. pkt.,
stk.2 0og 4,§136d,§136 ¢, stk. 1, 2. og
3. pkt., og stk.2-7, samt §§ 136 g-136 i
tilsvarende anvendelse.

Stk. 2. Hvis beslutningen om spalt-
ning treeffes af bestyrelsen i de i stk. 1
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navnte tilfaelde, regnes fristeni§ 136 e,
stk. 6, fra bestyrelsens beslutning om
spaltning.

Kapitel 15 a
Granseoverskridende fusion og
spaltning

Graenseoverskridende fusion

§137. [Granseoverskridende fusi-
on; definition]. Ved en graenseover-
skridende fusion forstds en fusion,
hvor de deltagende selskaber herer
under mindst to forskellige EU/EQJS-
landes lovgivninger.

Stk.2. §§134-134 j finder med de
tilpasninger, der folger af §§ 137 a-137
g, tilsvarende anvendelse pa en green-
seoverskridende fusion.

§137 a. [Krav om fusionsplan; ind-
hold]. En fusionsplan, jf. § 134 a, for en
greenseoverskridende fusion skal in-
deholde oplysninger om den graense-
overskridende fusions sandsynlige fol-
ger for beskeftigelsen i de deltagende
selskaber.

§137 b. [Bestyrelsens skriftlige re-
degorelse]. Bestyrelsens redegorelse, jf.
§134 b, stk. 1, skal for en graenseover-
skridende fusion tillige indeholde en
redegorelse for felgerne af den green-
seoverskridende fusion for aktionae-
rerne, kreditorerne og medarbejderne.

§ 137 c. [Vurderingsmandsudtalelse
kan udlades]. Hvis samtlige aktionae-
rer i de deltagende selskaber samtyk-
ker hertil, stilles der ikke krav om
udarbejdelse af en vurderingsmands-
udtalelse om fusionsplanen, herunder
fusionsvederlaget, jf. § 134 ¢, stk. 1-3.

§137 d. [Mulighed for enkel meto-
de kan ikke anvendes]. Bestemmelsen i
§134 j, stk.2, finder ikke anvendelse
ved en graenseoverskridende fusion.

§137 e. [Krav om indlesning]. Ved
en greenseoverskridende fusion kan
aktionaerer i de opherende selskaber,
der pd generalforsamlingen har mod-
sat sig fusionen, kreeve, at selskabet
indleser deres aktier, hvis krav herom
fremsaettes skriftligt senest 4 uger efter
generalforsamlingens afholdelse. Ak-
tieselskabslovens § 81 a finder i evrigt
tilsvarende anvendelse.

Stk. 2. Den attest, der skal udstedes
i henhold til §137 g, kan ferst udste-
des, ndr der i medfer af stk. 1 er stillet
betryggende sikkerhed for aktiernes
veerdi. Skensmaend udmeldt af retten
pa selskabets hjemsted afger, om sik-
kerheden er betryggende. Indbringes
skensmendenes afgorelse for retten,
har dette ikke opsaettende virkning for
Erhvervs- og Selskabsstyrelsens mu-
lighed for at udfeerdige attesten, med-
mindre retten bestemmer andet.

§137 f. [Betinget godkendelse; mo-
del for medarbejdernes medbestem-
melse]. Generalforsamlingen kan gore
en granseoverskridende fusion betin-
get af, at den efterfolgende godkender
de fastlagte retningslinjer for arbejds-
tagernes medbestemmelse.

§137 g. [Attest, som forudsetning
for registrering]. Nar alle de handlin-
ger og formaliteter, der skal opfyldes
forud for fusionen, jf. ogsa §139 e,
stk. 1, er afsluttet, udsteder Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen straks en attest
herom til det eller de deltagende sel-
skaber, som herer under dansk ret.

Stk. 2. Hvis det fortsettende selskab
i en graenseoverskridende fusion, jf.
§137, stk. 1, skal here under dansk ret,
skal der med henblik pa registrering af
fusionen indsendes en attest til Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen fra de
udenlandske selskabers registrerings-
myndigheder for hvert af de deltagen-
de selskaber. Attesten skal veere et en-
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deligt bevis for, at alle de handlinger
og formaliteter, der skal opfyldes i det
pageldende land forud for fusionen,
er afsluttet, og at den udenlandske re-
gistreringsmyndighed vil registrere
fusionen i forhold til det opherende
selskab efter modtagelsen af underret-
ningen fra Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen, jf. stk. 3. Efter modtagelsen af atte-
ster for samtlige de selskaber, der del-
tager i fusionen, registrerer Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen gennemferelsen
af den greenseoverskridende fusion for
det fortsaettende selskab og underretter
hurtigst muligt de registre, hvor de ov-
rige deltagende selskaber er registreret.

Stk. 3. En grenseoverskridende fu-
sion, hvor det fortsaettende selskab skal
here under dansk ret, har virkning fra
den dag, hvor Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen registrerer fusionen.

Stk. 4. Hvis det fortsettende selskab
i en graenseoverskridende fusion, jf.
§137, stk.1, ikke skal hore under
dansk ret, registrerer Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen gennemferelsen af den
grenseoverskridende fusion for de
opherende selskaber, der herer under
dansk ret, ndr Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen har modtaget en underret-
ning svarende til den i stk.2 navnte
fra den kompetente registreringsmyn-
dighed for det fortsettende selskab.

Granseoverskridende spaltning

§ 138. [Graenseoverskridende spalt-
ning; definition]. Ved en greenseover-
skridende spaltning forstds en spalt-
ning, hvor de deltagende selskaber ho-
rer under mindst to forskellige
EU/E@S-landes lovgivninger.

Stk.2. §§136-136 j finder med de
tilpasninger, der folger af stk.3 og 4,
tilsvarende anvendelse pa en granse-
overskridende spaltning.

Stk.3. En graenseoverskridende
spaltning er betinget af, at lovgivnin-
gen, som de avrige deltagende selska-

ber herer under, tillader greenseover-
skridende spaltninger. Det er endvide-
re et krav, at der er en beskyttelse af et
dansk indskydende selskabs medar-
bejderes eventuelle ret til medbestem-
melse i den lovgivning, som det eller
de modtagende selskaber horer under
efter spaltningen.

Stk. 4. §§ 137 a- 137 g finder med de
nedvendige tilpasninger tilsvarende
anvendelse pd en graenseoverskriden-
de spaltning.

Medarbejderindflydelse ved
granseoverskridende fusion
§139. [Medarbejderindflydelse ved
grenseoverskridende fusion; dansk
ret]. Ved en graenseoverskridende fu-
sion, jf. §137, hvor det fortsattende
selskab skal here under dansk ret, fin-
der §49, stk. 2, 3. og 4. pkt., anvendel-
se, medmindre

1) anvendelsen ikke medferer mindst
samme niveau for medbestemmelse
som det, der geelder i de relevante
fusionerende selskaber, malt 1 for-
hold til andelen af medarbejderre-
praesentanter blandt medlemmerne
i de administrations- eller tilsyns-
organer, udvalg eller ledelsesgrup-
per, herunder i selskabets profit-
centre, der er omfattet af medbe-
stemmelse,

2) anvendelsen ikke giver medarbej-
derne i de i andre medlemsstater
beliggende bedrifter i det selskab,
der er resultatet af den graenseover-
skridende fusion, den samme ret til
at udeve medbestemmelse, som
den giver de medarbejdere, der er
beskaeftiget i Danmark, eller

3) mindst ét af de fusionerende sel-
skaber i de 6 maneder, der gar for-
ud for offentliggerelsen af planen
om den granseoverskridende fusi-
on, jf. §137, stk. 1, har et gennem-
snitligt antal medarbejdere pa over

LS
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500, der er omfattet af en medbe-

stemmelsesordning.

Stk. 2. Hvis § 49, stk. 2, 3. og 4. pkt.,
finder anvendelse, finder §§ 139 a-139 e
ikke anvendelse.

§ 139 a. [Undtagelse; nir de danske
bestemmelser om medarbejderreprae-
sentation ikke finder anvendelse]. Hvis
§49, stk. 2, 3. og 4. pkt., ikke finder an-
vendelse, jf. § 139, stk. 1, anvendes § 2,
stk.4-6 og 11, §§3-14, §15, stk.1 og
stk. 2, nr. 1, samt stk.3-5,§17, nr. 1, 7
og 8, og §§ 41-43 i lov om medarbejder-
indflydelse i SE-selskaber samt denne
lovs §§ 139 b-139 e.

Stk. 2. I medfer af denne lovs § 139
b, stk. 1, kan § 33, stk. 2, § 34 og §§ 36-
40 i lov om medarbejderindflydelse i
SE-selskaber desuden finde anvendel-
se.

Stk.3. Hvis bestemmelserne i lov
om medarbejderindflydelse i SE-
selskaber finder anvendelse, finder
§49, stk. 3-5, stk. 6, 1. pkt., og stk.7, 1.
pkt., ikke anvendelse.

§139 b. [Betingelserne for anven-
delse af referencebestemmelser om
medbestemmelse]. Bestemmelserne i
§33, stk.2, §34 og §§36-40 i lov om
medarbejderindflydelse i SE-selskaber
finder kun anvendelse, nir der forud
for fusionen var en ordning om med-
bestemmelse i et eller flere af de delta-
gende selskaber, og nar
1) de deltagende selskabers kompe-

tente organer og det seerlige for-

handlingsorgan aftaler at anvende
de naevnte bestemmelser,

2) der ikke inden for den i §12 i lov
om medarbejderindflydelse i SE-
selskaber fastsatte frist er indgdet
en aftale, og de deltagende selska-
bers kompetente organer beslutter
sig for at anvende de navnte be-
stemmelser og sdledes fortsatte re-
gistreringen, jf. dog stk. 2, eller

3) de deltagende selskabers kompe-
tente organer beslutter sig for at
anvende de navnte bestemmelser
uden forudgdende forhandling
med det seerlige forhandlingsorgan.
Stk. 2. 1 det tilfaelde, der er naevnt i

stk. 1, nr. 2, er det endvidere en forud-
setning for anvendelse af § 33, stk. 2,
§ 34 og §§ 36-40 i lov om medarbejder-
indflydelse i SE-selskaber, at det serli-
ge forhandlingsorgan treffer beslut-
ning herom, hvis mindre end 1/3 af
det samlede antal medarbejdere i alle
de deltagende selskaber inden fusio-
nen var omfattet af en eller flere former
for medbestemmelse.

Stk. 3. 1 de tilfeelde, der er naevnt i
stk. 1, nr. 1 og 2, kan andelen af med-
arbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer
ikke overstige antallet i henhold til lo-
vens § 49, stk. 2, 3. og 4. pkt.

§139 c. [Det serlige forhandlings-
organs kompetencer; generelt]. Nar lov
om medarbejderindflydelse i SE-
selskaber § 33, stk. 2, § 34 og §§ 36-40,
jf- § 139 b, stk. 1, finder anvendelse, be-
slutter det serlige forhandlingsorgan,
1) hvordan pladser i bestyrelsen for-

deles mellem de medlemmer, der

repraesenterer medarbejderne i de
stater, hvor Radets direktiv om fast-
seettelse af supplerende bestemmel-
ser til statut for det europaeiske sel-
skab (SE), for s& vidt angar medar-
bejderindflydelse, er galdende, el-
ler

2) hvordan medarbejderne i det fort-
settende selskab kan anbefale eller
modsatte sig udpegelsen af med-
lemmerne i bestyrelsen i forhold til
den del af medarbejderne, der er
beskaeftiget i hver stat.

§139 d. [Det serlige forhandlings-
organ kan velge at anvende de danske
regler om medarbejderreprasentation;
beslutningsflertal]. Det serlige for-

@
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handlingsorgan kan med mindst 2/3
af stemmerne fra medlemmer, der re-
praesenterer mindst 2/3 af medarbej-
derne, som er beskeeftiget i mindst to
lande, beslutte ikke at indlede forhand-
linger eller at afbryde forhandlingerne
og i stedet anvende de i § 49, stk. 2, 3.
og 4. pkt., fastsatte regler om medar-
bejderes valg af bestyrelsesmedlem-
mer.

§139 e. [Afklaring af medarbejder-
medbestemmelse en betingelse for
grenseoverskridende fusion]. Hvis §
49, stk. 2, 3. og 4. pkt., ikke finder an-
vendelse, jf. § 139, stk. 1, kan en green-
seoverskridende fusion, jf. § 137, stk. 1,
ikke registreres, medmindre der er
indgdet en aftale om ordninger for
medbestemmelse i henhold til § 17, nr.
1,7 og 8, i lov om medarbejderindfly-
delse i SE-selskaber, jf. § 139 a, stk. 1,
eller der er truffet beslutning i henhold
til denne lovs § 139 b, stk. 1, nr. 3, eller
§139 d eller fristen i §12 i lov om
medarbejderindflydelse i SE-selskaber,
jf. denne lovs §139 b, stk.1, nr. 2, er
udlebet, uden at der er indgaet nogen
aftale.

§139 f. [Rekkevidden af medarbej-
dernes evt. ret til medbestemmelse,
hvis selskabet efterfolgende deltager i
nationale fusioner eller spaltninger].
Bestemmelserne i §§ 139-139 e finder
tilsvarende anvendelse, hvis det fort-
s@ttende selskab i en graenseoverskri-
dende fusion inden for de forste 3 ar
efter fusionen deltager i en national fu-
sion, jf. § 134, eller spaltning, jf. § 136.

Medarbejderindflydelse ved

granseoverskridende spaltning
§139 g. [Medarbejdernes medbe-
stemmelse ved granseoverskridende
spaltning]. Bestemmelserne i §§ 139-
139 f finder med de nedvendige tilpas-
ninger tilsvarende anvendelse pa

grenseoverskridende
§138.

spaltning,  Jf.

§§ 137-139. (Ophavet)

Kapitel 16
Erstatning m.v.

§140. [Bestyrelses-, direktions- og
stifteransvar; generelt]. Stiftere, besty-
relsesmedlemmer og direktorer, som
under udferelsen af deres hverv for-
seetligt eller uagtsomt har tilfejet sel-
skabet skade, er pligtige at erstatte
denne. Det samme galder, nar skaden
er tilfojet aktioneerer, selskabets kredi-
torer eller tredjemand ved overtraedel-
se af denne lov eller vedtaegterne.

§141. [Ansvar hos vurderings-
mend, revisorer og gransknings-
maend; generelt]. Med hensyn til er-
statningspligt for vurderingsmend,
revisorer, aktiebogsforere og gransk-
ningsmeend finder §140 tilsvarende
anvendelse.

Stk. 2. Er et revisionsselskab valgt til
revisor, er bade revisionsselskabet og
den revisor, hvem revisionen er over-
draget, erstatningsansvarlige.

§142. [Aktionzrers erstatnings-
pligt; indlesning pga. majoritetsmis-
brug]. En aktioneer er pligtig at erstatte
tab, som den pagaldende ved forseet-
ligt eller groft uagtsomt at overtrade
denne lov eller selskabets vedteaegter
har tilfejet selskabet, andre aktionaerer
eller tredjemand. Hvis retten af hensyn
til faren for fortsat misbrug og forhol-
dene i evrigt finder, at der er serlig
grund hertil, kan sagsegte desuden til-
pligtes at indlese en skadelidende ak-
tionaers aktier til en pris, som fastsaet-
tes under hensyn til selskabets okono-
miske stilling og til, hvad der efter om-
steendighederne i ovrigt findes rime-
ligt.



LXXXII - Aktieselskabsloven

§143. [Nedsettelse af erstatning;
regres mellem flere skadevoldere]. Er-
statning efter reglerne i §§ 140-142 kan
nedseettes, nir dette findes rimeligt
under hensyn til skyldgraden, skadens
storrelse og omstaendighederme i ov-
rigt.

Stk. 2. Er flere samtidig erstatnings-
pligtige, heefter de solidarisk for er-
statningen. Den, hvis erstatningsan-
svar er lempet efter reglerne i stk. 1, er
dog kun ansvarlig med det nedsatte
beleb. Har en af dem betalt erstatnin-
gen, kan den pégeldende afkraeve
hver enkelt af de medansvarlige den-
nes del under hensyn til sterrelsen af
den skyld, der mdtte pahvile hver en-
kelt, samt omstaendighederne i ovrigt.

§ 144. [Minoritetssag om erstatning;
décharge]. Beslutning om, at selskabet
skal anlaeegge sogsmdl mod stiftere, be-
styrelsesmedlemmer, direkterer, vur-
deringsmeend,  revisorer,  gransk-
ningsmeend eller aktionzrer efter reg-
lerne i §§ 140-142, traeffes af generalfor-
samlingen.

Stk. 2. Segsmal kan anlaegges, selv
om generalforsamlingen tidligere har
besluttet ansvarsfrihed eller afstaet fra
at anleegge segsmal, sdfremt der anga-
ende denne beslutning eller det for-
hold, hvorpa segsmalet bygger, ikke er
givet i alt veesentligt rigtige og fuld-
steendige oplysninger til generalfor-
samlingen, inden beslutningen blev
truffet.

Stk.3. Har aktionarer, der repra-
senterer mindst en tiendedel af aktie-
kapitalen, modsat sig en beslutning om
ansvarsfrihed eller om afkald pa rets-
sag, kan der af enhver aktionar an-
leegges sogsmal med pastand om, at
den eller de ansvarlige tilpligtes at be-
tale selskabet erstatning for det tab, det
har lidt. Aktioneerer, som herefter an-
leegger sag, er ansvarlige for sagsom-
kostningerne, dog med ret til at fa dis-

se godtgjort af selskabet i det omfang,
omkostningerne dakkes af det belsb,
der gennem retssagen kommer selska-
bet til gode.

Stk.4. Gar selskabet konkurs, sale-
des at fristdagen indtreeder senest 24
maéneder efter afholdelsen af den gene-
ralforsamling, som har bevilget an-
svarsfrihed eller givet afkald pa an-
leeggelse af sogsmal, kan konkursboet
dog anlegge erstatningssag uden hen-
syn til denne generalforsamlingsbe-
slutning.

§145. [Kurators erstatningssogs-
mal]. Segsmal i henhold til § 144, stk. 3,
skal anlegges senest 6 maneder efter,
at den dér omhandlede generalforsam-
lingsbeslutning blev truffet, eller, hvis
granskning er ivaerksat efter reglerne i
§ 86, efter at granskningen er afsluttet.

Stk. 2. Segsmal i henhold tl §144,
stk. 4, skal anlaegges senest 3 maneder
efter, at selskabet er erkleeret konkurs.

§ 146. (Ophaevet)

Kapitel 17
Filialer af udenlandske
aktieselskaber

§ 147. [Retten til at dbne dansk fili-
al]. Udenlandske aktieselskaber, kom-
mandit-aktieselskaber og selskaber
med en tilsvarende retsform, der er
hjemmeharende i en af De Europaeiske
Feellesskabers medlemsstater, kan dri-
ve virksomhed gennem en filial her i
landet.

Stk. 2. Andre udenlandske aktiesel-
skaber, kommandit-aktieselskaber og
selskaber med en tilsvarende retsform
kan drive virksomhed gennem en filial
her i landet, hvis dette er hjemlet i in-
ternational aftale, eller nar erhvervs-
ministeren skanner, at der indremmes
danske selskaber tilsvarende ret i ved-
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kommende land, eller i ovrigt giver til-
ladelse hertil.

§ 148. (Ophzevel)

§149. [Filialbestyrer(e)l. Filialen
skal ledes af en eller flere filialbe-
styrere.

Stk.2. Filialbestyrere skal vaere

myndige og ma ikke vaere under vaer-
gemadl efter veergemalslovens §5 eller
under samvaergemal efter vaerge-
malslovens §7. I evrigt finder lovens
bestemmelser om direkterer med de
fornedne afvigelser tilsvarende anven-
delse pa filialbestyrere.

Stk. 3. Filialen tegnes af filialbesty-
rerne, hver for sig eller flere i forening.
Filialbestyrerne kan meddele prokura.

§150. [Dansk ret og dansk veerne-
ting]. Selskabet skal i alle af virksom-
heden her i landet opstdende retsfor-
hold vaere underkastet dansk ret og
danske domstoles afgarelse.

§ 151. [Anmeldelse og registrering].
Oprettelse af filialer skal anmeldes til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Kapitel
19 finder tilsvarende anvendelse.

Stk. 2. Filialen ma ikke pabegynde
sin virksomhed, for anmeldelse er sket.
Hvis registrering naegtes, eller hvis en
bestaende filial senere slettes, ma virk-
somheden her i landet ikke fortsattes.

Stk. 3. Senest 2 uger efter, at selska-
bet er kommet under konkurs, tvangs-
akkord eller tilsvarende ordning, skal
filialbestyrerens anmeldelse herom
vere modtaget i Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen. Disse forhold skal op-
lyses som en tilfejelse til selskabets
navn, jf. § 153, stk. 5.

§152. [Sletning af filiall. En filial
slettes af Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sens register, hvis

1) selskabet anmelder, at det ensker
filialen slettet,

2) filialen ikke har nogen filialbestyrer,
og dette ikke afhjelpes senest ved
udlebet af en frist fastsat af Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen,

3) filialbestyreren ikke til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen har indsendt
eventuelt revideret arsrapport for
det udenlandske selskab i overens-
stemmelse med arsregnskabslovens
§§ 143 og 144, og dette ikke afhjeel-
pes senest ved udlebet af en frist
fastsat af styrelsen eller

4) en fordringshaver i en filial af et
selskab, der ikke er hjemmeherende
i en af De Europeiske Fallesska-
bers medlemsstater, godtger ikke at
kunne opnd fyldestgerelse for sit
krav i selskabets aktiver her i lan-
det.

Stk. 2. 1 det i stk. 1, nr. 4, naevnte til-
feelde ma en ny filial ikke oprettes, for
fordringshaveren enten er fyldestgjort
eller samtykker i oprettelsen.

Kapitel 18
Aktieselskabers navn

§153. [Navneretlige forskrifter; for-
retningspapirer].  Aktieselskaber er
pligtige og eneberettigede til i deres
navn at benytte ordet »aktieselskab«
eller deraf dannede forkortelser.

Stk.2. Et aktieselskabs navn skal
tydeligt adskille sig fra navnet pd an-
dre virksomheder, der er registreret i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. I nav-
net ma ikke optages slagtsnavn, firma,
seeregent navn pa fast ejendom, vare-
merke, forretningskendetegn og lig-
nende, der ikke tilkommer selskabet,
eller noget, som kan forveksles her-
med.

Stk. 3. Et aktieselskabs navn ma ik-
ke veaere egnet til at vildlede. Det ma
ikke indeholde angivelse af foretagen-
der, der ikke star i forbindelse med sel-



LXXXIV - Aktieselskabsloven

skabets formal. Angiver navnet en be-
stemt virksomhed, md det ikke bibe-
holdes uforandret, nar virksomhedens
art veesentligt forandres.

Stk.4. Bestemmelserne i stk.1-3
finder tilsvarende anvendelse pa aktie-
selskabers binavne. Ved benyttelse af
binavnet skal selskabets hovednavn
tilfojes binavnet i parentes. For anmel-
delse af mere end i alt 5 binavne pr.
selskab betales 1.000 kr. pr. binavn.
Dette geelder dog ikke navne eller bi-
navne, som viderefores i forbindelse
med omdannelse, fusion eller spalt-
ning.

Stk. 5. En filial skal i sit navn optage
selskabets navn med tilfojelse af ordet
»filial« og med tydelig angivelse af sel-
skabets nationalitet.

Stk. 6. Aktieselskaber og filialer skal
pa breve og andre forretningspapirer
samt pa selskabets hjemmeside angive
navn, hjemsted (hovedkontor) og regi-
streringsnummer. Filialer skal herud-
over angive eventuelt register og regi-
streringsnummer for selskabet i hjem-
landet. Anferes aktiekapitalens storrel-
se pa disse dokumenter, skal sdvel den
tegnede som den indbetalte aktiekapi-
tal anfores.

Kapitel 19
Anmeldelse og registrering m.m.

§154. [Anmeldelse; elektronisk
kommunikation mv.]. Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen har sede i Keben-
havn.

Stk.2. Breve, udskrifter og andre
dokumenter, som Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen udsteder, kan veere i
sdvel papirbaseret som elektronisk
form. Dokumenterne er ligestillede i
retlig henseende uanset formen. Do-
kumenterne kan veere med eller uden
underskrift, kan forsynes med maski-
nelt gengivet underskrift, digital signa-
tur eller tilsvarende efter styrelsens

valg. Bekraeftelse af elektroniske do-
kumenters agthed skal dog ske med
digital signatur.

Stk.3. Anmeldelser, regnskaber og
andre dokumenter, som Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen modtager i henhold
til denne lov, kan vaere i sdvel papirba-
seret som elektronisk form. Dokumen-
terne er ligestillede i retlig henseende
uanset formen. Dokumenterne kan
vere med personlig underskrift, med
maskinelt gengivet underskrift, med
digital signatur eller tilsvarende efter
styrelsens narmere bestemmelse. Sty-
relsen fastsaetter regler om elektronisk
indsendelse af de omhandlede doku-
menter, herunder at indsendelse skal
ske i en af styrelsen fastsat struktureret
form. Styrelsen kan endvidere stille
naermere krav til de anvendte elektro-
niske systemer.

Stk. 4. Styrelsen fastszetter regler om
anmeldelse og registrering, herunder
hvilke forhold anmeldere eller andre
selv kan eller skal registrere i styrel-
sens edb-system, og for brugen af dette
system. Sddanne registreringer traeder i
stedet for indsendelse af anmeldelse.
§ 156 geelder ogsa for sddanne registre-
ringer.

Stk. 5. Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen kan fastsette naermere regler om
indsendelse af meddelelser til offent-
liggorelse, herunder om hvorvidt ind-
sendelsen kan eller skal ske elektro-
nisk.

Stk. 6. Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen fastsaetter regler, som giver selska-
berne mulighed for at indgive og of-
fentliggore selskabsoplysninger pa et-
hvert andet af Fallesskabets officielle
sprog foruden dansk. I tilfaelde af
uoverensstemmelse mellem de doku-
menter og oplysninger, som har veret
genstand for obligatorisk anmeldelse
og offentliggorelse pad dansk, og den
oversettelse, der frivilligt er offentlig-
gjort, kan selskabet ikke gore oversaet-
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telsen geeldende mod tredjemand.
Tredjemand kan derimod gere den fri-
villigt offentliggjorte tekst gaeldende
over for selskabet, medmindre det be-
vises, at den pagaldende kendte den
anmeldelsespligtige version, som var
offentliggjort i registeret. § 156 finder
ikke anvendelse pa frivilligt indgivne
og offentliggjorte dokumenter.

Stk. 7. Styrelsen kan fastszette regler
om gebyrer for anmeldelse, udskrifter
m.v., bekendtgerelse og for brugen af
styrelsens edb-system. Styrelsen kan
fastseette gebyr for rykkerskrivelser
m.v. ved for sen betaling.

Stk. 8. Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen fastseetter regler om betaling af et
arligt gebyr for administration af de
selskabsretlige regler vedrerende ak-
tionaerldn m.v. samt for ikke seerligt
prissatte ydelser.

§154 a. [Beregning af anmeldelses-
frister]. De frister, der er fastsat i eller i
henhold til denne lov, begynder at labe
fra og med dagen efter den dag, hvor
den begivenhed, som udleser fristen,
finder sted. Dette galder ved bereg-
ning af sdvel dage- som uge-, maneds-
og arsfrister.

Stk. 2. Er fristen angivet i uger, ud-
leber fristen, jf. stk. 1, pA ugedagen for
den dag, hvor den begivenhed, som
udleste fristen, fandt sted.

Stk. 3. Er fristen angivet i maneder,
udleber fristen, jf. stk. 1, pa minedsda-
gen for den dag, hvor den begivenhed,
som udleste fristen, fandt sted. Hvis
den dag, hvor den begivenhed, som
udleste fristen, fandt sted, er den sidste
dag i en maned, eller hvis fristen udle-
ber pd en manedsdato, som ikke fin-
des, udleber fristen altid pa den sidste
dag i mdneden uanset dens leengde.

Stk. 4. Er fristen angivet i ar, udle-
ber fristen, jf. stk.1, pd drsdagen for
den dag, hvor den begivenhed, som
udleste fristen, fandt sted.

Stk.5. Udleber en frist i en week-
end, pad en helligdag, grundlovsdag,
juleaftensdag eller nytarsaftensdag,
udstreekkes fristen til den ferstkom-
mende hverdag.

§ 155. (Ophaevet)

§156. [Anmeldelsespligtige for-
hold]. Sker der zndring i selskabets
vedteegter eller noget andet forhold,
hvorom anmeldelse er sket, skal an-
meldelse herom, for s vidt ikke andet
er bestemt i denne lov, vaere modtaget
i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest
4 uger efter @ndringens vedtagelse.

Stk. 2. Sker der andringer i selska-
bets vedtaegter, for sa vidt angar hjem-
sted, eller sker der andringer i selska-
bets bestyrelse eller direktion, skal an-
meldelse vaere modtaget i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen senest 2 uger efter, at
der er truffet beslutning herom. Tilsva-
rende skal anmeldelse om a@ndringer
vedrerende eventuel revisor valgt af
generalforsamlingen til revision af ars-
rapporten, jf. § 82, stk. 1, vaere modta-
get i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
senest 2 uger efter, at der er truffet be-
slutning herom.

§156 a. [Oplysningspligt over for
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen]. Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen kan for-
lange de oplysninger, som er nedven-
dige for, at der kan tages stilling til, om
loven og selskabets vedteaegter er over-
holdt.

§ 157. [Registreringsnaegtelse; berig-
tigelse; begrundelse]. Dersom anmel-
delsen eller den anmeldte ordning ikke
fyldestgor lovens forskrifter eller be-
stemmelser fastsat i henhold til loven
eller ikke stemmer med akteselskabets
vedtaegter, eller dersom den beslut-
ning, i henhold til hvilken den anmeld-
te ordning er truffet, ikke er blevet til
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pa den made, som loven eller vedtaeg-
terne foreskriver, skal registrering
naegtes.

Stk.2. Finder Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen, at en fejl eller mangel
kan afhjeelpes ved beslutning pa gene-
ralforsamling eller bestyrelsesvedta-
gelse, fastsattes der en frist til forhol-
dets berigtigelse. Sker berigtigelse ikke
senest ved udlebet af den fastsatte frist,
naegtes registrering.

Stk.3. Anmelderen skal have skrift-
lig meddelelse om neegtelsen og om
grundene til denne.

§157 a. [Dokumentationskrav ved
elektronisk anmeldelse]. Ved anmel-
delse og registrering efter regler fastsat
i medfer af §154, stk.3-5, kan Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen i indtil 5
ar fra registreringstidspunktet stille
krav om indsendelse af bevis for, at
anmeldelsen eller registreringen er lov-
ligt foretaget, jf. § 157, stk. 1. Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen kan i forbindelse
hermed i serlige tilfeelde stille krav
om, at der indsendes en erklaering af-
givet af en revisor om, at de gkonomi-
ske dispositioner i forbindelse med
anmeldelsen eller registreringen er lov-
ligt foretaget. Godtgeres kravene i
henhold til 1. og 2. pkt. ikke, fastseetter
styrelsen frist til forholdets berigtigel-
se. Sker berigtigelse ikke senest ved
udlebet af den fastsatte frist, kan sty-
relsen om fornedent foranledige sel-
skabet oplest efter reglernei§ 117.

§157 b. [Markedsrelevante medde-
lelser fra statsselskaber]. Statslige ak-
tieselskaber skal straks give meddelel-
se til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
om vasentlige forhold, der vedrerer
selskabet og kan antages at fd betyd-
ning for selskabets fremtid, medarbej-
dere, aktionarer og kreditorer.

§157 c. [Neermere regler om stats-
selskabers meddelelser]. Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen fastsaetter neermere
bestemmelse om indsendelse af med-
delelser fra statslige aktieselskaber og
om offentliggarelse heraf.

Stk. 2. Erhvervsministeren kan fast-
s@tte bestemmelser, der undtager fra
de serlige regler, som geelder for stats-
lige aktieselskaber, hvis dette er ned-
vendigt for at sikre en ligestilling mel-
lem disse regler og de tilsvarende reg-
ler, som fastsaettes for selskaber, hvis
aktier eller obligationer er optaget til
notering pa en fondsbars.

§157 d. [Vedtaegter for statsselska-
ber; tilgeengelighed). Statslige aktiesel-
skaber skal pa selskabets hovedkontor
udlevere et eksemplar af vedtagterne
til enhver, der anmoder herom.

§158. [Bekendtgerelse af registre-
ringer]. Registreringer, modtagelse af
vurderingsberetninger i henhold til § 6
¢, fusionsplaner, spaltningsplaner og
vurderingsmendenes erkleering efter
§134 c, stk. 4, og § 136 ¢, stk. 4, beslut-
ning om generalforsamlingsgodken-
delse, jf. § 81 c, stk. 6, og beslutning om
suspension af visse aktionaerrettighe-
der m.v. i forbindelse med et overta-
gelsestilbud, jf. § 81 d, stk. 3, skal straks
bekendtgeres i Erhvervs- og Selskabs-
styrelsens edb-informationssystem.
Registreringer samt modtagne anmel-
delser med bilag, fusionsplaner, spalt-
ningsplaner, vurderingsberetninger og
erkleeringer fra vurderingsmand efter
§134 c, stk. 4, og §136 c, stk. 4, er of-
fentligt tilgeengelige. De oplysninger
m.v., der meddeles til Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen efter §118 a, er undta-
get fra lov om offentlighed i forvalt-
ningen.

Stk.2. Det, som er blevet bekendt-
gjort i Statstidende eller Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens edb-informationssy-

o)
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stem, anses for at veere kommet til
tredjemands kundskab, jf. dog §61,
stk.2. Bestemmelsen i 1. pkt. finder
dog ikke anvendelse pa dispositioner,
der er foretaget senest den 16. dag efter
bekendtgerelsen, dersom det bevises,
at tredjemand ikke har haft mulighed
for at f& kendskab til det bekendltgjorte
forhold.

Stk.3. Sa lenge bekendtgorelse i
Statstidende eller Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsens  edb-informationssy-
stem ikke har fundet sted, kan forhold,
der skal anmeldes og bekendtgares,
ikke geres geeldende imod tredjemand,
medmindre det bevises, at denne har
haft kundskab herom. Den omstzn-
dighed, at et sadant forhold endnu ik-
ke er bekendtgjort, hindrer ikke tred-
jemand i at gere forholdet gaeldende.

Stk.4. 1 tilfeelde af uoverensstem-
melse mellem indholdet af bekendtge-
relsen i Statstidende eller i Erhvervs-
og Selskabsstyrelsens edb-informa-
tionssystem og indholdet af registeret
for aktieselskaber kan selskabet ikke
gore den bekendtgjorte tekst gaeldende
mod tredjemand. Denne kan derimod
gore den bekendtgjorte tekst gaeldende
over for selskabet, medmindre det be-
vises, at den pagaldende kendte regi-
sterets indhold.

§158 a. [Registreringstidende og it-
informationssystem]. Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen kan bestemme, at alle
eller nogle registreringer m.v. offent-
liggores i en serlig registreringstiden-
de. Styrelsen kan endvidere bestemme,
at registrering og offentliggerelse skal
ske i styrelsens edb-informationssy-
stem samtidig med eller i stedet for re-
gistreringstidende. Oplysninger offent-
liggjort i edb-informationssystemet og
i registreringstidende anses for at vare
kommet til tredjemands kundskab og
har i enhver henseende samme rets-

virkning som offentliggerelse i Statsti-
dende.

§158 b. [Stifteroplysninger i it-
informationssystemet].  Oplysninger
om stilling, navn og adresse pa stiftere
og ledelse skal til enhver tid fremga af
Erhvervs- og Selskabsstyrelsens edb-
informationssystem, medmindre Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen treeffer
anden beslutning. Dette geelder i bade
aktive og haevede selskaber.

Stk.2. Opdatering af personoplys-
ninger efter stk. 1 opherer 20 ar efter,
at den pageldende person opherer
med at veere aktiv i virksomheder, som
er registreret i Erhvervs- og Selskabs-
styrelsens edb-informationssystem

§159. [Skifteretligt veerneting].
Hvor befgjelser i forbindelse med op-
lesning af aktieselskaber er henlagt til
skifteretten, udeves de af skifteretten
pa selskabets hjemsted, i det af kon-
kurslovens § 4 omhandlede omrade af
Se- og Handelsretten.

§ 159 a. [Delegation til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen; klageregler]. Hen-
leegger erhvervsministeren sine befo-
jelser efter loven til Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen, kan ministeren fastsaet-
te regler om klageadgangen, herunder
at klager ikke kan indbringes for anden
administrativ myndighed.

§159 b. [Klage over Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens afgerelser; tredje-
mands sagsanlaeg]. Afgerelser truffet
af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i
henhold til loven eller forskrifter ud-
stedt i medfer af loven kan indbringes
for Erhvervsministeriets Erhvervsan-
kenaevn senest 4 uger efter, at afgorel-
sen er meddelt den pageeldende.

Stk.2. Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sens afgerelser som felge af overskri-
delser af de frister, der er fastsati § 11,
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stk. 3, 1. pkt., § 36, stk. 2, 2. pkt., §39,
stk. 2, §44, stk. 3, og §46, stk.5, om
fastsaettelse af frist efter § 157, stk. 2, og
§157 a, samt afgerelser efter §117,
stk. 1, §§ 118, 118 a og 126, § 152, stk. 1,
nr. 2 og 3, og §158, stk. 1, 3. pkt., kan
dog ikke indbringes for hajere admini-
strativ myndighed.

Stk. 3. Mener nogen, bortset fra til-
feelde, der omfattes af § 81, at en sted-
funden registrering er den padgaeldende
til skade, herer spergsmalet om regi-
streringens udslettelse under domsto-
lenes afgerelse. Sag herom skal anleg-
ges mod selskabet senest 6 maneder
efter registreringens bekendtgorelse i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsens edb-
informationssystem. Retten tilstiller
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ud-
skrift af dommen. Om sagens udfald
skal der uden betaling optages be-
merkning i registeret for aktieselska-
ber og ske bekendtgerelse i Erhvervs-
og Selskabsstyrelsens edb-informa-
tionssystem.

§159 c. (Ophaevet).

Kapitel 20
Straffebestemmelser m.m.

§160. [Undladelsesforseelser mv.;
tavshedsbrud]. Er strengere straf ikke
forskyldt efter straffeloven, straffes
overtreedelse af lovens forskrifter om
indsendelse af anmeldelser, vurde-
ringsberetninger i henhold til §6 c og
meddelelser til Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen med bgde. P4 samme made
straffes bestyrelsesmedlemmer, direk-
torer, medlemmer af repreesentantska-
bet, vurderingsmand, revisorer og
granskningsmeend samt deres supple-
anter, dersom de ubefgjet raber, hvad
de under udevelsen af deres hverv har
fdet kundskab om.

Stk. 2. Undlader et aktieselskabs be-
styrelse, direktion eller likvidator eller

bestyreren af et udenlandsk aktiesel-
skabs filial i rette tid at efterkomme de
pligter, der ifolge loven eller bestem-
melser fastsat i henhold til loven pa-
hviler dem i forhold til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, kan styrelsen og, for
s& vidt angar de pagaeldendes tilside-
seettelse af pligter efter regler, der ud-
stedes i medfer af § 178, erhvervsmini-
steren som tvangsmiddel palegge de
pageeldende daglige eller ugentlige
bader.

§161. [Boedestraf]. Overtraedelse af
§6 ¢, stk. 1-2 og stk. 5, § 12, stk. 4, § 13,
stk.1,§23 a,§25,§25 a, stk. 1, §§ 28 a
og 28 b, §48, stk.1-2, §§48 c-48 f, §48
h, stk. 1, §48 i, §§ 53-55, § 56, stk. 2, 3
og7,§69a §69b,8§75, stk.2-3,§81 c,
stk.6, §81 d, stk.3, §§109 og 109 a,
§111, §115, stk. 1-2, § 115 a, stk.2, 2.
pkt., §116, stk. 4, §117, stk. 3, § 118 a,
stk. 6, 1. pkt., §§124 og 124 a, §128,
stk. 1, § 151, stk. 2, § 153, § 157 b, § 157
d og § 173, stk. 3, straffes med bade.

Stk. 2. Er hojere straf ikke forskyldt
efter straffeloven, straffes med bede
den, der uberettiget videregiver eller
anvender en adgangskode eller andet
adgangsmiddel tl at overvare eller
deltage elektronisk, herunder stemme
elektronisk, i et elektronisk bestyrel-
sesmade, jf. §56, stk.3, eller en elek-
tronisk generalforsamling, jf. §65 a,
stk. 1 eller 2.

Stk. 3. Er hojere straf ikke forskyldt
efter straffeloven, straffes med bede
den, der uberettiget videregiver eller
anvender en adgangskode eller andet
adgangsmiddel til at leese, aendre eller
sende elektroniske meddelelser m.v.
omfattet af bestemmelserne om elek-
tronisk kommunikation i § 65 b.

Stk. 4. Et selskabs opretholdelse af
dispositioner, der er truffet i strid med
§115, stk. 1 og stk. 2, straffes med be-
de.
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Stk. 5. 1 forskrifter, der udstedes i
medfor af §1, stk.3, 4. pkt., §20 e,
stk.6, §25, stk. 1, §28 d, §41 a, § 154,
stk. 3, 4. og 5. pkt., og stk. 4, 1. pkt., el-
ler § 178, kan der fastsattes straf af be-
de for overtraedelse af bestemmelser i
forskrifterne.

Stk. 6. Hvor aktieselskab, andelssel-
skab og lignende optraeder som stifter
eller revisor, kan der pélagges det pa-
geldende selskab som sddant bedean-
svar for overtredelse af lovens be-
stemmelser.

§161 a. [Bodestraf for overtraedelse
af reglerne om medarbejderindflydelse
i SE-selskaber]. Overtradelse af §§ 139
aog139b,if. §3,§36, stk. 4, §37, § 38,
2. pkt., og §39 i lov om medarbejder-
indflydelse i SE-selskaber, straffes med
bede.

Stk.2. Den, der videregiver oplys-
ninger, der i medfer af § 139 a, jf. §41,
stk. 1, i lov om medarbejderindflydelse
i SE-selskaber, er givet som fortrolige,
straffes med bede, medmindre hajere
straf er forskyldt efter anden lovgiv-
ning.

Stk.3. Den, der forud for eller efter
en granseoverskridende fusion eller
spaltning, jf. kapitel 15 a, med forsaet
eller groft uagtsomt giver medarbej-
demne eller disses repreesentanter urig-
tige oplysninger, der er af vaesentlig
betydning for medbestemmelsen i det
fortseettende selskab, straffes med be-
de.

Stk.4. Der kan palagges selskaber
m.v. (juridiske personer) strafansvar
efter reglerne i straffelovens 5. kapitel
for overtraedelser af §§ 139-139 g.

Kapitel 21
Ikrafttredelsesbestemmelser m.v.

§162. [Ikrafttraedelse]. Loven tree-
der i kraft den 1. januar 1974. Dog trze-

der §21, stk. 3, 3. og 4. pkt., i kraft 1.
august 1973.

Stk. 2. Samtidig ophaeves lov nr. 123
af 15. april 1930 om aktieselskaber med
senere @ndringer. Endvidere ophaeves
lov nr. 36 af 15. februar 1895 om dan-
ske aktieselskaber med sade i udlan-
det.

Stk. 3. (Ophaevet).

§ 163. [Feeroerne og Grenland]. Lo-
ven gealder ikke for Feereerne og Gron-
land, men kan ved kongelig anordning
seettes i kraft for disse landsdele med
de afvigelser, som landsdelenes szrli-
ge forhold tilsiger. Indtil lovens ikraft-
settelse for de naevnte landsdele skal
de hidtil geeldende regler i lov nr. 123
af 15. april 1930 om aktieselskaber med
senere @ndringer iagttages.

§ 164. (Udeladt).
§165. (Udeladt).

§166. [A£ldre omsettelighedsbe-
grensninger]. Uanset bestemmelsen i
§18, 2. pkt., bevarer de ved lovens
ikrafttreden gealdende vedtaegtsbe-
stemmelser deres gyldighed. Bestem-
melserne i § 19, stk. 2, 2. pkt., jf. stk. 4,
om tilsidesattelse af en vedtaegtsbe-
stemmelse om beregningsgrundlaget
for kebesummen finder dog anvendel-
se, hvor forkebsretten gores geldende
efter lovens ikrafttraeden.

§167. (Udeladt).

§168. [Direktorer som bestyrelses-
formaend mv.; overgangsregler]. Den i
medfor af § 4, nr. 6, jf. § 49, stk. 7, fast-
satte valgperiode for bestyrelsesmed-
lemmer kommer forste gang til anven-
delse, nar valg — herunder genvalg — af
bestyrelsesmedlemmer finder sted ef-
ter lovens ikrafttraeden.
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Stk. 2. Direktorer, der ved lovens
ikrafttreeden er medlem af bestyrelsen,
kan uanset bestemmelsen i § 51, stk. 2,
bevare dette hverv. Det samme geelder,
uanset § 56, stk. 1, sidste pkt., hvervet
som formand for bestyrelsen.

Stk.3. Uanset bestemmelserne i
§52, stk. 1, kan de ved lovens ikraft-
treeden i henhold til § 3 i lov nr. 503 af
29. november 1972 som direktorer an-
satte enkeltmandsfirmaer, selskaber
m.v. fortseette som direkterer i de pa-
geeldende selskaber.

Stk. 4. Uanset bestemmelserne i § 61
b, stk.1, og §61 ¢, stk.1, i drsregn-
skabsloven kan de ved lovens ikraft-
treeden lovligt valgte revisorer bevare
deres hverv.

Stk. 5. Uanset bestemmelsen i §49,
stk. 6, bevarer de inden 1. juli 1973 re-
gistrerede vedtaegtsbestemmelser de-
res gyldighed.

§169. [Stemmelose aktier mv. fra
for AL's ikrafttraeden]. Bestemmelsen i
§ 67, stk. 1, hvorefter enhver aktie skal
give stemmeret, finder ikke anvendelse
pa aktier, der er tegnet inden lovens
ikrafttraeden, og til hvilke der pa dette
tidspunkt ikke er knyttet stemmeret.

Stk.2. Aktier, der er tegnet for lo-
vens ikrafttreeden, og hvis stemme-
vaerdi overstiger ti gange stemmevaer-
dien af nogen anden aktie eller noget
andet aktiebeleb af samme sterrelse,
bevarer deres stemmevaerdi uanset
regleni§ 67, stk. 1.

§170. (Udeladt).

§171. [Likvidation; overgangsreg-
ler]. Bestemmelserne i §§116-123 og
§§ 125-131 kommer ikke til anvendelse
pa aktieselskaber, i hvilke der ved lo-
vens ikrafttreeden allerede var ud-
nevnt likvidatorer. Reglerne i §§ 132-
133 finder ikke anvendelse pa selska-
ber, der ved lovens ikrafttreeden er un-

der konkursbehandling. Likvidations-
eller konkursbehandlingen skal i de
pageeldende selskaber foretages under
iagttagelse af reglerne i §§61-72 i lov
om aktieselskaber af 15. april 1930.

§172. (Opheevet).

Kapitel 22
S@rlige bestemmelser

§173. [Kommanditselskaber og
kommandit-aktieselskaber]. Loven fin-
der anvendelse pa et aktieselskab, uan-
set om det alene er stiftet med det for-
mal at vaere deltager med hele sin ka-
pital i et ansvarligt selskab.

Stk.2. Medmindre andet folger af
stk. 3-6 og 8, finder bestemmelserne i
denne lov eller bestemmelser fastsat i
henhold til loven, herunder om an-
meldelse til Erhvervs- og Selskabssty-
relsen, og tegningsret, samt lovgivnin-
gens bestemmelser om revision, med
de fornedne lempelser tilsvarende an-
vendelse pa kommandit-aktieselska-
ber.

Stk. 3. Kommanditaktieselskaber er
pligtige og eneberettigede til i deres
navn at benytte ordet »kommanditak-
tieselskab«, »partnerselskab« eller for-
kortelsen »P/S«.

Stk.4. Et kommanditaktieselskabs
vedtaegter skal indeholde narmere
regler om retsforholdet mellem aktio-
narerne og de fuldt ansvarlige delta-
gere.

Stk.5. Stiftelsesdokumentet, teg-
ningslister og anmeldelsen til Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen om sel-
skabets stiftelse skal, foruden de for
aktieselskaber pabudte angivelser, in-
deholde oplysning om:

1) de fuldt ansvarlige deltageres fulde
navn, stilling og bopzel,

2) hvorvidt de fuldt ansvarlige delta-
gere er pligtige at gore indskud, og

i bekreeftende fald sterrelsen af
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hver enkelts indskud. Er indskud-
det ikke fuldt indbetalt, skal de for
indbetalingen geeldende regler op-
lyses. Bestar indskuddet i andet end
penge, skal der redeggres for vur-
deringsgrundlaget,

3) vedtegternes regler om de fuldt
ansvarlige deltageres indflydelse i
selskabets anliggender og andel i
overskud og tab.

Stk. 6. Kommandit-aktieselskabers
anmeldelse til Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen underskrives, foruden af be-
styrelsesmedlemmerne, af alle fuldt
ansvarlige deltagere.

Stk.7. Ved et kommandit-aktie-
selskab forstds et erhvervsdrivende
kommanditselskab, i hvilket et aktie-
selskab med hele sin kapital er kom-
manditist, eller hvor kommanditisterne
i selskabet har indskudt en bestemt
kapital, som er fordelt pa aktier.

Stk. 8. For kommanditselskaber, der
stiftes efter den 1. juni 1996, skal de
fuldt ansvarlige deltagere have for-
valtningsmaessige og ekonomiske be-
fojelser.

§174. [Kooperative virksomheder
udgér af AL]. De i registeret for aktie-
selskaber optagne selskaber med be-
grenset ansvar, der som folge af reglen
i §1, stk. 4, ikke omfattes af denne lov,
kan slettes efter neermere af erhvervs-
ministeren fastsatte regler.

§175. [Mortifikation af aktier]. I
§16, stk. 3, i lov nr. 145 af 13. april 1938
om mortifikation af verdipapirer ud-
gér ordene »og aktier«.

§176. (Ophaevet).

§177. [Medarbejdervalgte bestyrel-
sesmedlemmer; valget]. Beslutning om
optagelse af bestyrelsesmedlemmer
valgt af medarbejderne i henhold til
§49, stk. 2, 3. pkt., og stk. 3, kraever, at

mindst halvdelen af selskabets hen-
holdsvis datterselskabernes medarbej-
dere stemmer herfor. Beslutningen
meddeles skriftligt bestyrelsen.

Stk.2. Bestyrelsesmedlemmer og
suppleanter, der skal valges af medar-
bejderne, valges ved skriftlig og
hemmelig afstemning.

Stk.3. Bestyrelsesmedlemmer og
suppleanter, der skal valges af medar-
bejderne efter stk.1, jf. §49, stk.2, 3.
pkt., velges ved direkte valg. Hver
medarbejder kan afgive et antal stem-
mer svarende til halvdelen af antallet
af medlemmer, der skal vealges. Sa-
fremt det antal stemmer, der kan afgi-
ves efter 2. punktum, ikke udger et
helt tal, afrundes opad. Hver medar-
bejder kan kun afgive én stemme pa
hver opstillet. Disse regler finder til-
svarende anvendelse ved valg af sup-
pleanterne.

Stk.4. Bestyrelsesmedlemmer og
suppleanter, der skal vaelges af medar-
bejderne efter stk. 1, jf. § 49, stk. 3, vael-
ges ved indirekte valg. Valgretten ud-
oves af et valgmandskollegium besta-
ende af repraesentanter for de enkelte
koncernselskaber.

Stk.5. Reglerne i stk. 1-4 finder ftil-
svarende anvendelse ved valg i hen-
hold til § 49, stk. 5.

§178. [Medarbejderrepraesentation;
detailregler om valg, rettigheder mv.].
Erhvervsministeren fastsaetter regler
om:

1) hvem der anses som medarbejder,

2) beregningen af det gennemsnitlige
antal medarbejdere efter § 49, stk. 2,
3. pkt., og stk. 3,

3) den nermere gennemforelse af
§73,stk. 2,4. og 5. pkt., 0g § 177,

4) mulighed for at undlade atholdelse
af valg i henhold til §49, stk.2, 3.
pkt., og stk.3, safremt der kun er
opstillet det antal kandidater, der
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5)

6)

7)

skal veelges som bestyrelsesmed-
lemmer og som suppleanter,

under hvilken form medarbejderne
i selskaber, hvor der er valgt besty-
relsesmedlemmer efter §49, stk. 2,
3. pkt., skal orienteres om selska-
bets forhold,

under hvilken form medarbejderne
i koncerner, hvor der er valgt besty-
relsesmedlemmer efter §49, stk. 3,
skal orienteres om koncernens for-
hold, og

retlig beskyttelse i ansattelsen for
de medarbejdervalgte bestyrelses-
medlemmer. Uoverensstemmelser
om beskyttelsen og om brud pa el-
ler fortolkning af reglerne afgares
ad fagretlig ve;j.

Stk. 2. Erhvervsministeren fastseet-
ter endvidere regler til gennemferelse
af § 26, stk. 2, 2. og 3. pkt., og stk. 3.

§179. [Mulighed for at benytte digi-

tal signatur eller tilsvarende elektro-
nisk signatur]. Hvor det i denne lov er
foreskrevet eller forudsat, at et doku-
ment skal veaere underskrevet, kan det-
te krav opfyldes ved hjelp af en digital
signatur eller en anden tilsvarende
elektronisk signatur.
Stk. 2. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
kan fastsatte nermere regler om an-
vendelsen af elektronisk signatur efter
stk. 1.

Q@



ABL
AG
AktG
AL

ApL 1973
ApL

bet
BGH
EFL
ELR

ET

ERT

EU

EVL

FL

FBL

FIL
FML
GmbH
GmbHG

ICCL)

D
JT
J.U.

LL
LR
LSK

Forkortelser

aktieavancebeskatningsloven
Aktiengesellschaft

Aktiengesetz

aktieselskabsloven

anpartsselskabsloven af 1973
anpartsselskabsloven af 1996

betankning

Bundesgerichtshof

lov om erhvervsdrivende fonde

European Law Review

Erhvervsjuridisk Tidsskrift

Europarattslig Tidsskrift

Den Europaeiske Union

lov om visse erhvervsdrivende virksomheder
lov om fonde og visse foreninger
fondsbeskatningsloven

lov om finansiel virksomhed
fondsmaeglerloven

Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Gesetz liber Gesellschaften mit beschrankter Haftung
Hojesterets dom eller kendelse

International and Comparative Corporate Law Journal
Juristen

Juristens Domssamling

Juridisk Tidsskrift vid Stockholms Universitet
Juridisk Ugebrev

lovforslag (nr.)

ligningsloven

Ligningsradet

landsskatteretskendelse
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M moderselskab

NJA Nytt Juridisk Arkiv

NJW Neue Juristische Wochenschrift

NRT Norsk Rettstidende

NTS Nordisk Tidsskrift for Selskabsret

OLG Oberlandesgericht

OstOGH (ostrigsk) Oberster Gerichtshof
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KAPITEL 1

Indledende bestemmelser

[Lovens anvendelsesomradel. Denne lov finder anvendelse pa
alle erhvervsdrivende aktieselskaber.

Stk. 2. Aktionzererne i et aktieselskab haefter ikke personligt
for selskabets forpligtelser.

Stk. 3. Et aktieselskab skal have en aktiekapital pd mindst
500.000 kr. Aktiekapitalen skal angives i danske kroner eller eu-
ro. Ved bekendtgarelse kan Erhvervs- og Selskabsstyrelsen til-
lade, at aktiekapitalen angives i andre valutaer. Styrelsen kan
endvidere fastsatte neermere regler om betingelserne for at an-
give aktiekapitalen i en ny valuta og om tidspunktet for, hvor-
ndr zendring kan finde sted.

Stk. 4. Loven finder ikke anvendelse pa selskaber, som gen-
nem medlemmernes deltagelse i virksomheden som aftagere,
leveranderer eller pa anden lignende made har til formal at vir-
ke til fremme af medlemmernes falles interesse, sifremt ved-
teegterne bestemmer, at udbyttet — bortset fra normal forrent-
ning af den indskudte kapital — alene anvendes til fordeling
blandt medlemmerne i forhold til deres andel i omsaetningen,
og at formuen ved selskabets oplesning — efter tilbagebetaling
af den indskudte kapital - fordeles pd samme made, jf. dog
§135.

Til § 1, stk. 1: Hvad omfatter loven?
AL indeholder ingen definition af et aktieselskab, men beskriver de vae-

sentligste elementer i selskabet. AL omfatter erhvervsdrivende aktiesel-

skaber med dansk hjemsted, registreret som selskaber i Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsens register for aktieselskaber. Hvis et selskab efter sit formal
ikke er erhvervsdrivende, omfattes det ikke af AL. Loven omfatter ikke

udenlandsk indregistrerede selskaber, selv om de har eller far faktisk
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dansk hovedsaede. Danmark anvender registrerings- eller inkorporati-
onskriteriet, hvorefter det afgerende for selskabets nationalitet i selskabs-
retlig henseende er, hvilket lands lov selskabet er registreret efter.

Det forhold, at aktie- og anpartsselskaber pr. definition er »erhvervs-
drivende« i selskabsretlig forstand, har i skatteretlig sammenhaeng med-
fort, at holdingselskaber, hvis eneste eller overvejende aktivitet er at be-
sidde aktier eller anparter i ét eller flere driftsselskaber, ogsd ma anses for
erhvervsdrivende og dermed berettigede til skattemaessigt fradrag for stif-
telsesomkostninger efter ligningslovens § 8 ], jf. TfS 2004.542 H, Johnson
Holding ApS, jf. om dommens konsekvenser for forholdet mellem sel-
skabs- og skatteretten Nikolaj Vinther & Erik Werlauff i UfR 2004 B s. 298 ff.

Det er i lov 1060/1992 fundet unedvendigt sarskilt at angive, at seerli-
ge regler, der er givet for visse aktieselskaber ved eller henhold til lov be-
grenser AL’s anvendelsesomrade. Dette gaelder fx anpartsselskaber. Fi-
nansielle virksomheder er ganske vist omfattet af AL, men i lov om finan-
siel virksomhed er der skabt et univers af selskabsretlige regler, som pa
mange omrader vaesentligt afviger fra og supplerer AL’s regler.

Til § 1, stk. 2: Heftelsesbegraensningen

Aktionaererne heefter ikke for aktieselskabets geeld og ovrige forpligtelser.
Kun selskabets formue hafter herfor. Aktionarerne kan derfor i det hoje-
ste tabe veerdien af deres indskud, aktien. Heeftelsesbegraensningen er ik-
ke til hinder for ansvar eller haeftelse pad andet retsgrundlag. For det ure-
gistrerede selskab heaefter de, der paferer det en forpligtelse eller medvir-
ker hertil, jf. AL § 12. Aktionaerer kan patage sig kaution for et selskab
ved sarskilt lofte herom, men nappe gennem generel vedtaegtsbestem-
melse. Aktionzrer kan ved grov uagtsomhed blive ansvarlige over for
kreditorer mv., jf. § 142, 1. pkt. Hvis aktionaren faktisk leder selskabet,
kan ansvar ogsé ifaldes ved simpel uagtsomhed, jf. forudseetningen i TfS
1997.110 H (= UfR 1997.364 H, Satair), kommenteret af Erik Werlauff i TfS
1997, 114. Aktionerer kan i saeregne tilfeelde komme til at haefte for et sel-
skabs geeld, hvis selskabet og (hoved)aktionzeren er meget neert forbundet
og reelt drives som én virksomhed (haftelsesgennembrud), jf. TfS
1997.780 H, Midtfyns Festivalen, kommenteret af Erik Werlauff i TfS 1997,
822, Barge Dahl & Jorgen Norgaard i UfR 2000 B s. 399 ff samt Jan Pedersen i
SR-skat 2002 s. 324 ff, seerligt s. 336 ff, men mere kritisk over for haftel-
sesgennembrud Christian Schwarz-Hansen i NTS 2001 s. 433 ff. Eva Aaen
Skovbo finder i Advokaten 2004 nr. 1, s. 6 med note 8, at Midtfynsdommen
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§ 1 Lovens anvendelsesomrade - 3

bygger pd retsskonomiske teorier, hvilket nok i nogen grad er rigtigt,
men dette endrer ikke pd, at der er tale om heeftelsesgennembrud. En
samlet analyse af spergsmdl om »skyldneren bag skyldneren, skadevol-
deren bag skadevolderen«, dvs. heaftelse i kraft af falles virksomhed,
identifikation mv., findes hos Erik Werlauff i European Company Law
2008 vol. xx p. xx ff.

Se ogsa UfR 1998.166 &) om ansvar for mangler ved en af selskabet
solgt ejendom. Modsat UfR 1997.179 H, hvor der ikke fandtes »fuldt til-
streekkelig anledning« til at statuere heeftelse for selskabs entreprisean-
svar.

Det ma ved afgerelsen af identifikation mv. ogsa tages i betragtning,
om der ved fx et moderselskabs anvendelse af et datterselskab til bestem-
te formal er handlet illoyalt i forhold til kreditorer m.fl. Neeste skridt kan
eventuelt blive at formulere en standard for god selskabsskik, jf. Erik Wer-
lauff i Festskrift til Birger Stuevold Lassen, i R&R 1997 nr. 6 s. 25 ff og R&R
1997 nr. 7 s. 30 ff, og samme: »Best company practice: A duty of loyalty for
the purpose of preventing abuse of powers under company law« i Scan-
dinavian Studies in law vol. 38 (2000), Legal Issues of the Late 1990s.

Muligheden for heeftelsesgennembrud og identifikation inden for mil-
joretten, dvs. ved forurenede grunde mv., droftes af Thomas Bagholm Han-
sen i Justitia 2000 nr. 1, seerligt s. 34 ff, men forfatteren er tilbageholdende
med at ga videre, end hvad den almindelige, culpabaserede erstatnings-
regel kan fere til, dvs. et ansvar, hvor der har fundet en »retsstridig ud-
nyttelse af selskabskonstruktioner« sted. Det er dog et spergsmal, om der
ikke vil kunne statueres identifikation i et noget videre omfang. Bade
amerikansk, tysk og til dels ogsd svensk ret har angrebet sporgsmalet
jord- eller miljoretligt og herved skabt hjemmel til et heeftelsesgennem-
brud over for »forureneren bag forurenerenc, jf. Holger Fleischer & Martin
Empt i ZIP 2000 s. 905 ff og Kristina Forsbacka i SvJT 2000 s. 905 ff.

Seerligt hvis et mindre selskabs eneejer og direkter pa egen hind fore-
star driften, og denne gennem retsbrud mv. paferer tredjemand tab, vil
skillelinjen mellem hzeftelse og erstatningsansvar veere tynd, og der skal
ikke meget til for at statuere heeftelse, jf. UfR 1999.326 @ om et anpartssel-
skabs grove ophavsretskraenkelser vedrerende Microsofts programmel-
rettigheder. Landsretten konstaterede blot, at den pdgeeldende var direk-
ter og eneanpartshaver, forestod driften og selv forte forhandlingerne om
programkeb mv., og »under disse omstandigheder« fandtes han »at mat-
te heefte pa lige fod« med selskabet.
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En norsk dom i NRT 1996.672 H (= ND 1997.276 H) i sagen om det kon-
kursramte Kongeparken A/S frifinder moderselskabet for de skuffede
datterselskabskreditorers krav stettet pd synspunkter om heftelsesgen-
nembrud. Hejesteret tog ikke endeligt standpunkt til, hvorvidt der eksi-
sterer en ulovfaestet regel om ansvarsgennembrud, men et sdidant matte i
givet fald begrundes med, at det fremstar som utilberligt over for kredi-
torerne at opretholde ansvarsbegraensningen, og at der har veret en
sammenblanding mellem selskaberne, som medferer, at selve det formel-
le selskabsforhold ikke fortjener beskyttelse.

Om haftelsesgennembrud se i det hele Erik Werlauff: Selskabsmasken.
Heeftelse pa objektivt grundlag kan opsta, hvis aktionzren medvirker til
overtraedelse af forbudet mod selvfinansierende aktieovertagelse (§ 115,
stk. 5, jf. stk. 2), jf. TfS 1998.455 H (Pirchert), kommenteret af Erik Werlauff i
TfS 1998, 702, og UfR 1999.1185 H (Klercke).

Endelig kan der ogsa i andre tilfeelde statueres forskellige former for
identifikation mellem selskab og (hoved)aktionaer, herunder modersel-
skab. Seerligt kan fremhaeves folgende:

Identifikation til skade for selskaberne afvistes i bl.a. UfR 1986.697 V,
hvor en chokoladefabrik og dens datterfinansselskab ikke ansés identiske
ad omstadelse (datterfinanskonstruktion), og i UfR 1997.179 H, hvor virk-
somheden og dermed dens fremtidige indtjening blev overdraget til et
nyt selskab, mens en retssag om nogle kostbare mangler ved et af selska-
bet udfert staldbyggeri verserede. Det ses af preemisserne (»... ikke fuldt
tilstrekkelig anledning til ...«) og af omkostningsophaevelsen, at identifi-
kation var yderst nerliggende. Hvis overdragelse fx i rekonstruktions-
ojemed sker til et nyt (s@ster)selskab (»Newco«) til uangribelige handels-
veerdier, som ogsd fx indbefatter goodwill, og hvis adskillelsen mellem
gammelt selskab og »Newco« respekteres, vil det gamle selskabs insol-
vens ikke traekke en haftelse hos »Newco« med sig, jf. fx Dansk Eternit-
fabrik A/S’ struktureendring i 1994 for at indkapsle de daveaerende kredi-
torkrav i det gamle selskab og koncentrere den fremtidige indtjening i
»Newco«,

Identifikation til skade for selskaberne (eller andre med tilknytning til
dem) statueredes i UfR 1978.880 V, Inka Print, hvor moratoriekreditor op-
rettede finansieringsselskab, der imidlertid ikke drev reel, selvstendig
virksomhed og derfor identificeredes med konkursramt selskab, UfR
1980.806 V, Frigor, hvor et datterselskab var oprettet pro forma af len-
modtagerhensyn, og hvor der statueredes identifikation, UfR 1996.12 V,
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§ 1 Lovens anvendelsesomrade - 5

hvor der statueredes identifikation af selskaber med samme direkter i re-
lation til gentagelsesvirkning ved straf efter arbejdsmiljeloven), og TfS
1997.780 H, Midtfyns Festivalen, hvor der statueredes objektivt »heeftel-
sesgennembrud« over for et sgsterselskab, men ikke over for fysisk ho-
vedanpartshaver, jf. Erik Werlauff i TfS 1997, 822 og Borge Dahl & Jorgen
Nporgaard i UfR 2000 B s. 399 ff . Se ogsa TfS 1998.153 @, hvor en hovedak-
tionaers vinding ved indferelsen af den EU-stridige afgift ambi blev mod-
regnet i selskabets krav pa tilbagebetaling af ambi, idet de fungerede som
én virksomhed, jf. Erik Werlauff i TS 1998, 178, samt TfS 2001.232 H og TfS
2001.233 H, der konkret identificerer en andelshaver (der havde tab pa
ambien) med andelsselskabet (der havde gevinst pd samme). Identifikati-
on mellem en hovedaktionaer og selskabet statueredes i LUfR 2000.2267 H,
hvor et selskabs erstatningskrav mod en bank i anledning af dennes tab-
givende urigtige depoterklering bortfaldt pga. hovedaktionarens med-
virken til det bedrageri, der 1a bag depoterkleeringen.

Identifikation til fordel for selskaberne afvistes i LUfR 1985.664 V, hvor
en licensafgift pa stolesalg blev udlest, da stolene afthandedes til nyt hel-
ejet datterselskab, idet de to koncernselskaber ikke kunne anses for iden-
tiske ad licensaftalen.

Identifikation til fordel for selskaberne statueredes i UfR 1994.621 H,
Dagrofa, hvor koncernen (vareleveranderen) blev betragtet som en enhed
i relation til omstodelse (spgrgsmadl om nyt pant for gammel geeld); om-
stadelse kunne derfor ikke ske.

Det vil ses, at identifikation mellem fx koncernselskaber i ganske speci-
fikke sammenhange ikke pad forhdnd er udelukket, selv om der ikke fin-
des lovbestemmelser derom, men falles for disse tilfaelde er, at der skal
veaere en meget tungtvejende begrundelse derfor. Det skal normalt vaere
sdledes, at koncernen som helhed ellers i bestemte henseender kan omga
visse forpligtelser (aftalemeessige, erstatningsretlige mv.).

Se ogsa UfR 2001.777 H, hvorefter der ikke var grundlag for at paleegge
Telia A/S ansvar for medvirken i at Telia Telecom A/S havde overtradt
markedsforingslovens § 6, stk. 1, og tiltalen omfattede ifelge anklageskrif-
tet ikke spergsmadlet om Telia A/S" undladelse af at fore tilsyn med Telia
Telecom A/S. Se ogsa UfR 2007.409 H, hvor Hojesteret fastholdt, at det
var M's datterselskab D, som var gaet konkurs, og ikke M, der var bundet
som aftalepart, og at M heller ikke pa andet grundlag skulle heefte for op-
fyldelsen af nogle vedligeholdelsesaftaler.
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Til § 1, stk. 3: Aktiekapitalens storrelse

Den nominelle, registrerede aktiekapital skal sdledes veere mindst 500.000
kr., jt. straks nedenfor om muligheden fra 1999 for angivelse af aktiekapi-
tal i euro. Det er tale et krav om en fast indskudskapital, som i princippet
er uafhaengig af selskabets risikoprofil og sterrelse i ovrigt. Bestyrelsen
skal dog til enhver tid sikre, at selskabets kapitalberedskab til enhver tid
er forslag i forhold til selskabets drift, jf. AL § 54, stk. 3, 1. pkt. Kapitalbe-
redskabet kan dog sikres pa anden made end via aktiekapital. I dele af fi-
nansselskabsretten stilles sarlige krav til aktiekapitalen, jf. sdledes veerdi-
papirhandelslovens § 8, stk. 2, hvorefter selskaber, der driver virksomhed
som fondsbers, clearingcentral og vaerdipapircentral, skal have en aktie-
kapital pd mindst 40 mio. kr. I lov om finansiel virksomhed § 124, stk. 2,
stilles krav om en minimumskapital p& mindst 5 mio. euro, men dette ka-
pitalkrav kan opfyldes pd anden made end med egentlig aktiekapital, jf.
sdledes lovens § 129, hvorefter ogsa kapital fra overkurs ved emission, re-
server mv. kan indga.

Egenkapitalen kan vaere sterre, fx ved tegning til overkurs eller ved
overskudsgivende drift, eller den kan vare mindre som felge af under-
skudsgivende drift. Ved kapitalnedsettelse kan aktiekapitalen midlerti-
digt nedsaettes til under 500.000 kr., forudsat at nedsettelsen er betinget
af samtidig forhejelse til mindst 500.000 kr. Loveendringer, hvorved
mindstekravet til kapital forhojes, giver som regel nogle ars frist til kapi-
talforhojelse.

Lovkravene til selskabskapitalens sterrelse kan forseges omgdaet pa
forskellig made, dels gennem anvendelse af et »Amba« mv., uden at der
reelt er kooperative praeg ved selskabet (se herom nedenfor i kommenta-
ren til stk. 4), dels gennem anvendelse af et selskab fra et land, hvortil sel-
skabet reelt savner tilknytning (se herom i kommentaren til § 147 om ret-
ten til at oprette dansk filial af udenlandsk selskab).

Siden 1999 har Danmark valgt at give danske virksomheder mulighed
for (a) at lade vedtaegterne angive aktiekapitalen i enten kroner eller euro
(ligesom der er dbnet mulighed for efter tilladelse fra Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen at anvende en anden valuta, som selskabet har szerlig til-
knytning til), jf. § 1, stk. 3, 2.-4. pkt., sammenholdt med bkg. 604 af 19. juli
1999, og/eller (b) at fore drsregnskab mv. i EUR, jf. RL § 16, hvorefter ind-
regning, maling og oplysninger i monetaere enheder skal foretages i dan-
ske kroner eller i EUR. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan ved bekendt-
gorelse tillade, at belebene anferes i andre fremmede valutaer, der er re-
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§ 1 Lovens anvendelsesomrade - 7

levante for virksomheden henholdsvis virksomhedens koncern. @nsker
et selskab at ga over til aktiekapital i euro, kraever dette en vedtegtsan-
dring, og tilpasning af kapitalen og de enkelte aktiers storrelse gennem
fondsaktieudstedelse kan veere nedvendig for at undga beleb i euro med
et antal decimaler. Efterfolgende sendring kan principielt frit ske, men
styrelsen kan gennem bekendtgerelse leegge visse rammer for mulighe-
den for skifte, for at overskueligheden og kontinuiteten ikke skal blive til-
sidesat.

Valget af fx euro til regnskabet forudsaetter ikke, at aktiekapitalen til-
svarende er i euro, men i praksis vil der antagelig vaere en sammenhaeng.

Om muligheden for aktier og aktiekapital i euro hedder det i bemaerk-
ningerne til sendringsloven: »Overgang fra danske kroner til euro eller
eventuelt anden fremmed valuta eller omvendt vil kraeve, at selskabets
vedtaegter andres, hvorfor beslutningen skal treffes pa en generalfor-
samling. Det kan i forbindelse med en overgang vare nedvendigt at fore-
tage en kapitalforhojelse eller -nedseettelse som folge af de afrundings-
problemer, der kan opsta i forbindelse med omregningen til anden valu-
ta. Et selskab vil frit kunne beslutte, at kapitalen skal angives i euro eller
ga tilbage til at angive kapitalen i danske kroner. Der kan dog vise sig et
behov for at fastseette betingelser for adgangen til at skifte valuta. Eksem-
pelvis kan det give anledning til beteenkeligheder, hvis et selskab ofte
med korte mellemrum skifter mellem at angive kapitalen i fremmed valu-
ta og i danske kroner, da selskabets kapitalforhold herved kan blive
uigennemskuelige og usammenlignelige over en periode. Det foreslds
derfor, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen far mulighed for at udstede
naermere regler om betingelserne for, at aktiekapitalen kan angives i en
fremmed valuta - eller i danske kroner, hvor aktiekapitalen i forvejen an-
gives i en fremmed valuta.«

Om muligheden for anvendelse af andre valutaer end euro hedder det
i lovmotiverne: » Afgerende for, om andre valutaer kan tillades, vil vare,
om der bestdr en tilsvarende grad af stabilitet mellem den pagaldende
valuta og euro som mellem danske kroner og euro. Det vil umiddelbart
forudsette, at den pagaeldende valuta far en tilsvarende tat tilknytning
til euro i ERM-2 som den danske krone«.

Endelig erindrer lovmotiverne om, at bestemmelser i AL om absolutte
kronebelob finder anvendelse, uanset hvilken valuta selskabet angiver
aktie- eller anpartskapital i, jf. felgende motivbemeerkninger: »I AL findes
der enkelte bestemmelser, hvor der er belgbsangivelser i danske kroner i
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henseende til selskabets aktiekapital. Det drejer sig om AL § 28 a, stk. 1,
nr. 1, § 48, stk. 4, og § 126, stk. 1. De naevnte bestemmelser og eventuelle
andre lignende bestemmelser i sarlovgivningen finder anvendelse, uan-
set om selskabet angiver kapitalen i anden valuta end danske kroner«.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har i en udtalelse af 11. januar 2007 ud-
talt, at loven ikke giver hjemmel til at registrere et selskabs aktiekapital i
eksempelvis US-dollars. Efter § 1, stk. 3, skal et aktieselskab have en ak-
tiekapital p& mindst 500.000 kr. Aktiekapitalen skal angives i danske kro-
ner eller euro. Bestemmelsen i aktieselskabslovens § 1, stk. 3, indeholder
endvidere en bemyndigelse til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, hvorefter
styrelsen ved bekendtgorelse kan tillade, at aktiekapitalen angives i andre
valutaer. Den omhandlede bemyndigelse, som styrelsen ikke har udnyt-
tet, indeholder meget snaevre rammer for, hvilke andre valutaer som kan
tillades ved bekendtgerelse. Tilladelse til at registrere selskabets aktieka-
pital i eksempelvis US-dollars vil efter styrelsens opfattelse kraeve lov-
@ndring. Styrelsen oplyste i sin udtalelse, at man ikke har aktuelle planer
om at foresla en sddan loveendring, men folger udviklingen for at vurdere
behovet for en eventuel lovaendring.

Det system, man kender fra flere andre lande, hvor der slet ikke angi-
ves noget beleb for den enkelte aktie, men hvor denne alene udtrykkes
som én ud af x antal aktier i selskabet, er tilladt efter fallesskabsretten,
som i sa fald blot kraever en vedtegtsmaessig angivelse af antallet af teg-
nede aktier, men denne mulighed er ikke udnyttet i dansk ret. Et sddant
system med »no-par-value-shares« (NPV-aktier, stykaktier) har betydeli-
ge tekniske fordele, og ogsd Danmark kan med fordel tillade det (som et
valgfrit alternativ til det nuvaerende), jf. om stykaktier Seren Friis Hansen i
UfR 2000 B s. 189 ff. Ved en revision af kapitaldirektivet ma der forventes
indfert mulighed for segte NPV-aktier (non par value-aktier), dvs. agte
stykaktier, jf. Peter M. Wiesner i ZIP 2000 s. 1792 ff.

Til § 1, stk. 4: Andelsvirksomheder

Andelsvirksomheder (kooperative virksomheder) omfattes ikke af AL og
dermed heller ikke af dennes krav til mindstekapital. De omfattes kun af
EVL. Det kunne derfor vaere fristende at anvende andelsformen for at
undgd AL’s og ApL’s kapitalkrav. Hvis det anmeldte andelsselskab imid-
lertid ikke har typiske kooperative karakteristika (en vekslende, sterre
medlemskreds og fri ind- og udtraedelsesret mv.), afvises det fra registre-
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ring efter EVL, idet der da anses at foreligge et forsog pa omgdelse af
AL’s og ApL’s kapitalkrav.

Ved Erhvervsankenavnets kendelse af 7. januar 1993, Arsberetningen
1993 s. 254, gav neevnet i overensstemmelse med en udtalelse fra Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen det stedlige handelsregister medhold i, at et
selskab ikke kunne blive registreret i handelsregisteret under det enskede
navn, idet udtrykket »AmbA« indgik i navnet, uden at selskabet havde
de for et »andelsselskab med begranset ansvar« karakteristiske egenska-
ber, sdledes som disse er beskrevet i AL § 1, stk. 4, henholdsvis ApL § 1,
stk. 4. Selskabet lignede sdledes til forveksling aktie- eller anpartsselska-
ber, men uden lovens mindstekapital. Karakteristisk for andelsvirksom-
heden er, at lobende overskud og likvidationsprovenu fordeles efter om-
setningskriterier mv., ikke efter kapitalindskud, dog at den indskudte
kapital ma forrentes med en rimelig rente, normalt ikke over diskontoen.

Et selskab, der ganske vist angiver sig som et »Amba«, men som reelt
savner kooperative trek, og som efter sine vedtaegter og sin opbygning
minder om et A/S eller ApS, kan som naevnt ikke anerkendes som juri-
disk person, og dets stiftere mv. haefter derfor for dets forpligtelser, som
om der var tale om et I/S, jf. UfR 1998.1088 @ om et » Amba«, der var stif-
tet for EVL’s ikrafttraeden og derfor ikke havde veret gennem Erhvervs-
og Selskabsstyrelsens nalegje i forbindelse med registrering af stiftelsen.
Det samme gezelder, hvis »Amba’ets« organisation i ovrigt er uforsvarlig,
eller hvis heeftelsesbegreensningen ikke har veeret kendelig for omverde-
nen, jf. TfS 1998.644 V.

Se ogsa TfS 1997.288 @, hvor nogle virksomheder, der drev diner
transportable, selskabslokaler, vinhandel mv., og som betegnede sig som
andelsselskaber med begreenset ansvar (amba’er), var stiftet i 1986 af skat-
teyderen og dennes advokat), hvorefter skatteyderen gik konkurs i 1987,
og hans agtefaelle overtog alle selskabsandelene i 1991. Sagen drejede sig
om, hvorvidt der for hans personlige skattegzeld kunne gores udleg i ak-
tiver, som angiveligt tilherte selskaberne. Landsretten lagde vaegt pa, at
der bortset fra nogle saldobalancer ikke foreld regnskabsmaessige oplys-
ninger, der kunne belyse selskabernes drift og skonomiske stilling. Der
var herefter ikke fornedent grundlag for at antage, at andelsselskaberne
kunne anses som selvsteendige retssubjekter.

Vedtaegterne skal bestemme, at udbyttet, bortset fra normal forrent-
ning, af den indskudte kapital alene skal anvendes til fordeling blandt
medlemmer i forhold til deres andel i omsatningen. Normal forrentning
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svarer nogenlunde til niveau for markedsrenten i evrigt. Forrentningen
kan sattes i forhold til pengeinstitutternes hejeste indlansrente eller til
Nationalbankens diskonto. Ifelge Erhvervs- og Selskabsstyrelsens admi-
nistrative praksis betragtes et udbytte pad 2 % over Nationalbankens dis-
konto som udbytte ud over »normal forrentning«, mens 1 % over Natio-
nalbankens diskonto betragtes som »normal forrentning«. Se narmere
herom Lars Bunch, Ida Rosenberg & Lone Sneholt: A/S-loven med kommen-
tarer (7. udg., 2008), s. 111.

Den risiko for omgaelse af kapitalkravene for aktie- og anpartsselska-
ber, som hidtil har varet forbundet med muligheden for at vaelge et amba
som driftsform, er dog i de senere ar blevet vasentligt mindre. Der er mu-
lighed for at valge en helt anden selskabsform: selskab med begraenset
ansvar/hzaftelse, S.m.b.a, jf. EVL § 3 (dvs. en slags »restmangde« af sel-
skabsformerne).

§ 2 [Koncernbegrebet]. Et moderselskab udger sammen med dat-
terselskaberne en koncern.
Stk. 2. Et aktieselskab er et moderselskab, hvis det:

1) besidder flertallet af stemmerettighederne i et aktie- eller an-
partsselskab,

2) er aktioner eller anpartshaver i et selskab og har ret til at
udneavne eller afsatte et flertal af medlemmerne i selskabets
bestyrelse eller, hvor et anpartsselskab ikke har nogen besty-
relse, direktion,

3) er aktioner eller anpartshaver og har ret til at udeve en be-
stemmende indflydelse over selskabet pa grundlag af ved-
teegterne eller aftale med dette i avrigt,

4) er aktionr eller anpartshaver og pa grundlag af aftale med
andre aktionerer eller anpartshavere rader over flertallet af
stemmerettighederne i selskabet eller

5) besidder aktier eller anparter i et selskab og udever en be-
stemmende indflydelse over dette.

Stk. 3. Et aktieselskab eller et anpartsselskab, med hvilket et
moderselskab har en af de i stk. 2 naevnte forbindelser, er et dat-
terselskab. Dette geelder dog ikke, safremt den bestemmende

[AS)
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indflydelse udeves pa grundlag af vedtaegter, hvis gyldighed er
opretholdt ved § 168, stk. 5.

Stk. 4. Ved opgerelsen af stemmerettigheder og rettigheder
til at udnavne eller afsette medlemmer af ledelsesorganer
medregnes rettigheder, der besiddes af moderselskabet og dets
datterselskaber.

Stk.5. Ved opgorelsen af stemmerettigheder i et dattersel-
skab ses der bort fra stemmerettigheder, som knytter sig til ak-
tier eller anparter, der besiddes af datterselskabet selv eller dets
datterselskaber.

Til § 2, stk. 1: Begrebet »en koncern«

Bide moder- og datterselskab skal vaere danske aktie- eller anpartssel-
skaber. Dette udelukker dog ikke, at udenlandske »datterselskaber« kan
og skal tages i betragtning i visse konkrete henseender, fx ved beregning
af det maksimalt tilladte behold af egne aktier. Det er omtvistet, hvorvidt
koncernregler kan overferes pa et udenlandsk »moderselskab«, sdledes at
dette opndr samme rettigheder som et dansk moderselskab, fx til kon-
cernlan fra det danske datterselskab. Antagelig kraever fallesskabsretten
en sadan ligestilling, uden at den dog griber ind i AL’s selskabsretlige
koncerndefinition. Definitionen i AL § 2 vedrerer den selskabsretlige
koncern; andre love kan have andre koncerndefinitioner, fx konkurrence-
lovgivningen og skattelovgivningen. Der foreligger en koncern, ndr der er
et moderselskab og ét eller flere datterselskaber. Ogsa datterdatterselska-
ber medregnes herved, jf. § 2, stk. 4. Et moderselskab kan selv veere dat-
terselskab af et andet selskab. I sa fald foreligger der én eller flere subkon-
cerner, alle under det ultimative moderselskab.

AL opererer ikke med begrebet »holdingselskab«, men dette er en
seedvanlig selskabsretlig betegnelse for et moderselskab, som ikke har
selvstaendige aktiviteter, bortset fra at eje aktierne i det eller de underlig-
gende datterselskab(er).

Til § 2, stk. 2, nr. 1: Stemmeflertal

Dette koncernkriterium er det vigtigste af dem alle, eftersom den, der be-
sidder et stemmeflertal pa et selskabs generalforsamling, kan gennem-
trumfe alle de beslutninger, der er afgerende for administrationen af et
selskab, herunder regnskabsgodkendelse, meddelelse af decharge til di-
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rektion og bestyrelse, beslutning om at udbetale eller undlade at udbetale
udbytte, det eventuelle udbyttes storrelse, bemyndigelse til bestyrelsen til
at lade selskabet erhverve egne aktier, valg af de generalforsamlingsvalg-
te bestyrelsesmedlemmer mv.

Kravet om stemmeflertal i § 2, stk. 2, nr. 1, er ikke opfyldt, blot fordi
der regelmaessigt beherskes et flertal pa selskabets generalforsamling, s-
ledes at der skabes en forventning om at kunne treeffe beslutninger af de
navnte typer. En sddan »praktisk majoritet« er efter omsteendighederne
tilstraekkelig til, at der foreligger en bestemmende indflydelse som angi-
vet nedenfor, men ikke tilstraekkelig til, at der er tale om at besidde fler-
tallet af stemmerettighederne. En sddan besiddelse opnds ikke gennem en
berettiget forventning, men alene gennem en retligt forankret beherskelse.
Ikke det faktiske, men det retlige er siledes afgerende.

Stemmeflertalskriteriet forudseetter et absolut flertal af samtlige de
stemmer, der kan afgives, mens den praktiske majoritet i modsaetning
hertil er udtryk for en forventning om, hvor mange af disse samtlige
stemmer der aktuelt kan forventes at vaere repraesenteret pa generalfor-
samlingen.

Begrebet »flertal« skal tages bogstaveligt. Det indebaerer mindst 51 %
af samtlige de stemmer, der ville kunne afgives, safremt samtlige aktio-
nerer madte frem og afgav de stemmer, som deres aktiebesiddelse sam-
menholdt med selskabets vedteegter tillader dem at afgive.

Det folger heraf, at besiddelse af 50 % af stemmerne, fx i et af to sel-
skaber ligeligt ejet felles (»joint venture«) selskab ikke medferer, at noget
af de to ejerselskaber bliver moderselskab til det »faelles datterselskab«.
Men andre forhold kan bevirke, at der alligevel indtreeder et koncernfor-
hold, fx hvis vedtaegterne eller en aktioneeroverenskomst giver det ene af
de to selskaber den afgerende indflydelse i tilfeelde af stemmelighed pa
generalforsamlingen i det faelles selskab; i sa fald er der tale om et kon-
cernforhold pa grundlag af § 2, stk. 1, nr. 1.

Det er ikke en betingelse, at moderselskabet er aktioneer/anpartshaver
i datterselskabet (sdledes som det kraeves i § 2, stk. 2, nr. 2, 3 og 4). Ogsa
udtrykket »besidder« (flertallet af stemmerettighederne) viser, at der ikke
kraeves en ejendomsret til de aktier/anparter, der tilsammen giver mo-
derselskabet dets absolutte stemmeflertal. Saledes vil en stemmeoverfor-
selsaftale (aktionseroverenskomst) kunne medfere, at et absolut stemme-
flertal »besiddes« af det selskab, hvortil overfarslen er sket, og at det
overferende selskab tilsvarende har mistet sin moderselskabsstatus.
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Ogsa pant i aktier/anparter, hvorved stemmeretten for disse overferes
til panthaver, vil kunne opfylde betingelsen, men dette indebeerer ikke, at
et selskab, der far pant i bade aktier/anparter og de hertil knyttede
stemmerettigheder, automatisk opfylder betingelsen i § 2, stk. 2, nr. 1. Der
ma noget mere til, nemlig en egentlig permanent overforsel af stemmeret-
ten, og dette vil normalt ikke veere tilfeeldet i pantseetningssituationen,
hvor panthaver tveertimod normalt helst vil ngjes med enten at have ret
til at udeve stemmeretten, men lade denne udove af pantsatter i normal-
situationen, eller hvor panthaver distancerer sig endnu et skridt fra
stemmeretten ved at aftale, at stemmeretten forbliver hos pantsaetter, men
at den i tilfeelde af misligholdelse og efter pdkrav kan overtages af pant-
haver.

Stemmeflertallet kan moderselskabet besidde ved at eje — eller, da nr.
1-kriteriet ikke forudsetter ejendomsret, beherske - aktier med sarlig
stemmevaegt (stamaktier, »A-aktier«, eller hvordan de end betegnes),
mens de stemmesvagere aktier (praeferenceaktier, »B-aktier«) er fordelt pa
andre aktionaerer. Hvis betingelsen om egentligt (absolut) stemmeflertal
skal veere opfyldt, skal moderselskabet til enhver tid have flertal i kraft af
sine A-aktier. Efter gaeldende dansk ret, jf. AL § 67, stk. 1, kan dette mal
nds gennem besiddelse af A-aktier med 10-dobbelt stemmeret svarende
til 9,1 % af datterselskabets samlede aktiekapital. I anpartsselskaber, hvor
stemmelose anparter jo tillades, og hvor stemmevaegtsforskellen mellem
to lige store anparter kan veere langt storre end 10:1, vil en anpartsbesid-
delse pa langt under 9,1 % af kapitalen veere tilstraekkelig; i princippet vil
én anpart pa 1,- kr,, som er tillagt hele stemmeretten, veere tilstraekkelig.

Hvor stemmeretten ikke vokser proportionalt med andelen af kapita-
len, dvs. hvor der foreligger en stemmeretsbegransning (et stemmeloft),
degressiv stemmeskala eller andelsselskabslignende stemmeretssystem
(én stemme pr. aktioner), skal der tages hensyn til, hvordan aktierne pa
det givne tidspunkt faktisk er fordelt. Det ville veere uantageligt, om et
selskab A, der ejer fx 30 % af et andet selskab B’s aktiekapital, men som
pga. B's stemmeretsbegransning kun kan afgive stemmer svarende til 2
% af aktiekapitalen i B, skulle betragtes som B’s moderselskab i selskabs-
retlig forstand.

I den fortolkningsmeddelelse, som Europa-Kommissionen den 20. ja-
nuar 1998 udsendte til regnskabsbestemmelserne (98/C 16/04), hedder
det i pkt. 52 om det regnskabsretlige koncernbegreb, at moder/dattersel-
skabsforholdet ikke bereres af vedtegtsbestemmelser, der »uanset ster-
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relsen af en selskabsdeltagers aktiepost og de dertil knyttede stemmeret-
tigheder begraenser vedkommendes stemmerettigheder til en given pro-
centsats af de samlede stemmerettigheder, der er mindre end flertallet af
alle stemmerettighederne«. Med andre ord er det Kommissionens retsop-
fattelse, at der foreligger et koncernforhold, selv om aktieejerens stemme-
ret er begreenset til fx et ganske lavt antal stemmer, nar blot aktieejeren
matematisk beregnet har »et flertal af stemmerettighederne«. Denne rets-
opfattelse stemmer imidlertid darligt med den grundlaeggende forudsaet-
ning om, at koncernforholdet er uloseligt knyttet til én eller anden form
for beherskelse.

Til § 2, stk. 2, nr. 2: Bestyrelsesflertal

Denne indgangsvinkel til koncernbegrebet, som er kalkeret af fra den
regnskabsmaessige koncerndefinition, der atter har sit udspring i EU’s 4.
og 7. selskabsdirektiv, er ny i dansk ret. Et selskab M, der behersker be-
styrelsesflertallet i et selskab D, vil naesten altid samtidig have enten et
absolut stemmeflertal i D eller dog en bestemmende indflydelse i D, base-
ret pa en praktisk stemmemajoritet. Det er en betingelse, at moderselska-
bet er aktioneer/anpartshaver i datterselskabet. Storrelsen af aktie- eller
anpartsbesiddelsen er underordnet, og selv en symbolsk selskabsdelta-
gelse vil saledes veere tilstreekkelig. Den selvsteendige betydning af dette
led i kriteriet er derfor ringe.

Betingelsen om, at moderselskabet har »ret« til at udnaevne eller af-
skedige bestyrelsesflertallet, ma forstés saledes, at der ikke blot skal vaere
tale om en begrundet forventning om, at bestyrelsesflertallet beherskes,
men at der er et egentligt retskrav pa at kunne foretage udnaevnelsen eller
afskedigelsen. Derimod er det ikke afgerende, om retskravet grunder sig
pa vedtagterne, en aktionaroverenskomst, en aftale i forbindelse med
pantsaetning af aktier/anparter eller pa en helt tredje slags aftale.

Udtrykket »et flertal« mé antages at skulle tages bogstaveligt, og det
folger heraf, at betingelsen ikke er opfyldt i en situation, hvor et selskab
»Me« er tillagt befgjelse til at udpege nejagtig halvdelen af bestyrelsens
medlemmer, herunder bestyrelsens formand, hvis stemme skal vaere ud-
slaggivende i tilfeelde af stemmelighed i bestyrelsen. Det kan maske un-
dre, at der ikke er taget hgjde for denne mulighed i formuleringen, efter-
som en udslaggivende stemme, typisk for formanden, kendes i alle stater.
Herhjemme skal en sddan regel blot std i vedtzegterne for at veere gyldig,
jf. § 57, stk. 2, 2. led, men ndr der ikke er taget hajde derfor i koncerndefi-

4%
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nitionen, ma der sluttes modsatningsvis derfra. Dette udelukker dog ik-
ke, at der som folge af beherskelsen af den udslaggivende stemme besid-
des en sadan bestemmende indflydelse, at et koncernforhold foreligger af
denne grund, men altsd ikke som felge af § 2, stk. 2, nr. 2.

Beherskelse af et aktieselskabs direktion er ikke tilstraekkelig til at op-
fylde kriteriet i § 2, stk. 2, nr. 2. Hvis man forestiller sig en situation, hvor
to selskaber M-1 og M-2 hver har halvdelen af aktiekapitalen og af stem-
merne i et selskab D, og hvor M-1 besztter et flertal af bestyrelsens man-
dater, mens M-2 ifelge aktionaeroverenskomst skal besatte direktionen
eller dens flertal, vil altsd M-1, men ikke M-2 opfylde kriteriet i § 2, stk. 2,
nr. 2. Hvis M-1 end ikke har ret til at besatte bestyrelsesflertallet, men
blot halvdelen af bestyrelsen, herunder formanden med en udslaggiven-
de stemme, vil heller ikke M-1 opfylde koncernkriteriet i § 2, stk. 2, nr. 2.
Beherskelse af (flertallet af) et anpartsselskabs direktion vil kun vaere nok
til at opfylde det selskabsretlige koncernkriterium, sdfremt selskabet ikke
har nogen bestyrelse, sdledes direkte AL § 2, stk. 2, nr. 2, og den tilsva-
rende ApL § 3, stk. 2, nr. 2.

Til § 2, stk. 2, nr. 3: Bestemmende indflydelse med
aktionarstatus
Det er ligesom efter § 2, stk. 2, nr. 2 (bestyrelsesflertal + aktionarstatus) en
betingelse, at moderselskabet er aktionaer/anpartshaver i datterselskabet.
Storrelsen af aktie- eller anpartsbesiddelsen er ogsa her underordnet, og
selv en symbolsk selskabsdeltagelse vil sdledes veere tilstraekkelig. Den
selvsteendige betydning af dette led i kriteriet er derfor som navnt ringe.
For at kriteriet i § 2, stk. 2, nr. 3, skal veere opfyldt, skal der vaere »ret«
til at udeve en bestemmende indflydelse. Det er siledes ikke tilstraekke-
ligt, at der faktisk udeves en bestemmende indflydelse; den skal besta »de
jure«. En faktisk bestemmende indflydelse er derimod tilstraekkelig til at
opfylde kriteriet i § 2, stk. 2, nr. 5. Man kan derfor sperge, hvilken selv-
steendig betydning nr. 3 (ret til at udeve bestemmende indflydelse) over-
hovedet har. Svaret er, at man skal begynde »everst pa skalaen«, ndr man
efterprever, om der er et koncernforhold, idet man hele tiden bevaeger sig
fra det formelt konstaterbare til det mere skenspragede, og det skal - selv
om §’ens vav af forskellige kriterier kan forekomme formalistisk — stedse
forst efterproves, om ét af de mere formelt definerede kriterier er opfyldt,
fer man begiver sig ud i et mere skenspraeget forhold.
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Kriteriet i nr. 3 (ret til at udeve en bestemmende indflydelse) vil op-
fange mange situationer, som ikke blev opfanget af nr. 1 (besidder flertal-
let af stemmerettighederne).

Nar der tales om bestemmende indflydelse »over selskabet«, udtales
der ikke herved noget om, via hvilket organ i selskabet indflydelsen ud-
oves. Det ma veere klart, at en direkte indflydelse pa selskabets virksom-
hed uden om dets bestyrelse eller direktion ikke kan kraeves (og efter
blandt andet dansk ret ville en sddan indflydelse ogsa veere retligt ude-
lukket). Det ma ligeledes veere klart, at der ikke kan kraeves beherskelse af
de stemmer, der skal til for at udnaevne eller afskedige bestyrelsesmed-
lemmerne, for i sa fald var forholdet opfanget af nr. 2. Tilbage bliver der-
for felgende: en begrundet forventning om normalt at ville kunne be-
stemme, hvad der skal besluttes eller ikke besluttes pa selskabets general-
forsamling, med andre ord: en praktisk majoritet pa dettes generalfor-
samling. En »praktisk majoritet« mé forstds som noget mindre end det
absolutte flertal, der kraeves efter nr. 1. Praktisk majoritet er udtryk for, at
det herskende selskab som felge af spredningen af de evrige aktier nor-
malt vil kunne forvente at beherske et flertal til regnskabsgodkendelse,
bestyrelsesvalg (selv om bestyrelsesflertallet kan teenkes at vaere beher-
sket af et andet selskab, jf. kriteriet i nr. 2), udbyttebeslutning mv., hvor-
imod et flertal som til vedtaegtseendringer ikke kan kraeves.

Ganske vist er der et skenselement i sporgsmalet om »bestemmende
indflydelse«, nemlig nar den eventuelle eksistens af en praktisk majoritet
skal vurderes, men kravet om »ret« til at udeve en bestemmende indfly-
delse ma som supplerende betingelse hertil indebaere, at den stemmekraft
hos det herskende selskab, hvis udevelse indebaerer en »bestemmende
indflydelse«, tilkommer det herskende selskab som et retskrav. Forstaet
pa denne made er betingelsen to-leddet: Forst afgores det, om det her-
skende selskab (der skal veere aktioneer/anpartshaver) besidder sin
stemmekraft som folge af vedtagterne (nemlig blot disses stemmeretsreg-
ler) eller som felge af en aftale (jf. straks nedenfor). Dernaest afgores det,
om den indflydelse, som herved tilkommer selskabet som et retskrav, nu
ogsa kan betegnes som »bestemmende«.

Efter danske begreber forekommer det problematisk, hvordan der gen-
nem aftale med det beherskede selskab selv, i modsaetning til en aftale
med med-aktionzerer, kan tenkes etableret en bestemmende indflydelse.
Man kan jo ikke pa tveers af vedtaegternes stemmeretsregler indga en af-
tale mellem det beherskede selskab og det herskende selskab om, at
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sidstnaevnte skal udeve en bestemmende indflydelse i forstnaevnte; et sel-
skab kan ikke give sin selvstaendighed veek gennem aftale. Hertil m& man
sige, at som dansk selskabs- og koncernret indtil videre er indrettet, vil
dette led i nr. 3 neeppe kunne opfyldes; der ma ferst skabes lovhjemmel
til, at et selskab gennem en institutionaliseret aftale med et andet selskab
kan give dette en bestemmende indflydelse. Sidanne beherskelsesaftaler
kendes fra tysk ret og fra udkastet til 9. selskabsdirektiv (om materiel
koncernret), men endnu savner vi hjemmel til dem.

Til § 2, stk. 2, nr. 4: Radighed over et stemmeflertal med
aktionarstatus

Det er ligesom efter § 2, stk. 2, nr. 2 (bestyrelsesflertal + aktioneerstatus)
og nr. 3 (bestemmende indflydelse + aktionarstatus) en betingelse efter
nr. 4, at moderselskabet er aktionzer/anpartshaver i datterselskabet. Ster-
relsen af aktie- eller anpartsbesiddelsen er ogsa her underordnet, og selv
en symbolsk selskabsdeltagelse vil siledes ogsa her veere tilstraekkelig.
Den selvsteendige betydning af dette led i kriteriet er derfor som i de an-
dre tilfeelde ringe.

Det er ikke tilstreekkeligt at have en bestemmende indflydelse for at
opfylde kriteriet i nr. 4. Der skal ligesom i nr. 1 vaere tale om flertallet af
stemmerettighederne. Der skal sdledes foreligge en absolut, ikke blot en
praktisk majoritet. Der kan derfor henvises til bemaerkningerne under nr.
1 vedrerende forstaelsen af udtrykket »flertallet af stemmerettighederne«:
der skal veere tale om et flertal af alle de stemmerettigheder, der kan ud-
aves, og hvis der er en vedtaegtsmaessig stemmeretsbegraensning, kan en
sadan derfor udelukke koncernforholdet.

Mens moderselskabet i nr. 1 ikke behover veere aktioneer/anparts-
haver, er dette en betingelse efter nr. 4. Mens det efter nr. 1 er uden be-
tydning, af hvilken retlig drsag moderselskabet »besidder« sit stemme-
flertal, skal det efter nr. 4 vare en aftale med de andre aktionze-
rer/anpartshavere, der har skaffet moderselskabet dets absolutte stem-
meflertal. Denne betingelse kan udtrykkes saledes, at der skal vere ar-
sagssammenhang mellem aftalen og rddigheden over stemmeflertallet.
Det skal med andre ord veere aftalen, der medferer, at det selskab M, der
ellers kun ville have mindre end stemmeflertallet, har fiet de ekstra
stemmer, der giver det en absolut majoritet. Et helt jordneert eksempel er
en 49:49 % aktie- og stemmefordeling mellem to aktiebesiddende selska-
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ber, hvoraf det ene gennem aftale tillige har féet tillagt den sidste 2 %-
aktionzaers stemmer og derved har opndet et absolut stemmeflertal.

Det vil ses, at der er en nuance mellem sprogbrugen i nr. 1: besidder
flertallet af stemmerettighederne, og nr. 4: rader over flertallet af stemme-
rettighederne. Ogsa denne nuance hidrerer fra koncernregnskabsdirekti-
vet — tysk: »die Mehrheit der Stimmrechte hat«, hhv. »liber die Mehrheit
der Stimmrechte ... verfiigt« — engelsk: »has a majority of ... voting rightsc,
hhv. »controls alone ... a majority of ... voting rights«. Det kan umiddel-
bart vare vanskeligt at indse, at der herved skulle veere nogen realitets-
forskel fra situationen i nr. 1 (idet jeg herved ser bort fra kravet i nr. 4 om
aktioneer- eller anpartshaverstatus, der som neevnt er af praktisk ringe be-
tydning). Hvis et selskab M har aktier, der giver det 49 % af alle stemmer,
og tillige gennem aktioneeraftale har faet tillagt 2 % fra andre aktionzerer,
»besidder« det da ikke et flertal som omhandlet i nr. 1, og bliver nr. 4 i sa
fald ikke betydningsles i langt de fleste situationer? Hertil ma der for-
mentlig svares benaegtende, eftersom der ma kraeves en mere permanent
ret til flertallet i nr. 1, end det er tilfaeldet i nr. 4. Allerede ordet »besidder«
(tysk: hat, eng.: has) viser, at forholdet skal vere fast og permanent
(omend det ikke behever grunde sig pd en ejendomsret til de akti-
er/anparter, der giver de pageeldende stemmer), mens kravet i nr. 4 om,
at moderselskabet »radder« over flertallet (tysk: verfiigt, eng.: controls), ef-
ter omstaendighederne kan have en mere forbigdende karakter.

Tidsbegraensede »alliancer« pa kryds og tveers mellem aktioneererne
kan siledes medfere koncernforhold efter nr. 4, men normalt ikke efter
nr. 1. Erkendes ma det dog, at den tidsmaessige udstraekning af koncern-
forhold efter nr. 1 ikke behever vare lengerevarende end efter nr. 4. Man
kan blot som eksempel tage den panthaver, der med hjemmel i pantsaet-
ningsaftalen overtager stemmeretten for et halvt ars tid. Denne panthaver
»besidder« utvivlsomt stemmerne i nr. 1’s forstand, hvorimod en pantha-
ver, der ikke er aktionaer/anpartshaver, og som heller ikke har sin dispo-
sitionsret over stemmerne i kraft af aftale med andre aktionze-
rer/anpartshavere, ikke ville kunne opfylde kriteriet i nr. 4.

I nogle tilfeelde kan det fa en reel betydning, efter hvilken bestemmelse
i § 2 et koncernforhold bestar. Saledes bestar medarbejdernes ret til kon-
cernreprasentation i moderselskabet kun i tilfeelde af, at koncernforhol-
det baserer sig pa, at moderselskabet »besidder flertallet af stemmerettig-
hederne, jf. § 49, stk. 3, 1. pkt. (som affattet med virkning fra den 1. april
1991), og her vil sdledes alene et stemmeflertal pd grundlag af nr. 1 teelle.
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§ 2 Koncernbegrebe

Til § 2, stk. 2, nr. 5: Udevelse af bestemmende indflydelse :
besiddelse af aktier/ anparter

Det er ikke som efter § 2, stk. 2, nr. 2 (bestyrelsesflertal + aktioneerstatus),
nr. 3 (bestemmende indflydelse + aktionaerstatus) og nr. 4 (stemmeflertal
de facto + aktioneerstatus) en betingelse, at moderselskabet er aktio-
nar/anpartshaver i datterselskabet. Det er nok, at aktierne/anparterne i
datterselskabet »besiddes«, og dette kan sdledes omfatte enhver form for
radighed, herunder panteret, brugsret mv. Klart er det dog, at langt det
mest almindelige vil vaere ejendomsret til aktierne, og nar moderselskabet
saledes er aktionaer/anpartshaver som i nr. 2-4, bliver det forhold, der ad-
skiller nr. 5-kriteriet fra nr. 3-kriteriet, derfor noget andet, nemlig den be-
stemmende indflydelses beskaffenhed.

Efter nr. 3 skal moderselskabet have »ret« til at udeve en bestemmen-
de indflydelse (altsa et de jure kriterium), mens der efter nr. 5 alene skal
vere tale om, at en sadan faktisk udeves (altsd et de facto kriterium).
Hvis man definerer en bestemmende indflydelse som en stemmekraft,
der normalt vil sette moderselskabet i stand til at udeve et stemmeflertal
pa datterselskabets generalforsamling — hvis man med andre ord satter
lighedstegn mellem »bestemmende indflydelse« og »praktisk majoritet« —
kan forskellen mellem nr. 3 og nr. 5 (bortset fra forskellen mellem ejen-
doms- og radighedsret over aktierne/anparterne) fastleegges saledes, at
moderselskabet i nr. 3 permanent skal have ret til de stemmer, der udger
en praktisk majoritet, mens det i nr. 5 blot faktisk skal beherske stemmer,
der udger en praktisk majoritet. Skensproblemet ophaves herved i virke-
ligheden til anden potens (ferst et sken over, hvor mange stemmer der
beherskes, dernzest et sken over, om de udger en praktisk majoritet).

Ved fastleggelsen af, om der foreligger en bestemmende indflydelse,
indgar der en raekke elementer, herunder muligheden for indflydelse pa
sammensatningen af bestyrelsen eller dens flertal, ligesom ogsa hele ak-
tionersammensatningen i selskabet ma tages i betragtning. Jo mere
spredt de evrige dele af aktiekapitalen er, desto mindre del af kapitalen
fordres der til en bestemmende indflydelse.

Ogsa option (keberet) mv. til andre aktier kan herved spille ind. Se sa-
ledes af betydning for det selskabsretlige koncernbegreb den bersretlige
afgerelse UfR 1999.727 H, Progress, hvor kombinationen af (a) en aktio-
neers (Seaway’s) keb af 35 % af aktiekapitalen fra en anden aktioneer, (b)
kebsoption til aktieselgerens resterende 40 % af aktiekapitalen og (c) ak-
tieselgerens afstdelse fra at stemme ved bestyrelsesvalget efter en samlet
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betragtning medferte, at tre af fem hojesteretsdommere fandt det »ube-
teenkeligt at laegge til grund, at aktiehandelen indebar, at Seaway kunne
veelge flertallet af bestyrelsesmedlemmerne i Progress, og dermed gav
Seaway faktisk kontrol over selskabet«. Se nermere om begrebet »be-
stemmende indflydelse« Erik Werlauff i UfR 2000 B s. 601 ff.

Til § 2, stk. 3: Definitionen af et datterselskab

Efter at § 2, stk. 2, sdledes har fastlagt, hvornar der foreligger et modersel-
skab, bestemmer § 2, stk. 3, at det aktie- eller anpartsselskab, hvormed
moderselskabet har én af de navnte former for forbindelse, er et datter-
selskab. Tilsammen udger moderselskabet og dets datterselskaber en
koncern, jf. § 2, stk. 1. Datterselskabet skal ligesomn moderselskabet vaere
et dansk aktie- eller anpartsselskab, men i visse henseender kan eller skal
et udenlandsk »datterselskab« tages i betragtning, fx i relation til moder-
selskabets og dets datterselskabers maksimale besiddelse af egne aktier i
moderselskabet.

Til § 2, stk. 4: Bade moderselskabets og andre datterselskabers
indflydelse medregnes

De her behandlede spergsmal har, som det fremgar af den citerede tekst,
betydning bdde vedrerende bade »stemmerettigheder« og vedrerende
spergsmalet om udpegningsretten til bestyrelsesflertallet. Herved henvi-
ses der til koncernkriterierne i nr. 1, 2 og 4 (stemmeflertal eller bestyrel-
sesflertal), men — i hvert fald efter ordlyden — ikke til kriterierne i nr. 3 el-
ler 5 (bestemmende indflydelse). Ogsa selskaber laengere »nede« i hierar-
kiet — sddanne selskaber, som vi i daglig tale ville veere tilbojelige til at
kalde »datter-datterselskab« etc. — i selskabsretlig forstand er »dattersel-
skab«. Med andre ord er ethvert selskab, hvorover et andet selskab alene
eller sammen med sine ovrige datterselskaber har de befgjelser, som
fremgadr af § 2, stk. 2, nr. 1-5, et datterselskab af det pdgeeldende selskab.
Den flerhed af selskaber, der udgeres af ét selskab, som har den i nr. 1-5
naevnte indflydelse, og ét eller flere andre selskaber, hvori denne indfly-
delse haves, udger en koncern i selskabsretlig forstand.

Derimod har vi i dansk ret ingen regulering af spergsmalet om kryds-
ejerskab (= cross-holding), forstdet som saddanne tilfzelde, hvor selskab A
ejer en (betydelig) aktiepost i selskab B, der omvendt ejer en (betydelig)
aktiepost i A, uden at der i nogen af disse henseender bestar et koncern-
forhold. Krydsejerskab kan veere et middel til at konservere magten for
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den siddende bestyrelse i begge selskaber, og meget kunne tale for en vis
lovregulering af forholdet, siledes som det er tilfeldet i Tyskland og
Frankrig, men det er yderst vanskeligt at fastsld, praecist hvor gransen
mellem selskabernes frihed pa den ene side og lovreguleringen pa den
anden side skal ga; hertil kommer, at selv en temmelig intens lovregule-
ring synes at veere reelt af begraenset virkning, jf. Karsten Engsig Serensen i
J 1993 s. 347 ff.

Til § 2, stk. 5: Datterselskabs egne aktier fraregnes ved
stemmeberegning
Bestemmelsen er en folge af, at et selskab — her: datterselskab D af moder-
selskabet M - ikke kan udeve stemmeret hverken for de egne aktier, som
D selv besidder, eller for de aktier i D, som dettes datterselskab DD (eller
D’s ovrige datterselskaber) besidder, jf. AL § 67, stk. 3: »For egne aktier
samt for et datterselskabs aktier i moderselskabet kan stemmeret ikke ud-
oves.« Bestemmelsen styres af kapitaldirektivets art. 22(1)a om suspensi-
on af stemmeretten for selskabets egne aktier og art. 24a om stemmeretten
for datterselskabers aktier i moderselskabet.

Disse regler om stemmesuspension ma nedvendigvis give sig udslag
ved beregningen af de stemmer, der skal medtzalles ved definitionen af et
koncernforhold.

§ 2a  [Statslige aktieselskaber]. Et aktieselskab er et statsligt aktiesel-
skab, nar den danske stat har samme forbindelse til selskabet,
som et moderselskab har til et datterselskab, jf. § 2.

Til § 2 a: Definitionen af statsselskaber

Med virkning fra den 1. juli 1995 blev der indfert serlige regler i AL og
RL om statslige aktieselskaber, jf. lov nr. 365 af 14. juni 1995 pad grundlag
af lovforslag L 122 af 18. januar 1995, omtalt af Erik Werlauff i UfR 1995 B
s. 370 ff og UfR 1996 B s. 153 ff (om reformens 2. fase pd grundlag af LF
198 95-96, serligt vedrerende statsselskabernes revisions- og regnskabs-
forhold). Indtil da havde der ikke eksisteret en fast definition af begrebet
»statsligt aktieselskab«, men denne blev indfert i AL, som en § 2 a. I over-
ensstemmelse med forslaget hos Erik Werlauff: Statsselskaber, redegerelse
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til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen om statslige aktieselskaber, er selskabs-
lovgivningens koncerndefinition herved taget som forbillede, og definiti-
onen har derfor kunnet geres meget enkel. Et aktieselskab er saledes et
statsligt aktieselskab, ndr den danske stat har samme forbindelse [det vil
reelt sige: bestemmende indflydelse] i forhold til selskabet, som et moder-
selskab har til et datterselskab, jf. § 2 a. Ogsa statsselskabers datterselska-
ber omfattes sdledes af denne definition. Ogsa regnskabsretligt er denne
definition lagt til grund, jf. den nye bestemmelse i RL § 1, stk. 2, nr. 11.

Der er i ovrigt ingen seerlige krav til anpartsselskaber, der har samme
forbindelse med staten eller et statsligt aktieselskab, men ved afgerelsen
af, om staten har den i § 2a navnte indflydelse pa et aktieselskab, skal in-
direkte ejerskab og indflydelse gennem et anpartsselskab medregnes.

En raekke selskabsretlige bestemmelser skal sikre, at der i det vaesentli-
ge opnds samme offentlige indsigt i statsselskabers forhold, som der er i
barsnoterede selskabers, dvs. en form for middelbar offentlighed, der til-
vejebringes ved, at selskabet palaegges selv at serge for indberetning af
visse typer af oplysninger. Ogsa aktionzrernes indsigt i selskabets for-
hold er styrket i forhold til almindelige aktieselskaber, hvorved bemeer-
kes, at staten ikke behaver vare selskabets eneste aktionzer.

Pa samme mdde som et bersnoteret selskab skal statsselskabet foretage
indberetning om visse forhold til en offentlig myndighed, jf. forslagene i
bet. 1229/1992. Forholdet har ikke kunnet defineres helt konformt med de
bersnoterede selskabers pligter, idet det for statsselskabernes vedkom-
mende ikke er kurspavirkningen, der er afgerende; i stedet er forholdet
defineret saledes, at forhold, der vedrerer selskabet, og som »kan antages
at f3 betydning for selskabets fremtid, medarbejdere, aktionaerer og kredi-
torer, straks skal indberettes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, jf. AL §
157b. Statsselskabers regnskabsaflaeggelse skal endvidere indrettes, s&
den i videst muligt omfang svarer til de regler, der geelder for bersnote-
rede selskaber. Hovedsigtet hermed er at ege offentlighedens indsigt i
disse samfundsmeessigt vigtige selskaber, uden at deres konkurrenceposi-
tion herved saettes over styr.

Se om statsselskabers sarlige selskabspligter Erik Werlauff i Carsten
Henrichsen m.fl. (red.): Forvaltningsretlige perspektiver (2006) s. 389 ff.

De searlige krav til statslige aktieselskaber skal opfyldes fra det tids-
punkt, hvor staten opndr en indflydelse, som naevnt i bestemmelsen. Til-
svarende bortfalder de serlige krav til et selskab fra det tidspunkt, hvor
statens indflydelse over selskabet ikke laengere opfylder definitionen for
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statslige aktieselskaber. Et selskab har ifelge anmeldelsesbkg. 926/2007
pligt til at anmelde til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen nar selskabet over-
gar fra og til reglerne om de statslige aktieselskaber, hvilket ogsé skal re-
gistreres i styrelsens oplysningssystem. Udenlandske selskaber, som sta-
ten matte eje aktier i pa en sddan made, at selskabet efter AL ville vaere et
statsligt aktieselskab, omfattes ikke af reglerne pa grund af territorialprin-
cippet.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har fastsat vejledning for statslige ak-
tieselskaber af oktober 2005. Vejledningen indeholder ikke selvstndig
regulering, men samler op pa de samlede regler for statslige aktieselska-
beri AL og RL.

)0



KAPITEL 2

Aktieselskabers stiftelse

§ 3 [Stifterne]. Et aktieselskab kan oprettes af en eller flere stiftere.
Stifterne skal underskrive et stiftelsesdokument, der skal inde-
holde udkast til selskabets vedtegter og bestemmelser om de i
§§ 5 og 6 naevnte forhold.

Stk. 2. En stifter ma ikke have anmeldt betalingsstandsning
eller vaere under konkurs. Er stifter en fysisk person, skal denne
veere myndig og ma ikke vere under veaergemadl efter varge-
madlslovens § 5 eller under samvargemal efter vaergemdlslovens

§7.

Til § 3, stk. 1: Generelt om stifterne

Siden 1993 har der ikke i dansk selskabsret veret krav om flere stiftere
(oprindeligt dansk krav om tre stiftere), men kun én. Stifterne kan bade
vare fysiske og juridiske personer.

Fra 2004 blev et krav om dansk bopeel mv. ophaevet. Samtidig blev det
hidtidige stk. 2 ophaevet, og det gamle stk. 3 rykkede op og blev stk. 2.
dette stk. blev der samtidig foretaget redaktionelle endringer. Samtidig
ophevedes lovens bopalskrav for direktion og bestyrelse. Denne @n-
dring indgik i regeringens moderniseringsprogram, beskrevet i rapporten
»En enklere offentlig sektor«. Da det er de samme hensyn, som gar sig
geldende for stiftere, filialbestyrere af filialer af udenlandske selskaber,
likvidatorer og repraesentantskab, gjaldt sendringen ogsa disse grupper.
Ved at fjerne bopelskravene tilsigtedes det gjort lettere for udenlandske
investorer og ivaerkszttere at engagere sig i dansk erhvervsliv.

Der er intet krav om, at en stifter selv skal tegne aktier, modsat hvad
der geelder efter ApL § 4, stk. 1, 1. pkt. Indtil selskabets registrering er stif-
terne underlagt den serlige heeftelse efter AL § 12, stk. 2. Begér de fejl el-
ler forsemmelse, kan de ifalde erstatningsansvar efter AL § 140. Det er
ikke stifterne, der i egentlig forstand stifter selskabet, men de laegger
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grunden til stiftelsen gennem den indbyrdes aftale, som stiftelsesdoku-
mentet er udtryk for. Eftersom der alene behover veere én stifter, har stif-
telsesdokumentet dog ikke nedvendigvis karakter af en aftale, men sna-
rere af en form for erklaering. Selve stiftelsen besluttes pa den konstitue-
rende generalforsamling, jf. AL § 9. Integrerende bestanddel af stiftelses-
dokumentet er stifternes udkast til selskabets vedtaegter samt i givet fald
de naermere bestemmelser om apportindskud, jf. AL § 6.

Nér § 3, stk. 1, anvender udtrykket »underskrive et stiftelsesdoku-
ment«, skal bestemmelsen sammenholdes med AL § 179, som med virk-
ning fra 1. oktober 2003 foreskriver, at hvor det i AL er foreskrevet eller
forudsat, at et dokument skal vaere »underskrevet«, kan dette krav opfyl-
des ved hjelp af en digital signatur eller en anden tilsvarende elektronisk
signatur. Stiftelsesdokumentet kan i gvrigt underskrives ved fuldmaegtig
med den nodvendige fuldmagt hertil. Hvis stiftelsesdokumentet er un-
derskrevet ved fuldmaegtig, skal det over for Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen dokumenteres, at den eller de personer, der underskriver stiftelses-
dokumentet, er bemyndiget hertil, f.eks. i form af udskrifter af offentlige
registre eller af forhandlingsprotokoller evt. i forbindelse med en juridisk
persons vedtaegter eller en skriftlig specialfuldmagt.

Til § 3, stk. 2: Stifterne skal vaere myndige og »radige over deres
bo«

Kravet om myndighed mv. mé opretholdes indtil selskabets registrering.
Kravene om myndighed og om, at stifterne er »rddige over deres boc,
hanger dels sammen med deres beslutningskompetence og dels — og
navnlig — med haftelsen efter AL § 12, stk. 2. Selskaber under stiftelse har
sdledes ikke mulighed for at veere stifter.

I Erhvervsankenzevnets kendelse af 10. december 2002. 02-176.381, tog
ankenavnet stilling til om et selskab under stiftelse kunne ikke deltage i
stiftelsen af et andet selskab. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen havde naegtet
at registrere stiftelsen af et aktieselskab i styrelsens register for aktiesel-
skaber med henvisning til, at et af selskabets stiftere selv var under stiftel-
se, if. § 12, stk. 1. Ankenzaevnet havde i en tidligere kendelse af 29. maj
1997 (96-155.766) udtalt, at en stifter som er anpartshaver, allerede pa
tidspunktet for oprettelsen af stiftelsesdokumentet skal have retsevne til
ubetinget at forpligte sig som stifter og til ubetinget at disponere over den
kapital, som indskydes i selskabet. Ankenaevnet fandt, at det af lovens §
3, stk. 2 fremgik, at det (registrerede) aktie- og anpartsselskaber kan vaere
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stifter eller medstifter af et aktieselskab. Et aktie- eller anpartsselskab un-

der stiftelse har derimod ikke den fornedne retsevne til at optraede som

stifter, idet selskabet forst ved registreringen bliver en juridisk person og
derved opndr den fornedne retsevne til at veere stifter. Ankenaevnet kun-

ne derfor tiltraede, at et ApS, der ikke var registreret, da selskabet deltog i

stiftelsen af et A/S, ikke har kunnet vaere medstifter af selskabet.

§ 4 [Vedtazgternes mindsteindhold]. Vedtaegterne skal indeholde
bestemmelser om:

1)
2)

3)
4)

5)

6)

7)

8)
9

10)
11)

12)

selskabets navn og eventuelle binavne,

den kommune her i landet, hvor selskabet skal have hjem-
sted (hovedkontor),

selskabets formal,

aktiekapitalens storrelse. I tiden indtil den konstituerende
generalforsamling kan aktiekapitalen angives med det
mindste belob, der skal tegnes, og det storste belob, der kan
tegnes,

aktiernes pédlydende (det nominelle beleb) og aktionaerer-
nes stemmeret,

antallet eller mindste og hajeste antal af bestyrelsesmed-
lemmer og eventuelle bestyrelsessuppleanter samt besty-
relsesmedlemmernes valgperiode,

antallet eller mindste og hgjeste antal af revisorer samt revi-
sorernes valgperiode, hvis selskabet er omfattet af revisi-
onspligt i henhold til arsregnskabsloven eller anden lov-
givning, jf. § 82, stk. 1,

indkaldelse til generalforsamlinger,

hvilke anliggender der skal behandles pd ordinzr general-
forsamling,

hvilken periode selskabets regnskabsar skal om(fatte,
hvorvidt aktierne skal lyde pa navn eller kan lyde pa iheaen-
dehaver, og

hvorvidt selskabets aktier skal vare ikke-omsaetnings-
papirer.

Stk. 2. 1 vedteegterne skal optages bestemmelser, som matte

veere truffet om
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1) serlige rettigheder for nogle aktier, jf. § 17,

2) indskraenkninger i aktiernes omsaettelighed, jf. §§ 19 og 20,

3) pligt for aktioneerer til at lade selskabet eller andre indlese
deres aktier helt eller delvis, jf. § 20 a,

4) aktioneerers ret til at se aktiebogen, jf. § 26, stk. 4,

5) en direktion pd mere end tre medlemmer, jf. § 51, stk.1,

6) begreensninger i bestyrelsesmedlemmers og direktorers teg-
ningsret i henhold til § 60, stk. 3,

7) elektronisk deltagelse i generalforsamling (elektronisk gene-
ralforsamling), jf. § 65 a, eller

8) anvendelse af elektroniske dokumenter og elektronisk post i
stedet for papirbaserede dokumenter (elektronisk kommu-
nikation) i kommunikationen mellem selskabet og aktionae-
rerne, jf. § 65 b.
Stk. 3. 1 det i stk. 2, nr. 5, angivne tilfeelde skal hojeste og la-

veste antal direkterer oplyses.

Til § 4, stk. 1: Vedtaegterne generelt; nogle forhold, der altid skal
navnes

Vedtagterne er et regelsaet, der som en forfatning for selskabet udger
retsgrundlaget for selskabets eksistens og virksomhed (konstitution og
funktion) sammen med den til enhver tid geldende selskabslovgivning,
jf- neermere om vedtaegterne som begreb og deres indhold Lars Erik Taxell:
Aktiebolagets organisation s. 6 f, Erik Werlauff: Generalforsamling og be-
slutning, s. 220 ff og i det hele Erik Werlauff & Jorgen Nargaard: Vedtaegter
og aktionaeroverenskomster.

De er offentligt tilgeengelige, hvilket gaelder for vedtegterne for alle
selskaber af aktie- og anpartsselskabstypen i enhver EU- og EJS-stat, if.
art. 3 i 1. selskabsdirektiv (publicitetsdirektivet), de kan kun zendres af
generalforsamlingen (bortset fra visse helt konkrete bemyndigelser), og
de skaber i modsatning til aktionaer- og anpartshaveroverenskomster ret
og pligt ogsa for bestyrelses- og direktionsmedlemmer, ligesom de - lige-
ledes i modsaetning til, hvad der som udgangspunkt gzelder om aktio-
naroverenskomster — ogsa er bindende for erhververe af aktier eller an-
parter i selskabet.

Senere @ndring af vedtaegterne er som altovervejende hovedregel gyl-
dig fra det tidspunkt, hvor generalforsamlingen (gyldigt) beslutter aen-
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dringen, jf. neermere Erik Werlauff: Generalforsamling og beslutning s. 499
ff. Det forudseettes dog herved, at vedtaegtseendringen faktisk registreres;
er dette ikke tilfaeldet, fx fordi anmeldelsesfristen overskrides, vil an-
dringen normalt ikke kunne betragtes som selskabsretligt gyldig. Visse
typer af aendringer opnar ferst virkning fra det tidspunkt, hvor de er regi-
streret og bekendtgjort, siledes selskabets omdannelse fra aktie- til an-
partsselskab eller omvendet, jf. AL § 134 ], stk. 2, og ApL. § 67.

I modsaetning til, hvad der er gaeldende inden for aftaleretten, hvor der
normalt kun er hensyn at tage til parterne og deres intentioner, vil det om
vedteegter, der skal finde anvendelse pd en ubestemt kreds af personer,
som udgangspunkt geelde, at fortolkningen skal ske pa et mere objektivt
grundlag, dvs. under vidtgdende hensyntagen til, hvordan en udenfor-
stdende med rimelighed kunne forventes at opfatte vedtegterne. Gennem
en sddan objektiveret fortolkningsmetode ser man i betydelig udstrak-
ning bort fra aktionaerers intentioner, selskabets praksis mv., og man op-
ndr tillige, at en efter aktie- eller anpartsselskabsloven haevdvunden for-
tolkning af et bestemt selskabsretligt begreb normalt vil blive udslaggi-
vende for, hvordan et tilsvarende formuleret begreb i vedtagterne skal
fortolkes.

Som et eksempel pa en udtrykkelig udtalelse fra domstolene om, at vedtaegter
skal tolkes pa objektivt grundlag, kan anfores NRT 1998.1584 H (= ND 1999.588 H)
om en undtagelse til de svrige aktioneerers vedtaegtsmaessige forkebsret. Nar be-
stemmelsen bl.a. undtog overdragelse »ved arv«, matte dette efter en objektiv
sproglig forstaelse ogsa omfatte testamentsarv.

Det folger heraf, at aktionaererne eller anpartshaverne begiver sig ind i
forskellige fortolkningsmaessige verdener, alt efter om de valger at lade
deres indbyrdes retsforhold vedtaegts- eller aftaleregulere.

Det md imidlertid som en vigtig modifikation til det neevnte udgangs-
punkt om en objektiveret vedteaegtsfortolkning naevnes, at vedtaegtsfor-
tolkningen i nogle tilfzelde kan nzerme sig ganske meget til den mere sub-
jektiverede, parts-intentionspraegede fortolkning, som vi kender fra afta-
leretten. Driver to partnere fx deres virksomhed i form af et anpartssel-
skab, hvori de er de eneste ejere, og opstar der tvivl om, hvordan en be-
stemt regel i vedtegterne, som de og deres rddgivere ngje formulerede
ved selskabets oprettelse, skal fortolkes, er der ingen rimelig anledning til
at anvende objektiverede fortolkningsformer i en sddan situation. Her ma
fortolkningsstilen blive af en sddan beskaffenhed, at den til forveksling
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ligner de synspunkter, der skal anlaegges, hvis en aftale mellem de sam-
me parter skal fortolkes.

Hertil kommer, at vedtaegter i nogen grad ma fortolkes i overens-
stemmelse med deres hensigt, dvs. en teleologisk fortolkning.

Séledes viser UfR 1994.234 H (Louis Poulsen; omgaelse af forkebsret via uigenkal-
delig stemmefuldmagt var ugyldig, men udleste dog ikke forkebsretten), at dom-
stolene er rede til at se indgdende pd, hvilke hensyn vedtagtsbestemmelsen skal
varetage. Se tillige norsk ND 1995.168 H (vedtaegter fortolkes pa objektivt grund-
lag, men »forarbejder« kan dog konkret inddrages).

Der er dog snavre greenser for, hvad en formdlsfortolkning kan fere til;
den kan angive en rettesnor for valget mellem fortolkningsmdde A og B,
som sprogligt ligger lige naer, men den kan ikke fore til A, hvis en klar
sproglig fortolkning peger pa B.

JE. norsk ND 1995.224 H (tilbudspligt pa aktier kunne ikke fortolkes udvidende
gennem formalsfortolkning, men kun efter sin ordlyd).

AL § 4, stk. 1, nr. 1-12, indeholder de punkter, der altid skal omtales,
mens § 4, stk. 2, nr. 1-5, indeholder nogle forhold, der kun skal omtales,
hvis lovens udgangspunkt enskes fraveget.

Blandt de mange eksempler pa vedtaegtsbestemmelser, som der ikke
efter loven er pligt til at have, men som det efter omstaendighederne kan
veere tilrddeligt at have, kan navnes: For bide aktie- og anpartsselskaber
skal de regler, der eventuelt geelder om indlesningspligt, omszetteligheds-
indskraenkning, sarlige rettigheder for nogle aktier/anparter (herunder
klasseopdeling af kapitalen) eller begraensning i det enkelte ledelsesmed-
lems tegningsret, angives. Det ses saledes, at vedtaegterne strengt taget
ikke behever indeholde en tegningsregel, men da man i mangel af en sa-
dan falder tilbage pa lovens hovedregel, hvorefter ethvert registreret be-
styrelses- og direktionsmedlem kan tegne selskabet pa egen hind, jf. AL §
60, stk. 2, og ApL § 24, stk. 2, er det i praksis formentlig uteenkeligt at stif-
te et selskab uden en tegningsregel i vedtaegterne. I aktieselskabets ved-
teegter skal det angives, hvis der enskes en direktion pa flere end tre med-
lemmer, jfr. AL § 4, stk. 2, nir. 5.
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Til § 4, stk. 1, nr. 1: Navn og binavne.
Ved valg af navn skal AL § 153 iagttages, dvs. kravene om

- at ordet »aktieselskab« eller en forkortelse heraf, typisk »A/S«, indgar
i navnet,

- at navnet har en form for navnesarpraeg, sa navnet tydeligt adskiller
sig fra andre selskabers navne,

- at andres enerettigheder til firmanavn, slegtsnavn mv. ikke kraenkes,
jf. tillige markedsferingslovens § 5 om forretningskendetegn,

- atnavnet ikke ma veere egnet til at vildlede, og

— at der ikke ma indgéd branchebetegnelser mv., som selskabet ikke har
tilknytning til.

Samme krav som til hovednavn opstilles til binavne, jf. AL § 153, stk. 4, 1.
pkt. Et binavn skal ledsages af hovednavnet i parentes, jf. § 153, stk. 4, 2.
pkt. Der er serlige gebyrer for anpartsselskabers antagelse af ekstra bi-
navne (for at undga, at man billigt reserverer sig et betydeligt antal nav-
ne). Hvis selskabet onsker et binavn, skal det have lige s& god ret til dette
som til et hovednavn, jf. bestemmelsernes stk. 4. Hovednavnet skal altid
tilfejes i parentes efter binavnet, og dette gaelder ikke blot pa brevpapir
mv., men ogsa i selskabets vedtegter. Nogle selskaber, som gennem fusi-
on, opkeb mv. har antaget en lang raekke binavne, og som nedigt vil bela-
ste vedteegternes forste § med alle sine binavne, veelger at skrivei fx§ 1,
stk. 2, at selskabet tillige driver virksomhed under de navne, der er naevnt
i § xx; herved bevares den optiske overskuelighed i vedtaegterne. Selska-
bet ma ikke bruge et binavn, som det ikke har antaget gennem sine ved-
taegter. Dette er dog selvsagt ikke til hinder for, at selskabet om sine pro-
dukter anvender varemarker mv., der alene er registreret eller anvendes
som sadanne.

Selskaber, der fusionerer under anvendelse af absorptionsmetoden
(dvs. at det ene selskab fortsaetter, mens det andet opherer), behever ikke
antage det fortseettende selskabs navn som hovednavn; der er intet til
hinder for, at det fortsaettende selskab overtager det opherende selskabs
navn som nyt hovednavn (og eventuelt sit eget hidtidige navn som nyt
binavn).

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen péser i videst muligt omfang eventuelle
modhold, men kan ikke generelt besvare forhandsforesporgsler om sa-
danne. Kan det navn, som et selskab har valgt, ikke registreres, fordi det
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strider mod ét eller flere af de foran angivne tre navneretlige principper,
giver Erhvervs- og Selskabsstyrelsen en frist til at finde et andet, accepta-
belt navn. Selv om det valgte navn registreres, kan selskabet ikke vide sig
sikker pd, at der ikke ved domstolene anlegges retssag til anfeegtelse af
selskabets ret til navnet. Normalt vil styrelsen ikke kunne drages erstat-
ningsretligt til ansvar, hvis den overser et modhold, som medferer, at sel-
skabet efter krav fra tredjemand tilpligtes at skifte navn, jf. UfR 1974.826 &.
Der henvises i det hele til kommentaren til § 153.

Til § 4, stk. 1, nr. 2: Hjemstedskommune

Vedteegtsbestemmelsen skal som folge af lovbestemmelsens ordlyd inde-
holde navnet pa den pdgeeldende kommune, fx sdledes: »Selskabets hjem-
sted er Herning kommune.« Selskabet kan kun registreres som dansk ak-
tieselskab, hvis det har dansk hjemsted, og som lovteksten er formuleret,
kan det kun have ét hjemsted. Ej heller kan det gennem vedtaegtsendring
flytte sit hjemsted til udlandet; onsker dets ejere en »flytning« af hjem-
sted, ma selskabet opleses og et nyt (udenlandsk) selskab stiftes, evt. gen-
nem apportindskud.

Et fiktivt hjemsted, som fx en postboxadresse, kan ikke registreres som
hjemstedsadresse. Efter Erhvervs- og Selskabsstyrelsens praksis kan et
selskab, der er registreret med hjemstedskommune og adresse i Dan-
mark, flytte hjemstedskommune og adresse til Grenland, da Grenland er
en del af det danske rige.

Det hedder i motiverne til den tilsvarende ApL § 5, nr. 2, om valg af et
dansk hjemsted: »Ved fastlaeggelse af et selskabs nationalitet er det sel-
skabets registrerede hjemsted (hovedkontor), der er afgerende. Det for-
udszettes, at registreringen har et reelt indhold, saledes at selskabet fak-
tisk ledes herfra. Der er ikke tale om nogen sndring i den hidtil geeldende
retstilstand.« Denne motivbemaerkning kan ikke opretholdes efter EF-
dommen i Centros, dom af 9. marts 1999 i sag C-212/97, .

Ved kendelse af 18. november 2003, Arsberetningen 2003 s. 120, har Er-
hvervsankenavnet givet Erhvervs- og Selskabsstyrelsen medhold i den
retsopfattelse, der er kommet til udtryk i den navnte motivudtalelse,
nemlig at det registrerede hjemsted skal vaere dér, hvor selskabets ledelse
og administration rent faktisk foregar. Neevnet tiltradte, at nar selskabet
ikke havde hovedkontor pa den pdgeeldende adresse, kunne den ikke
vaere registreres som selskabets hjemstedsadresse. De praktiske hensyn,
der anfortes af styrelsen: at man skal kunne vide, hvor man kan komme i
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kontakt med selskabet etc., lyder besnzerende, men hvis argumentationen
afpreves greenseoverskridende, ferer den til, at selskabet kun kan regi-
streres med vedtegtsmeessigt hjemsted her i landet, hvis dets faktiske
hovedkontor ogsa er her — og denne retsopfattelse er ikke feellesskabsret-
ligt holdbar (leengere). Den er heller ikke holdbar ud fra en rent dansk be-
tragtning. Styrelsens — og navnets — retsopfattelse, hvorefter 1) selskabets
hovedsaede og ledelsens placering skal vaere sammenfaldende med 2) sel-
skabets vedtegtsmaessige hjemsted, ma betegnes som forkert, jf. ogsa
Hanne Sendergaard Birkmose i NTS 2004 s. 265 ff.

I princippet er der sdledes ikke noget til hinder for, at selskabet fra stif-
telsen kan have sit faktiske hovedsaede i udlandet, eftersom selskabslov-
givningen ikke stiller krav om faktisk dansk hovedsaede fra stiftelsen. Af-
gorelsen i TfS 2005.422 @, SEI Inc., gér i skattemaessig sammenhaeng ud
fra en retstilstand, hvorefter ubegraenset dansk skattepligt enten kan felge
af, at selskabet er registreret hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, eller at
det har sit faktiske hovedsaede her. Det folger af en siddan retstilstand, at
der ikke kan stilles krav om, at selskabet ved registreringen har sit fakti-
ske hovedsade her. I den LSK, der 14 til grund for den citerede dom (TfS
2003.1007 LSK), syntes LSR’s flertal at ga ud fra, at et sidant krav sel-
skabsretligt kan opstilles, men det kan det ikke. Det kan tiltraedes, nar Ja-
kob Bundgaard i S.U. 2005, 183 skatteretligt antager, at fuld dansk skatte-
pligt modsat antagelsen i 2005-dommen bade ma kraeve vedtaegtsmaessigt
hjemsted og faktisk hovedsade her, og nar han selskabsretligt antager, at
der ikke i selskabslovgivningen opstilles noget krav om, at det her regi-
strerede selskab ogsa fra begyndelsen har faktisk hovedsade her.

Det forudsettes i AL, at hovedkontoret (dvs. det sted, hvor ledelsen og
hovedadministrationen har sit seede) og det formelle, vedtaegtsmaessige
hjemsted er sammenfaldende, men det er ikke pdalagt Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen at pase, at dette er tilfeeldet, og et selskab kan saledes tan-
kes at have et vedtegtsmaessigt hjemsted, der ikke (lengere) er sammen-
faldende med dets hovedforretningssaede, dog at et rent fiktivt hjemsted
(en postboksadresse) ikke vil kunne registreres, men praktikabiliteten af
dette udsagn haenger sammen med spergsmalet om, hvorvidt en kontrol
heraf overhovedet er mulig inden registreringen. I selskabsretlig forstand
har det selskab, hvis hovedsade og vedtegtsmaessige hjemsted ikke laen-
gere er sammenfaldende, ikke desto mindre fortsat hjemsted i den kom-
mune, som dets vedtaegter angiver.
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I procesretlig forstand, fx til brug for valg af det veerneting, hvor sel-
skabet kan sagsoges, er det imidlertid nu det faktiske hovedkontor, der er
afgerende, jf. retsplejelovens § 238. Ogsa i henseende til indgivelse af kon-
kursbegeering, anmeldelse af betalingsstandsning mv. er det stedet for
den faktiske erhvervsvirksomhed, der er afgerende, jf. konkurslovens § 3,
stk. 1.

Fra den 2. november 1994 er selskabsskatteretten endvidere blevet ind-
rettet sdledes, at det faktiske hjemsted (ledelsens sade) er afgerende for,
om selskabet underkastes fuld dansk skattepligt eller ej, jf. SEL § 1, stk. 6,
hvor det til overflod hedder: »Dette geelder uanset, hvor selskabet ... even-
tuelt er indregistreret.« Endvidere forudseaettes det i SEL § 5, stk. 5 og 7, at
et dansk registreret aktie- eller anpartsselskabs ubegraensede danske skat-
tepligt kan ophere, hvis ledelsens sade flyttes til udlandet.

Kravet om vedtaegtsmaessig angivelse af et selskabs hjemsted udsprin-
ger af feellesskabsretten, jf. 1. selskabsdirektivs art. 3, men pa fellesskabs-
rettens nuvarende udviklingsstadium, hvor nogle stater lader selskabets
retsforhold bestemme efter dets formelle vedtagtsmaessige hjemsted (re-
gistrerings- eller inkorporationskriteriet), mens andre lader dem bestem-
me efter dets faktiske hovedforretningssted (hovedseedekriteriet), vil nog-
le stater opfatte angivelsen af »hjemsted« som en rent vedtaegtsmeessig
angivelse (sdledes naermest Danmark, Sverige, Finland, Storbritannien,
Irland og Holland), mens andre ogsa vil indlaese noget materielt deri (sa-
ledes de ovrige EU-stater).

Saledes vil dansk selskabsret i sit internationale lovvalg antage, at et
selskab, der er registreret med dansk hjemsted som dansk aktie- eller an-
partsselskab, i sine selskabsretlige forhold er undergivet dansk selskabs-
ret, og det vil ikke aendre i vort syn herpd, at selskabet faktisk far hoved-
forretningssted i fx Tyskland. Tilsvarende vil vi ikke kraeve af fx et belgisk
selskab, der opnar dansk hovedforretningssted herhjemme, at det skal la-
de sig registrere som dansk aktie- eller anpartsselskab og herved opfylde
vor AL eller ApL, jf. EF-Domstolens dom af 9. marts 1999 i sag C-212/97,
Centros.

Til § 4, stk. 1, nr. 3: Formdl

Eftersom alle aktieselskaber definitorisk er erhvervsdrivende, jf. AL § 1,
stk. 1, er det begribeligvis ikke nok at skrive i vedtagterne, at selskabets
formdl er at veere erhvervsdrivende. Det ma neermere preciseres, hvil-
ke(n) form(er) for erhverv selskabet skal drive, men det ma dog herved
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erkendes, at dansk selskabsrets krav til praeciseringen heraf er beskedne,
og at der gennem vidtgdende vedtagtsbestemmelser om »handel og an-
den dermed i forbindelse stdende virksomhed« (som er en efter admini-
strativ praksis tilstreekkelig formalsangivelse) overlades selskabets til en-
hver tid siddende bestyrelse et meget vidtgdende skon.

Den fellesskabsretlige baggrund for vort krav om angivelse af selska-
bets formdl er bestemmelser i 2. selskabsdirektivs art. 2 om angivelse af
»virksomhedens genstand«. I praksis bliver dette i mange staters lovgiv-
ning alene til et krav om angivelse af et »formal«, men strengt taget er
denne sproglige drejning uheldig, eftersom ethvert erhvervsdrivende sel-
skabs formal grundleggende er at foroge selskabsformuen gennem ind-
vinding af overskud. Direktivet udtrykker i modsatning hertil, at det er
genstanden for (dvs. gjemedet med) den eller de af selskabet drevne virk-
somheder (som jo ikke er identiske med selskabet), som det er relevant
for omverdenen at fa indblik i, og som det er relevant at holde bestyrelse
og direktion fast pa. Jo mere man far gje for konsekvenserne af denne
sondring, desto mere uacceptabelt forekommer helt brede og intetsigende
vedtaegtsmassige formdlsangivelser som »handel og anden dermed i for-
bindelse stdende virksomhed«, og desto staerkere vil man som aktionzer
eller anpartshaver krave en relativt hej grad af praecision i formélsangi-
velsen, for at denne ikke skal blive en utilstedelig blankofuldmagt for be-
styrelse og direktion.

Formalsbestemmelsens eventuelle skattemeessige konsekvenser ber
stedse overvejes. Koncipisten vil hyppigt vare tilbgjelig til at tage mange
muligheder med for at give selskabets bestyrelse og direktion en vidtga-
ende handlefrihed, uden at der opstar spergsmal om udvidelse af for-
malsbestemmelsen, men nogle af de muligheder, der sdledes af selskabs-
retlige drsager enskes medinddraget, kan efter omsteendighederne fa util-
sigtede skattemaessige konsekvenser. Dette kan veere tilfzeldet, enten hvor
selskabet gennem formadlsbestemmelsen, kombineret med sin faktiske
handlemade (idet retligt formal og faktisk handling stedse begge ma ind-
drages), bliver naringsbeskattet af ejendoms- eller aktieavancer, som det
ellers ville veere skattefri af, eller hvor en sidan vidtfavnende formalsbe-
stemmelse endog kan fd afsmittende virkning pa én eller flere af selska-
bets aktioneerer.

Selskabets formalsbestemmelse kan — medmindre vedtaegterne selv fo-
reskriver hojere majoritetskrav mv. — andres pa sammme made som en-
hver anden vedtagtsbestemmelse. I vore tidligere aktieselskabslove var
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der strengere forskrifter herfor, fordi man i hejere grad opfattede aktio-
narernes samvirke i selskabsform som en kontraktmaessig situation, hvor
det var en alvorlig sag at eendre drsagerne til, at man siledes sammen
drev erhverv, og hvor man derfor kravede betydelig majoritet, til visse
vidtreekkende @ndringer endog énstemmighed. Som aktie- og anpartssel-
skabsloven nu er, vil selv de mest vidtgdende formalsaendringer kunne
vedtages pa almindelig made, og et indkebsselskab vil derfor blot ek-
sempelvis kunne omdannes til et rent finansieringsselskab gennem for-
malseendring, sdledes Dstre Landsrets dom af 16. november 1979, 7. afd.
374/78. Denne omstandighed medferer, at vedtaegtskoncipisten stedse
ber overveje, om der er anledning til at cementere formalsbestemmelsen
gennem forskrifter om serligt stor andringsmajoritet — en overvejelse,
som koncipisten ber gere sig ogsa vedrerende adskillige andre vedtagts-
bestemmelser (faktisk dem alle).

Det siger sig selv, at selskabet ikke retmaessigt ma optage et formal i
sine vedteaegter, som selskabet ikke lovligt vil kunne opfylde, fx bank-,
forsikrings-, realkredit- og advokatvirksomhed mv. Ej heller ma det opta-
ge et formal, som efter saerlovgivningen ikke vil kunne drives i selskabs-
form.

Det er ikke et selskabsretligt anliggende at efterpreve, om det formdl,
selskabet ensker registreret, har sa neer tilknytning til den eller de perso-
ner, der stifter selskabet eller pa anden mdde stdr bag dette, at selskabets
indtaegt i skattemaessig forstand vil blive betragtet som personindkomst.
Der findes herom en skatteretlig praksis, som i et vist omfang kan siges at
gribe ind i sddanne selskabers formalsbestemmelser, jf. fx UfR 1998.394 H
om en »konsulentkonstruktion«. Den her beskrevne situation har serligt
foreligget for sportsfolk, kunstnere, forfattere, tekstforfattere og visse kon-
sulenter, og et feellestraek har veeret, at forholdet begrundedes i en meget
neer tilknytning mellem virksomheden og et menneskes specielle, person-
lige feerdigheder, og/eller at selskabet kun har haft en enkelt kunde. Det er
- som ved andre skatteproblemer — muligt at indhente bindende for-
hdndsbesked om sporgsmalet eller at foreleegge dette for de lokale lig-
ningsmyndigheder. Fra og med dommen i sagen om operasangeren Aage
Haugland, TfS 1998.485 H, star det fast, at alle disse »kunstnerselskaber«
skal anerkendes ogsa i skatteretlig henseende, og herefter er der antagelig
kun egentlige »lonmodtagerselskaber« tilbage at naegte anerkendelse af;
selv dette spargsmal er betvivlet i litteraturen, jf. Gitte Skouby i R&R 1998
nr. 10 s. 30 ff, bl.a. med henvisning til TfS 1996.449 H, Tupperware.
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I nogle tilfaelde felger det som naevnt af lovgivningen, at visse hverv
kun kan udeves af fysiske personer. Dette har veeret tilfaeldet med fx ad-
vokater og landinspekterer, men i de senere ar er det ogsa gjort muligt for
dem at drive virksomhed i selskabsform, og ndr noget sidant materielt er
muligt, ma det ogsad accepteres selskabs- og skatteretligt. Derimod kan fx
bestyrelsesarbejde ikke gores til selskabsindkomst, undtagen for advoka-
ter, der indgar aftale herom med klienten.

Hvis et selskab uanset det naermere indhold af sin formalsbestemmelse
kunne drive anden, ikke omtalt virksomhed gennem et eller flere datter-
selskaber, ville lovens krav om angivelse af formal for nemt kunne tilsi-
desaettes, og formalsangivelsen saetter derfor graenser for, hvad selskabet
selv eller gennem datterselskaber kan udfare. At udtrykke dette sdledes,
at formalet ogsa skal deekke datterselskabers virksomhed, er dog naeppe
traeffende, for hermed ville man jo kreeve, at ethvert moderselskab optog
samtlige sine datterselskabers formalsbestemmelser i sine vedtaegter, for-
kortet eller uforkortet. Et moderselskab kan som sit formal have at eje ak-
tier i bestemt angivne (datter)selskaber, og for et sidant holdingselskab
kan der ikke opstilles noget krav om gentagelse af datterselskabernes
formalsbestemmelser. Rigtigst ma det derfor vaere at udtrykke forholdet
saledes, at et moderselskabs formal enten skal angive datterselskabernes
(hoved)aktiviteter eller angive selve dét at eje datterselskaberne. Tilfajede
man ikke sidstnavnte mulighed, matte man som logisk konsekvens af
ferstnaevnte krav tillige opstille krav om, at enhver formalsandring i blot
én koncernselskab medferte synkrone andringer i bdde ethvert datter- og
ethvert moderselskab i op- og nedstigende raekke, og dette forekommer
hverken rimeligt eller hjemlet.

Til § 4, stk. 1, nr. 4: Aktiekapitalens storrelse
I dansk selskabsret er det et meget fundamentalt krav til vedtaegterne, at
disse skal angive aktiekapitalens storrelse. [ et aktieselskab gaelder det
dog, at sterrelsen i tiden indtil den stiftende generalforsamling kan angi-
ves i form af et interval, nemlig dels i form af det mindste beleb, der skal
tegnes (for at selskabet overhovedet skal anses for stiftet), dels i form af
det hejeste belgb, der kan tegnes.

Der henvises til kommentarerne til § 1, stk. 3, om muligheden for an-
givelse af kapitalen i anden valuta end kroner, herunder i euro.

EU-retten kraever, at selskabets vedtagter angiver den tegnede kapital,
men hvis statens lovgivning tillader, at der er opstillet en ramme (af gene-
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ralforsamlingen) for en sakaldt »godkendt« kapital, skal vedtaegterne ba-
de angive den faktisk tegnede kapital og den (sterre) godkendte ramme-
kapital. Dansk ret tillader ikke et sddant system; det neermeste, vi kom-
mer det, er en bemyndigelse efter AL § 37 til forhgjelse af kapitalen, men i
virkeligheden kan omtrent samme retsvirkninger opnas pa denne méade.

Der er ikke noget til hinder for, at et selskab — ogsa uden udtrykkelig
lovhjemmel, saledes som denne eksisterer for bankers og andre kreditin-
stitutters vedkommende efter bank- og sparekasselovens § 22 — optager
kapitalindskud, som i tilfeelde af selskabets oplesning eller insolvens vil
tale fyldestgorelse efter (alle eller visse) andre krav mod selskabet, men
en sddan ansvarlig lanekapital eller ansvarlig indskudskapital (efterstille-
de kapitalindskud) ma hverken i vedtaegterne eller pa regnskabets pas-
sivside pa nogen made foregogles at veere egentlig selskabskapital i form
af aktie- eller indskudskapital. Hvis en sddan efterstillet fremmedkapital
derfor overhovedet omtales i vedtaegterne, hvad den ikke behgver i hver-
ken kreditinstitutter eller andre selskaber, ma den ikke navnes i forbin-
delse med selskabskapitalen pa en sidan made, at den kan forveksles
med selskabskapital, jf. Erik Werlauff i UfR 1991 B s. 413 ff.

Til § 4, stk. 1, nr. 5: Aktiernes pdlydende og aktionarernes stemmeret
Vedteegterne skal for det forste angive aktiernes palydende. Der skal ske
angivelse af »det nominelle beleb«, og hermed er det understreget, at den
aktuelle veerdi af selskabskapitalen er uden betydning for vedtagterne,
idet disse skal angive det palydende beleb, der er tegnet og — da der nu
siden 1. august 1993 skal ske fuld indbetaling — indbetalt.

Der er ingen lovmeessige krav med hensyn til aktiernes sterrelse, og
det kreeves end ikke leengere, at der i et aktieselskab skal vaere mindst 3
aktier, jf. nu AL § 1, stk. 3, modsatningsvis. Hele aktiekapitalen kan der-
for besta af én eneste aktie. Er der tre aktionzerer, kan kapitalen fx bestd af
tre aktier. Det kan i nogle tilfaelde veere tilradeligt, at der ikke udstedes et
(sterre) antal aktier til selskabsdeltagerme i et fdmandsselskab, men at
man i stedet udsteder én enkelt aktie til hver, der sdledes udgar hele de-
res aktiebesiddelse i selskabet. Herved undgas enhver risiko for opsplit-
ning af deres aktiepost, og det kan til overflod tilfgjes i vedtaegterne, at
enhver endring af aktiekapitalen skal finde sted gennem op-, henholds-
vis nedskrivning af de eksisterende aktier.

Ej heller er der nogen lovbestemt mindstesterrelse for aktier, og en ak-
tie kan derfor fx vere pa 10 kr. eller 1 kr. En reduktion af styksterrelsen
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kan blive aktuel i forbindelse med kapitaludvidelse ved nytegning eller
gennem fondsaktier, nar udvidelsen udger en sddan brekdel af den hid-
tidige kapital, at reduktion er nedvendig for at bevare det indbyrdes ejer-
forhold mellem aktionaererne. Ved kapitaludvidelse ved nytegning har
aktioneererne ikke noget krav pa, at stykstarrelsen tilpasses, sa enhver ak-
tionaer har ret til at tegne et beleb, som passer med mindste-styksterrel-
sen, og tilkeb eller frasalg af tegningsrettigheder kan derfor blive nod-
vendig, men hvis en udvidelse sker gennem fondsaktier, ma stykstor-
relsen vaere afpasset, sa enhver aktioneer far netop sin forholdsmaessige
del af de nye aktier.

Der er vel en tendens — formentlig endog en tilskyndelse — til, at bars-
noterede selskaber udsteder deres aktier i stykker pd hver 100 kr., men
nogen pligt dertil for selskaberne er der ikke, og ogsa her ses der bade 10
kr.s og 1.000 kr.s aktiestorrelser. Pa laengere sigt er det dog formentlig
hensigtsmaessigt at arbejde hen imod en retstilstand, hvor »en aktie« er et
sterrelsesmaessigt éntydigt begreb, antagelig 100 kr., og fx i amerikansk
ret ses det, at der teelles i antal aktier snarere end i nominelle belgb. Arsa-
gen er den enkle, at det nominelle beleb — bade for selskabets aktiekapital
og for den enkelte aktie — hurtigt mister sin praktiske betydning. Af langt
storre betydning er den forholdsmaessige ejendomsret, som aktioneeren
har til selskabets nettoformue.

Det system, man kender fra flere andre lande, hvor der slet ikke angi-
ves noget beleb for den enkelte aktie, men hvor denne alene udtrykkes
som én ud af x antal aktier i selskabet, er som naevnt ad § 1 tilladt efter
feellesskabsretten, som i s fald blot kraever en vedtaegtsmaessig angivelse
af antallet af tegnede aktier, men denne mulighed er ikke udnyttet i
dansk ret. Et sidant system med »no par value-shares« (NPV-aktier,
stykaktier) har betydelige tekniske fordele, og ogsa Danmark kan med
fordel tillade det (som et valgfrit alternativ til det nuvaerende), jf. om
stykaktier Sgren Friis Hansen i UfR 2000 B s. 189 ff. Ved en revision af ka-
pitaldirektivet ma der forventes indfert mulighed for aegte NPV-aktier
(non par value-aktier), dvs. aegte stykaktier, jf. Peter M. Wiesner i ZIP 2000
s. 1792 ff.

Det fremgar modsatningsvis af AL § 4, stk. 1, nr. 5, at vedtegterne ik-
ke behover angive antallet af aktier. Det er end ikke nedvendigt, at man
ud fra vedtegternes angivelse af selskabskapitalens sterrelse sammen-
holdt med styksterrelsen skal kunne slutte sig til dette antal, eftersom
stykstorrelsen end ikke behaver veere absolut, men kan vare angivet som
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en grundstorrelse kombineret med muligheden for at have aktier eller
anparter, hvis sterrelse fremstar som multipla af grundsterrelsen, fx sale-
des: »Aktierne er udstedt i stykker a 100 kr. og multipla heraf.« Hvor
mange stykker der da findes pa 100 kr., og hvilke - og hvor mange — mul-
tipla heraf der sidelebende er udstedt, kan man intet vide om pa grund-
lag af en siddan vedtaegtsbestemmelse. Kun kan man — med den navnte
formulering — vide, at der ma vaere mindst én aktie pa 100 kr., men i det
praktiske liv tages en formulering som den navnte antagelig ikke altid sa
bogstaveligt. Fuldsteendig frihed i s& henseende vil man have med en
formulering som denne: » Aktierne er udstedt i stykker a 100 kr. eller mul-
tipla heraf.«

To steder skal man imidlertid kunne se, hvordan selskabskapitalen
faktisk er opdelt i stykker, og det er for det forste i noterne til arsregnska-
bet, idet bade aktiernes antal og deres palydende verdi skal fremga heraf,
jf. RL § 44. Denne bestemmelse udspringer af arsregnskabsdirektivet. For
det andet skal forholdet kunne ses af aktiebogen, der — som betegnelsen
siger — er en fortegnelse over aktier, ikke over aktionzrer, jf. herved AL §
25.

Efter AL § 22 er det tilladt et selskab at lade et aktiebrev omfatte flere
aktier. Denne mulighed behever ikke vaere omtalt i vedtegterne, men
den indebzerer, at et selskab, som har en vedtaegtsbestemmelse fx i ret-
ning af, at »Aktiekapitalen bestar af aktier a 100 kr.«, og som nedigt vil
udstede et stort antal smd aktier, uanset vedtagtsbestemmelsen kan sam-
le dem pa nogle fa aktiebreve.

Fra 1999 har Danmark som navnt ad § 1 valgt at give danske virk-
somheder mulighed for at lade vedteegterne angive aktiekapitalen i enten
kroner eller euro (ligesom der er dbnet mulighed for efter tilladelse fra
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen at anvende en anden valuta, som selska-
bet har serlig tilknytning til), jt. § 1, stk. 3, 2.-4. pkt., sammenholdt med
bkg. 604/1999. Onsker et selskab at g over til aktiekapital i euro, kraever
dette en vedtaegtseendring, og tilpasning af kapitalen og de enkelte aktiers
sterrelse gennem fondsaktieudstedelse kan vaere nadvendig for at undga
belgb i euro med et antal decimaler. Efterfelgende eendring kan princi-
pielt frit ske, men styrelsen kan gennem bekendtgorelse laegge visse
rammer for muligheden for skifte, for at overskueligheden og kontinuite-
ten ikke skal blive tilsidesat.

Vedtaegterne skal angive »aktionarernes stemmerets, jf. AL § 4, stk. 1,
nr. 5, sidste led. Trods ordvalget »aktionaerernes stemmeret« er det i vir-
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keligheden oftest aktiernes stemmeret, der reguleres i vedtaegterne, fx
gennem en forskrift om, at der til hver aktie pa kr. x er knyttet én stemme.
Der kan dog meget vel veere tale om at regulere aktioneerernes stemme-
ret, nemlig hvis det undtagelsesvis skrives, at hver aktionzer har én
stemme. Oftere er der dog tale om en kombineret regulering af aktiernes
og aktioneerernes stemmeret, nemlig hvor det foreskrives, at hvert aktie-
beleb pa x kr. giver én stemme, men at ingen aktionaer dog (i kraft af egne
stemmer og eventuelle stemmer modtaget pr. fuldmagt) kan udeve mere
end y stemmer (hhv. udeve stemmer svarende til mere end z% af aktie-
kapitalen).

Bestemmelsen i AL § 4, stk. 1, nr. 5, om angivelse af aktionaerernes
stemmeret ma leeses i sammenhang med § 67, stk. 1, hvoraf det for det
forste fremgdr, at enhver aktie skal give stemmeret, for det andet (uskre-
vet), at udgangspunktet er lige stemmeret, regnet efter nominelt aktiebe-
leb, og for det tredje, at den indbyrdes forskel i stemmevagt mellem to
aktier af samme belobsstorrelse ikke mé afvige mere end 10:1. Herved er
alene udtalt noget om aktiers, ikke om aktionerers indbyrdes stemme-
vaegt, og to aktionerer, der sidder side om side pd generalforsamlingen,
og hvoraf den ene har et 20 gange sa stort aktiebelgb som den anden, kan
sdledes meget vel taenkes at have samme stemmevaegt, nemlig hvis aktio-
naeren med det store aktiebeleb ikke kan udeve flere stemmer end den
anden aktioneer som folge af en vedtegtsmaessig begraensning som den
netop naevnte.

Aktier, der er tegnet, for aktieselskabsloven tradte i kraft den 1. januar
1974, og som dengang var enten stemmelose, eller som havde en indbyr-
des storre stemmevaegtsforskel end 10:1, kan bevare disse retlige egen-
skaber uden tidsbegreensning, jf. AL § 169, henholdsvis stk. 1 og 2. Det
antages, at strengt forholdsmeessig udstedelse af fondsaktier med tilsva-
rende egenskaber kan ske ogsa efter naevnte dato, nar formalet er at sikre
en fuldsteendig proportional bevarelse af det hidtidige indbyrdes stem-
mevagtsforhold.

Hvis der skal geres forskel pa aktiers stemmevaegt, skal dette ske gen-
nem en opdeling af aktiekapitalen i klasser, jf. AL § 17, 2. og 3. led. Stati-
stisk er der naeppe tvivl om, at den allerhyppigste &rsag til opdeling i ak-
tieklasser er et enske om forskellig stemmevaegt for aktier af samme be-
lobssterrelse, men det ber erindres, at klasseopdeling kan have andre
praktiske formal, blot eksempelvis klassevis valgret til bestyrelse, klasse-
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vis forkebsret til udbudte aktier, forskelle i henseende til udbytterettighe-
der mv.

Vedtaegterne har imidlertid ikke opfyldt deres lovbestemte pligt til at
angive »aktionaerernes stemmeret«, blot fordi stemmeuvagten er angivet.
Hvis der geelder serlige forskrifter som betingelse for udevelse af stem-
meretten, skal ogsd dette kunne ses af vedtegterne. Pa dette punkt er AL
temmelig typebundet, og reelt kan der alene vare tale om to muligheder.
Dels kan selve mederetten og dermed tillige stemmeretten pa selskabets
generalforsamlinger vaere gjort vedtegtsmeessigt betinget af, at aktionee-
ren har anmeldt sin deltagelse over for selskabet en vis tid, dog hejst 5 ka-
lenderdage, for generalforsamlingen, jf. § 65, stk. 2, 2. led, som ikke har
noget modstykke i ApL. Dels kan stemmeretten, men ikke mederetten,
veere gjort betinget af, at aktier, der er erhvervet ved overdragelse, men
ikke aktier erhvervet gennem anden form for overgang, er noteret pa
navn (eller dog anmeldt med henblik pa sddan notering) pa tidspunktet
for generalforsamlingens indkaldelse, jf. § 67, stk. 2, sdledes som denne er
formuleret fra den 1. august 1993.

Til § 4, stk. 1, nr. 6: Bestyrelsesmedlemmers antal og valgperiode samt evt.
suppleanter

Vedtegterne skal angive antallet — eller mindste og hejeste antal - af be-
styrelsesmedlemmer og eventuelle bestyrelsessuppleanter, tillige med be-
styrelsesmedlemmernes (og suppleanternes) valgperiode. Det er ikke
nadvendigt at angive reglerne om medarbejderreprasentation, ej heller
de lovmeessige forskrifter for udpegning af offentlig repraesentant i besty-
relsen for banker mv., og vedtegterne indeholder derfor ikke nedven-
digvis en fuldsteendig afspejling af bestyrelsens sammensatning. Men
hvis andre end generalforsamlingen @nskes tillagt udpegningsret til ét el-
ler flere bestyrelsesmandater, jf. AL § 49, stk. 2, 2. led, skal dette fremga af
vedtaegterne.

Hvis der, saledes som loven som naevnt tillader, opereres med et inter-
val for antallet af mandater, md man gore sig klart, at det tilkommer ge-
neralforsamlingen at tage stilling til, hvor mange mandater der aktuelt
onskes besat. Denne preeliminzre beslutning overses vistnok nu og da,
idet man ukritisk fortsaetter med det én gang valgte antal, men en sadan
preeliminzer beslutning skal altid udtrykkeligt traeffes, blot én deltager pa
generalforsamlingen forlanger det. Om fornedent traeffes den praeliminae-
re beslutning ved afstemning, nemlig ved simpelt stemmeflertal. Det an-
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tal, der faktisk valges, bliver afgarende for bestyrelsens beslutningsdyg-
tighed i tiden indtil naeste valg, idet quorum pa over halvdelen regnes i
forhold til samtlige bestyrelsesmedlemmer uanset senere fragang, jf. § 57,
stk. 1, 1. led.

Loven kraever ikke, at der valges suppleanter, og dette spergsmal
overlades derfor helt til vedtaegterne. Hvis ikke disse indeholder hjemmel
dertil, kan der ikke veelges bestyrelsessuppleanter. Det kan, men behaver
ikke fremgd af vedtegterne, hvem den enkelte suppleant er suppleant
for. Er vedtegterne tavse herom, md enhver suppleant principielt anses
for at veere suppleant for ethvert generalforsamlingsvalgt bestyrelses-
medlem, men det ma antages, at generalforsamlingen ogsa uden udtryk-
kelig vedtaegtshjemmel kan traeffe neermere bestemmelse om spergsma-
let. Seerligt hvor kapitalen er opdelt i aktieklasser med valgret til bestemte
bestyrelsesmandater, bliver spergsmalet om at kvalificere suppleanterne
klassevis af betydning. ’

Valgperioden kan ikke vare leengere end 4 ar, regnet fra slutningen af
en generalforsamling, jf. § 49, stk. 7, i.f. Inden for denne ramme er der frit
spillerum for vedtaegterne, fx til en 2- eller 3-drig valgperiode eller til en
naermere bestemt turnusordning, nar blot denne er formuleret saledes, at
intet bestyrelsesmedlem kan sidde laengere end 4 ar. Valgperioden er ikke
til hinder for, at en generalforsamling afsetter det pdgaeldende bestyrel-
sesmedlem inden periodens udleb, ndr blot emnet er pa dagsordenen,
idet § 50, stk. 1, 3. led, ufravigeligt foreskriver, at et bestyrelsesmedlem
»til enhver tid« kan afsaettes af den, der har valgt eller udpeget ham.
Denne lovbestemmelse skal dog leeses i sammenhaeng med § 74, 1. led,
hvorefter kun sager, der er sat pa dagsordenen, kan afgores af generalfor-
samlingen, medmindre alle aktionaerer er reprasenteret og samtykker i
sagens behandling. Vedtaegterne kan ikke gore indgreb i den naevnte frie
afskedigelsesret.

Selv om lovbestemmelsen ikke udtrykkeligt udtaler noget om supple-
anters funktionsperiode, ma det antages, at vedtaegterne ogsé skal tage
stilling hertil. Ofte foreskrives der her en kortere funktionsperiode end for
bestyrelsesmedlemmerne, og i hvert fald geelder ogsa her den preeceptive
4-ars begreensning.

Til § 4, stk. 1, nr. 7: Revisorernes antal og valgperiode
I ethvert aktieselskab skal der med henblik pa den lovpligtige revision af
arsregnskaberne valges mindst én statsautoriseret eller registreret revi-
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sor, jf. RL § 135 (fer 2002: § 61 b, stk. 2). Mens man kan lade sit personlige
regnskab, ogsa for ens personlige virksomhed, udarbejde (og revidere,
hvis man ensker dette) af andre kategorier af revisorer mv., geelder det
om den lovpligtige selskabsrevision, at denne skal udferes af statsautori-
serede (eller i visse tilfaelde registrerede) revisorer.

Revisor velges af generalforsamlingen.

En ekstra revisor (autoriseret eller registreret) skal veelges efter begae-
ring fra en 10 % minoritet i selskabet, men dette behaver ikke omtales i
vedtagterne. Vedtagterne kan dog omtale emnet, fx hvis breken enskes
nedsat i forhold til lovens regel pa 10 %.

Der er ingen lovmaeessige forskrifter for valgperioden, og vedtagterne
star derfor frit i sa henseende. Der kan vere en 1- eller 2-arig valgperiode,
ligesom denne kan vere leengere end 4 ar, fx 6 ar, eller valget kan ske
»indtil videre«. Formuleringen heraf ma naturligvis koordineres med an-
givelsen af standarddagsordenen for den ordinare generalforsamling,
ndr denne under punktet revisorvalg angiver, hvad der skal ske, typisk i
form af betegnelsen »Eventuelt valg af revisor.

Hvad angér suppleantvalg, geelder det modsatte af, hvad der foran
omtaltes vedrerende bestyrelsessuppleanter. Mens suppleanter til besty-
relsen kraever vedtagtshjemmel, kan suppleanter for revisorer veelges og-
sa uden hjemmel, men dette forhindrer ikke, at vedtaegterne indeholder
forskrifter derom. Efterhdnden som der i stigende omfang sker valg af re-
visionsselskaber, er behovet for suppleanter dog faldende.

Det forekommer, at der sikres (sterre) aktionerer og/eller langivere
ret til at veelge en supplerende revisor, og en sddan ordning skal i sa fald
hjemles gennem vedtaegtsbestemmelse.

Til § 4, stk. 1, nr. 8: Indkaldelse til generalforsamlinger

Vedtagterne skal indeholde bestemmelse om »indkaldelse til generalfor-
samlinger«. Hermed menes, uanset den noget neutrale formulering, ind-
kaldelsesmade og indkaldelsesfrist. Der er en betydelig frihed til at fast-
laegge naermere regler for indkaldelsesmdaden, idet lovens eneste to krav
herom er, at indkaldelsen skal ske »offentligt«, sdfremt aktier kan lyde pa
iheendehaveren, og at indkaldelse skal ske pr. brev til alle noterede aktio-
nerer, der har fremsat begaering derom, jf. § 73, stk. 2, 2. og 3. pkt. Disse
to lovmaessige krav kan, men behover ikke gengives i vedtagterne, idet
disses vigtigste opgave simpelthen er at fastleegge selve indkaldelsesma-
den. Denne kan vere almindeligt brev eller anbefalet brev (forudsat akti-
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erne skal noteres pa navn), og/eller bekendtgorelse i ét eller flere bestem-
te (dag)blade. Det er ikke tilstraekkeligt at foreskrive, at indkaldelsen skal
vere »offentlig«; det skal angives, gennem hvilke medier den offentlige
indkaldelse foretages.

Det vil kunne foreskrives i vedtaegterne, at indkaldelse sker ved opslag
pa selskabets hjemmeside (website) over Internet, men kravet om offent-
lig indkaldelse i selskaber med iheendehaver-aktier er ikke herved op-
fyldt. Der skal i s fald supplerende ske angivelse i vedtagterne af fx ét
eller flere dagblade, hvori den offentlige indkaldelse skal ske. Det kan an-
gives, at indkaldelse sker pr. e-mail til aktioneerer, der tilmelder sig denne
ordning, men for aktionzrer, der ikke gor dette, kan en e-mail ikke erstat-
te et brev, hverken efter de almindelige indkaldelsesregler i vedtegterne
eller efter den saerlige regel i § 73, stk. 2, 2. og 3. pkt. Om it-spergsmal i
forbindelse med bl.a. generalforsamlingsindkaldelse, se Jesper Lau Hansen
i UfR 2000 B s. 143 ff og Rolf Skog i NTS 2000 s. 36 ff.

Vedtaegterne skal ligeledes angive indkaldelsesfristen, jf. ordet »ind-
kaldelsen«, men spillerummet for vedtaegterne er yderst begraenset, efter-
som AL som praeceptivt minimum har en frist pd 8 dage (dvs. en uge og
én dag) og som preeceptivt maksimum har 4 uger, jf. AL § 73, stk. 1. Mi-
nimumsfristen pa 8 dage kan forleenges, hvilket ofte ma anbefales, fordi 8
dage i praksis opleves som en meget kort frist, seerligt hvis der i et aktie-
selskab tillige er en vedtaegtsbestemmelse om anmeldelse over for selska-
bet senest 5 dage for generalforsamlingen som betingelse for mede- og
dermed stemmeret.

Til § 4, stk. 1, nr. 9: Emnerne pd den ordinzre generalforsamling

Denne forskrift ma sammenholdes med AL § 69, stk. 2, hvorefter den or-
dineere generalforsamling skal traeffe afgerelse om godkendelse af &rs-
regnskabet, om anvendelse af overskud eller deekning af tab i henhold til
det godkendte regnskab og om andre spergsmaél, som efter selskabets
vedtaegter er henlagt til generalforsamlingen. Sidstnavnte forskrift kunne
synes at tyde pa, at der i s& henseende er betydelig frihed for vedtaegter-
ne, men der er ikke desto mindre nogle punkter, som nedvendigvis mé
omtales:

Ogséd selv om selskabet folger lovens hovedregel om, at dirigenten
vaelges af generalforsamlingen (ikke fx af bestyrelsen eller et evt. reprae-
sentantskab), jf. AL § 75, stk. 1, er det saedvanligt at skrive dette som det
forste punkt (»Valg af dirigent«).
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Dernzest er det - skant loven alene kraver, at drsberetningen fremlaeg-
ges sammen med arsregnskabet med revisionspategningen, jf. AL § 69,
stk. 1, 2. led — fast praksis i de fleste selskaber, at et indledende punkt pa
dagsordenen er, at bestyrelsen (evt. repraesentantskabets formand) afleg-
ger beretningen (»Bestyrelsens beretning«).

Det neeste punkt er seedvanligvis »Godkendelse af arsregnskabet« og
dernaest »Beslutning om anvendelse af overskud eller daekning af tab«,
eventuelt efterfulgt af punktet »Meddelelse af decharge til bestyrelse og
direktion«.

Herefter folger punktet bestyrelsesvalg og eventuelt revisorvalg, og
dernaest behandling af eventuelle sarlige forslag, fx om vedteegtsaendrin-
ger, eventuelt afsluttende med et punkt »Eventuelt«.

Mange selskaber har optaget et punkt om »Bemyndigelse for bestyrel-
sen til erhvervelse af selskabets egne aktier« som et fast dagsordenpunkt,
simpelthen for ikke at glemme det.

Er der, serligt i et fimandsselskab, specielle sporgsmaél, hvorom der
arligt skal treeffes beslutning, ma ogséd disse opferes pa standarddagsor-
denen. Dette geelder fx en drlig beslutning om fastleeggelse af den kurs,
hvortil en vedtaegtsbestemt indlesning, keberet mv. eventuelt skal kunne
udeves i tiden indtil neeste kursfastsaettelse.

Til § 4, stk. 1, nr. 10: Regnskabsdret

Det skal fremgé af vedtaegterne, hvilken periode selskabets regnskabsar
skal omfatte. Regnskabsdret skal som udgangspunkt omfatte 12 méaneder,
der altid skal begynde og slutte pa en bestemt dato i dret, jf. RL § 15, stk. 1
(for 2002: § 3). Naeste regnskabsér begynder dagen efter foregdende regn-
skabsars balancedato. Forste regnskabsperiode kan dog omfatte et kortere
eller leengere tidsrum end 12 méneder, dog hajst 18 méneder, jf. § 15, stk.
2. Forste regnskabsar ma dog ikke veere udlebet allerede pa tidspunktet
for selskabets stiftelse, jf. Erhvervsankenavnets kendelse af 28. januar
1997, /olrsberetningen 1997 s. 177. Nar et selskab stiftes ved kontant indbe-
taling af aktiekapitalen, dvs. uden at der med tilbagevirkende kraft sker
overtagelse af en bestdende virksomhed, kan stiftelsen ikke regnskabs-
massigt gennemferes fra et tidligere tidspunkt end stiftelsesdokumentets
underskrivelse, jf. Erhvervsankensevnets kendelse af 3. december 2002,
Arsberetningen 2002 s. 186. Selskabets forste regnskabsar skal derfor lebe
fra stiftelsen.

1/
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Andres regnskabsdret, ma omlaegningsperioden ikke overstige 12 ma-
neder, jf. RL § 15, stk. 3. Omlaegningsperioden kan dog omfatte op til 18
maneder, hvis det er nedvendigt at eendre regnskabsar for at opna sam-
me regnskabsar i flere virksomheder i tilfeelde af (1) etablering af kon-
cernforhold, (2) etablering af deltagelse i feelles ledelse over en anden
virksomhed eller (3) fusion.

De selskabsretlige (regnskabsretlige) forskrifter om omlaegning af
regnskabsar ma nodvendigvis sammenholdes med de skatteretlige. Disse
foreskrev tidligere, at der skulle anseges om omlaegning, men i 2000 blev
forskrifterne objektiveret, s der er et retskrav pa omleaegning, hvis betin-
gelserne i SEL § 10, stk. 2, er opfyldt. Omlaegningen skal veere begrundet i
selskabets forhold, fx i hensyn til sason, brancheandring, personaleferie,
nye forretningsforbindelser eller koncerntilharsforhold. Disse forhold
skal objektivt veere til stede, dvs. ikke blot manifestere sig som pataenkte
@ndringer i selskabets forhold. Selskabet skal inden udlebet af det ind-
komstar, der onskes omlagt, give meddelelse til den skatteansaettende
myndighed, jf. SEL § 10, stk. 2, som udformet ved lov nr. 343 af 17. maj
2000. Der kan ikke leengere ske omlagning af et allerede udlebet ind-
komstar, og der er ikke mulighed for dispensation herfra, jf. Eva Jochimsen
i TS 2001, 85. Pa dette punkt indebeerer reglerne saledes en skaerpelse, if.
Christen Amby i 5.0. 1999 s. 190 ff. Hvis ikke de objektiverede betingelser
er opfyldt, skal der fortsat anseges om omlagningen, fx hvis ansegningen
er begrundet i arbejdstilrettelaeggelse hos selskabets revisor, og ogsa her
skal den naevnte frist iagttages. Omlaegning af selskabets ferste ind-
komstar skal som hidtil ikke anmeldes til skattemyndighederne, jf. Saren
Jesper Hansen & Flemming Schisler i TfS 2001, 238. Se naermere om omlaeg-
ning af regnskabs- og indkomstar Anders Oreby Hansen & Niels Bang So-
rensen i TfS 2003, 369 med en raekke praktiske eksempler.

Modervirksomheder og dattervirksomheder skal sikre, at dattervirk-
somhederne har samme regnskabsar som modervirksomheden, med-
mindre det ikke er muligt pga. »forhold, som er ude af modervirksomhe-
dens og dattervirksomhedens kontrol, jf. RL § 15, stk. 4.

Til § 4, stk. 1, nr. 11: Navneaktier eller ihandehaveraktier

Det skal fremga af vedtaegterne, om aktierne skal lyde pad navn, eller om
de kan lyde pa iheendehaveren. Det vil ses af formuleringen, at der ikke
er noget lovmaessigt »udgangspunkt« for valget, og at vedtagterne sile-
des skal tage stilling til spergsmalet.
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Et selskabs krav om, at alle aktier skal vaere navnenoterede, udtrykkes
i folgende enkle satning i vedtaegterne: »Aktierne skal lyde pa navn.«
Nogle selskaber tilfgjer: »Notering pd hemmeligt navn kan ikke finde
sted«, idet vedtaegterne hermed udtrykker, at selskabet ikke vil tillade et
system, hvorefter navnet er noteret hos selskabet, men ikke fremgér af ak-
tiebrevet (der i sé fald alene far en pategning om, at navnet er noteret i ak-
tiebogen). Notering pd »hemmeligt navn« bruges nappe meget mere,
men hvis vedtagterne er tavse om spergsmadlet og sdledes alene kraever,
at aktierne »skal lyde pa navn«, ma det antages, at en aktioneer ikke har
krav pd notering »pa hemmeligt navn«, eftersom et vedtaegtsmaessigt
krav om, at »aktien skal lyde pd navn«, ma antages at regulere bade
sporgsmalet om, hvad der noteres i aktiebogen, og spergsmalet om, hvad
der noteres pé aktiebrevet.

Alternativet til et vedtegtsmaessigt krav om, at aktierne skal lyde pa
navn, er en tilladelse i vedtaegterne af, at de kan lyde pé ihaendehaveren,
eksempelvis udtrykt sdledes: »Aktierne kan lyde pd ihaendehaveren.«
Theendehaveraktier kan ikke anvendes, hvis der vedtaegtsmaessigt geelder
forkebsret, samtykkeforskrifter eller andre former for omsatteligheds-
indskraenkning, eller hvis der geelder indlesningsregler, jf. AL § 21, stk. 1,
2. led.

Som det fremgdr af lovens formulering (»... skal lyde pa navn eller kan
lyde pa ihaendehaveren«), kan en sadan forskrift aldrig veere et padbud, al-
tid kun en mulighed for aktionzeren, og den aktioneer, der uanset en sa-
dan vedtaegtsbestemmelse ensker sin aktie navnenoteret, har derfor krav
herpa. I denne situation kan notering pa »hemmeligt navn« veere rele-
vant, for der kan naeppe vaere tvivl om, at nar en aktionaer har ret til uan-
set iheendehaverbemaerkningen i vedtaegterne at forlange sin aktie noteret
pa navn, md han som det mindre i det mere have krav pd — medmindre
vedtegterne udtrykkeligt udelukker det — at fa sit navn noteret i aktiebo-
gen og alene at fa noteret pa aktiebrevet, at notering i aktiebogen sdledes
har fundet sted, men at navnet ikke fremgar af aktiebrevet. Hvis et sddant
aktiebrev kommer i videre omsetning, og der opstar spergsmal om eks-
tinktiv erhvervelse efter reglerne for et negotiabelt aktiebrev, folger det af
AL § 24, stk. 1, 3. pkt., at aktiebrevet behandles som et iheendehaverpapir.
Folgelig vil iheendehavelse (eller rettere: rddighedsberavelse) kombineret
med god tro om overdragerens materielle berettigelse vaere tilstraekkelig
til en ekstinktiv erhvervelse, og allerede heraf vil det fremgd, at noterin-
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gen pa »hemmeligt navn« ikke giver aktioneren samme retsbeskyttelse
som en egentlig navnenotering.

Til § 4, stk. 1, nr. 12: Omsatningspapirer eller ikke-omsatningspapirer
Vedteegterne skal tage stilling til spergsmalet om aktiens negotiabilitet,
idet man skal kunne leese i vedtaegterne, om aktierne skal veere ikke-
omsatningspapirer. Der ikke er noget lovmaessigt udgangspunkt herom,
og vedtaegterne skal sdledes under alle omsteendigheder tage stilling til
sporgsmalet. Dette kan ske gennem én af folgende formuleringer: » Akti-
erne er omsetningspapirer«, »Aktierne er negotiable dokumenter«, »Ak-
tierne er ikke-omsatningspapirer« eller »Aktierne er ikke-negotiable do-
kumenter«.

Valget mellem negotiabilitet og ikke-negotiabilitet far for det forste
konsekvenser i henseende til en godtroende erhververs mulighed for at
ekstingvere rettigheder over aktien, og til disse rettigheder kunne eventu-
elt hore et affalemaessigt krav pa forkebsret mv. Derimod kan vedtaegts-
maessige forskrifter aldrig ekstingveres, uanset om aktiebrevet er et nego-
tiabelt dokument eller ej; hvis sdledes vedtaegterne foreskriver forkebsret
eller selskabssamtykke til aktieoverdragelsen, er selskabet aldrig pligtigt
at anerkende en erhverver som aktionar i strid med saddanne forskrifter,
uanset erhververens »gode tro« om forskrifternes eksistens og indhold.

Pantsatningsmaden retter sig efter aktiens beskaffenhed, idet sikring-
sakten ved pant i en negotiabel aktie ma antages at veere rddighedsbere-
velse, jf. analogien til geeldsbrevslovens § 22, mens omvendt sikringsak-
ten ved pant i en ikke-negotiabel aktie ma antages at veaere denuntiation af
selskabet, jf. analogien til gaeldsbrevslovens § 31 samt analogien til AL §
25b. Det bemaerkes herved, at AL § 25 b tager stilling til spergsmadlet om
sikringsakten ved pant i en papirles aktie, som ikke er VP-udstedt, men at
man ikke har benyttet lejligheden til at tage stilling til sikringsakten ved
andre aktier. Der kan derfor ikke antages at vaere gjort indgreb i den fore-
liggende retstilstand desangédende.

Endelig har der siden 1993 veeret mulighed for at udstede papirlese
aktiebreve, jf. AL § 21, stk. 1. Et antal betingelser skal vaere opfyldt, for at
et selskab saledes kan slippe for at udstede aktiebreve: (1) aktierne skal
veere ikke-negotiable, (2) ingen aktioneer har forlangt aktiebreve udstedt,
og (3) selskabet har ikke selv besluttet at udstede aktiebreve. Sidstneevnte
betingelse kan — men behover ikke - reguleres i vedtaegterne. Eftersom
det er administrativt besveerligt og i fimandsselskaber ofte praktisk over-
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fledigt at udstede aktiebreve, kan et selskab, der opfylder disse betingel-
ser, fx skrive sdledes i sine vedtaegter: »Der udstedes aktiebreve, hvis be-
styrelsen beslutter det, eller en aktionzer forlanger det«.

Til § 4, stk. 2: Forhold, der skal navnes, hvis lovens
udgangspunkt fraviges

De forhold, der er omtalt i AL § 4, stk. 2, er i modsetning til emnerne i
stk. 1 ikke obligatoriske, jf. ordene i stk. 2: »... bestemmelser, som matte
veere truffet om ...«. De skal derfor kun omtales, hvis lovens udgangs-
punkt pa de pageeldende omrader skal fraviges. Udgangspunkterne er,
(1) at ingen aktier har serlige rettigheder, (2) at der ikke geelder ind-
skraenkninger i aktiernes omsaettelighed, (3) at der ikke geelder nogen
indlesningspligt, (4) at aktiebogen ikke er tilgaengelig for aktioneererne,
(5) at direktionen skal bestd af hejst 3 medlemmer, (6) at hvert enkelt regi-
streret bestyrelses- og direktionsmedlem har befgjelse til at tegne selska-
bet (tegningsret), (7) at bestyrelsen kan beslutte delvis elektronisk gene-
ralforsamling, men at der ikke holdes fuldsteendig elektronisk generalfor-
samling, og (8) at der ikke sker elektronisk kommunikation mellem sel-
skabet og aktionaerer, der ikke har accepteret det.

Seerligt nr. (6) er i praksis ikke realistisk, og om AL § 4, stk. 2, nr. 6, vil
der derfor neesten altid veere anledning til at have bestemmelser i vedtaeg-
terne. Det ma anses for at veere rutine ved udarbejdelse af vedtaegter at
have en bestemmelse om »tegningsret«.

§ 4, stk. 2, fik sit nuveerende indhold med virkning fra 1. oktober 2003,
jf. lov nr. 303 af 30. april 2003, hvorved der indfertes regler om mulighed
for at indfere vedtaegtsbestemmelser om aktionerernes indsigt i aktiebo-
gen (§ 26, stk. 3), om mulighed for at udelukke delvis elektronisk general-
forsamling (§ 65 a, stk. 1), om mulighed for at foreskrive fuldsteendig
elektronisk generalforsamling (§ 65 a, stk. 2-6) og om mulighed for at fo-
reskrive elektronisk kommunikation (§ 65 b). Samtidig skete der en om-
nummerering af punkterne i § 4, stk. 2.

Til § 4, stk. 2, nr. 1: Seerlige rettigheder

Udgangspunktet er, at alle aktier har lige ret, jf. AL § 17, 1. pkt. Dog kan
vedtegterne gore forskel pa aktier, men dette skal i si fald ske gennem
opdeling af aktiekapitalen i aktieklasser, jf. AL § 17, 2. pkt. Typiske for-
skelle mellem aktier er forskelle mht. stemmevaegt, udbytteret, udlod-
ningsprovenu ved opl@sning mv.
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Til § 4, stk. 2, nr. 2: Omseaettelighedsindskraenkning

Som selskabsretlig hovedregel er aktier frit omszttelige, ndr intet andet
anfores i vedtaegterne. Indferelse af nye omsattelighedsbegransninger
eller skaerpelse (men ikke ophaevelse) af bestaende begransninger krae-
vede fer den 1. august 1993 tiltreedelse fra samtlige aktioneerer, jf. davee-
rende AL § 79, stk. 1, nr. 3; fra naevnte dato geelder de lidt mildere tilbli-
velsesforskrifter i AL § 79, stk. 2 (9/10 stemme- og kapitalmajoritet pa ge-
neralforsamlingen, kombineret med indlgsningsret efter § 81 a for over-
stemte aktionaerer).

Der er siden en loveendring i 1982 ikke leengere typebundethed med
hensyn til, hvilke former for omseettelighedsbegraensning der kan optages
i vedtaegterne. Det typiske former er (a) forkebsret (dvs. en tilbudspligt i
tilfeelde om enske om salg af aktier), jf. AL § 19, (b) krav om selskabets
samtykke til aktieoverdragelse eller -overgang, jf. AL § 20, og (c) egentlig
keberet, dvs. retten til uafheengigt af aktionaerens enske om salg at for-
lange at kebe hans aktier (evt. ved indtraeden af visse begivenheder).

Forkebsret er udtryk for, at der — sdfremt salg pataenkes til anden side
— skal rettes tilbud til den eller de berettigede med henblik pa, at de kan
udnytte en ret til i stedet at kebe pd de tilbudte vilkdr. Der kan herved
hentes betydelig inspiration i formuleringerne i lejelovgivningens regler
om tilbudspligt for visse ejendomme, jf. lejelovens §§ 100-105. Ved for-
tolkningen bade af aftale- og vedtaegtsbestemmelser med omseettelig-
hedsindskreenkninger i et selskab har domstolene tillagt det veegt, hvilke
interesser der var tilsigtet varetaget med bestemmelserne, og da bl.a. sel-
skabets interesser var tilsigtet varetaget dermed, blev dette forhold ud-
slaggivende for afgerelsen af spergsmalet om, hvorvidt selskabet var
spgsmalsberettiget med henblik pa at hindhaeve vedtagtsbestemmelser-
ne i et tilfeelde, hvor omsattelighedsbegraensningerne haevdedes tilside-
sat gennem stemmeretsoverladelse, jf. UfR 1991.133 H, kommenteret af
Niels Pontoppidan i UfR 1991 B s. 255. Sagen afgjordes i realiteten ved UfR
1994.234 H (Louis Poulsen A/S).

Kaberet er udtryk for, at den berettigede — ogsa selv om intet tilbud fo-
religger fra anden side - har ret til under visse naermere opregnede om-
steendigheder at kebe de pagaldende aktier eller anparter. En keberet in-
debeerer ikke en kebspligt, medmindre dette - undtagelsesvis — udtrykke-
ligt er bestemt. Hvis en keberet udleses i tilfeelde, hvor der ikke foreligger
tilbud fra tredjemand (fx hvor keberet udleses i tilfeelde af enhver over-
gang af aktierne), ber der i vedtaegterne fastleegges naje kriterier for kurs-
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beregningen. Dette forsemmes desveerre alt for ofte, og i sa fald er der
dbnet op for en retstvist.

Samtykke fra selskabet kan veere foreskrevet som en betingelse for ak-
tieoverdragelse eller -overgang, og i s fald skal selskabet sperges om til-
ladelse, for ejerskiftet selskabsretligt kan anerkendes. Det er ikke behage-
ligt at fa nej, eftersom dette medferer en fastldsning i en aktionarposition,
som man gerne ville ud af, men der er efter loven intet til hinder for en
sadan fastldsning; selskabet, som siger nej til at give samtykke, behover
ikke anvise noget alternativ. Der kan vaere narmere kriterier opstillet for
afgorelsen, men i mangel af sidanne kan der leegges veegt pd nasten
hvad som helst; det er antaget, at helt usaglige afslag pa samtykke kan til-
sidesettes, men allerede fordi der ikke eksisterer nogen begrundelses-
pligt, hvis ikke vedtaegterne foreskriver dette, er den neevnte antagelse
nappe holdbar. Anderledes inden for andelsboliger, hvor i hvert fald be-
styrelsens afslag til ny andelsbolighaver ma have en saglig og rimelig be-
grundelse, hvorimod et vedtaegtsmaessigt krav om samtykke fra samtlige
andelsbolighavere nappe kan indebaere krav om saglighed og rimelig-
hed, jf. UfR 1997.622 V. Se hertil Torben Winnerskjold i FM 1998 s. 39 ff. Der
er naermere regler om samtykkemeddelelsen i AL § 20. Har selskabet ikke
svaret inden 8 uger efter at have modtaget anmodningen om samtykke,
anses samtykke for at veere givet. Befojelsen til at give eller afsld samtyk-
ke ligger hos bestyrelsen, hvis da ikke vedtaegterne har henlagt kompe-
tencen til generalforsamlingen (hvilket er upraktisk pga. fristerne mv.).

Der skal bade ved forkabsret og ved samtykkebestemmelser (ligesom
ved indlesningsbestemmelser) skelnes mellem overdragelse og overgang
af aktier.

EF-Domstolen har i afgerelsen fra oktober 2007 i Volkswagen-sagen, fast-
slaet at lovbestemte overtagelsesveern er i strid med kapitalens frie bevaege-
lighed. Overtagelsesvaernene i sagen bestod af et stemmeloft pa 20 %, et
tilslutningskrav pa 80 % ved vedtaegtsaendringer, og en sarlig ret for sa-
vel den tyske stat som den pageldende delstat til at udpege 2/5 af de ge-
neralforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer i selskabet. EF-Domstolen
fandt, at alle tre lovbestemte overtagelsesvaern er i strid med EF-
Traktatens art. 56 om kapitalens frie bevaegelighed. Begrundelsen herfor
var, at overtagelsesvaernene begraensede andre aktioneerers mulighed for
at deltage i selskabet, at opretholde varig og direkte gkonomisk forbin-
delse med selskabet, og at deltage i driften af og kontrollen med selska-
bet. Dommen tager alene stilling til lovmaessigt fastsatte overtagelses-
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veern. Vedtagtsmaessigt fastsatte overtagelsesveern ma som udgangspunkt
antages ikke at veere i strid med EF-Traktatens regel om kapitalens frie
bevaegelighed, da disse overtagelsesvarn er vedtaget mellem aktionze-
rerne og dermed vil kunne @ndres, jf. naermere Erik Werlauff i UfR 2008 B
s. 50 ff (»Overtagelsesvaern efter Volkswagenc).

Til § 4, stk. 2, nr. 3: Indlpsningspligt

Udgangspunktet er, at ingen aktionzr er pligtig at tdle indlesning af sine
aktier, bortset fra tilfeelde af kapitalnedsaettelse efter generalforsamlings-
beslutning eller ved selskabets likvidation. Dette udgangspunkt — den
manglende pligt til at tile indlgsning - neevnes ofte i vedtaegterne, men
dette er ikke nedvendigt. Indlesning er udtryk for, at en aktioneer under
neermere opregnede betingelser skal finde sig i at blive indlest, enten af
selskabet (hvilket da normalt skal fere til en kapitalnedszttelse) eller af
andre (hvilket da i realiteten er udtryk for en keberet for den eller de pa-
geldende).

Der skal skelnes mellem overdragelse og overgang af aktier. Overgang
er udtryk for enhver form for ejerskifte, det veere sig ved salg, gave, bytte
(mageskifte), arv, kreditorforfelgning (udleeg eller konkurs) mv., mens
overdragelse er udtryk for den delmeengde af ejerskiftesituationerne,
hvor ejerskiftet er udtryk for en viljesakt fra den hidtidige ejer, dvs. salg,
gave, bytte mv. Det skal fremgé af den pageeldende vedtagtsbestemmel-
se, om den »kun« finder anvendelse ved overdragelse, eller om den fin-
der anvendelse ved enhver overgang, og ordlyden skal herved tages helt
for palydende.

Til § 4, stk. 2, nr. 4: Aktionzerers ret til at se aktiebogen

I vedtaegterne kan det besternmes, at aktiebogen tillige skal vaere tilgeen-
gelig for aktionaererne, herunder pa elektronisk medie, jf. § 26, stk. 3. Be-
slutning herom traeffes af generalforsamlingen med den stemmeflerhed,
der kraeves til vedtegtseendring. Fares aktiebogen af en aktiebogsfarer,
kan vedtaegterne angive et andet sted her i landet end selskabets kontor,
hvor aktiebogen skal veere tilgaengelig, jf. § 26, stk. 4. Er aktiebogen gjort
tilgeengelig i elektronisk form, kan selskabet opfylde sine forpligtelser ef-
ter § 26, stk. 2 og 3, ved at give de berettigede adgang til den elektroniske
aktiebog, jf. § 26, stk. 5.

1/.

b #% F .



§ 4 Vedtaegternes mindsteindhold - 53

Til § 4, stk. 2, nr. 5, 08 § 4, stk. 3: Flere end 3 direktarer

Hvis selskabet skal kunne have flere end 3 direkterer, skal der vare ved-
teegtshjemmel hertil, og vedtaegterne skal da angive det hojeste og det la-
veste antal direktorer, selskabet kan have. Inden for denne ramme treeffer
bestyrelsen bestemmelse om antallet af direkterer. Lovreglerne beskeefti-
ger sig alene med direktionsmedlemmer, der registreres som siddanne i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Derimod er bestemmelsen ikke til hinder
for at tildele titlen »direkter«, uden at den pédgeldende registreres som
sddan og dermed opndr repraesentations- og tegningsret efter AL § 60,
stk. 1 og 2.

Til § 4, stk. 2, nr. 6: Indskreenkning af den enkeltes tegningsret

Lovens udgangspunkt er, at hver enkelt (registreret) direkter og hvert
enkelt bestyrelsesmedlem har tegningsbefojelse (= tegningsret), jf. AL §
60, stk. 2. Teoretisk behover selskabets vedtegter derfor ikke at indeholde
tegningsregler, men de gor det i praksis neesten altid; det er sdledes i er-
hvervsforhold rutine at sperge efter »selskabets tegningsregel«, hvormed
man mener den konkrete vedtaegtsbestemmelse, der udtrykker, hvordan
dette selskab tegnes. Vedtagternes tegningsregler reguleres af AL § 60,
stk. 3. Efter denne bestemmelse galder det, at den tegningsret, som til-
kommer det enkelte bestyrelses- og direktionsmedlem, kan begraenses,
sdledes at tegningsretten kun kan udeves af flere bestemte medlemmer i
forening eller af ét eller flere bestemte medlemmer hver for sig eller i for-
ening.

Trods ordene »bestemte medlemmer« ligger heri intet krav om, at de
pageldende skal navngives i tegningsreglen (noget sddant er upraktisk,
men ikke udelukket ifolge loven). Det er tilstraekkeligt at betegne dem
ved deres organposition (dvs.: »... tegnes af to bestyrelsesmedlemmer i
forening« eller »... tegnes af et bestyrelsesmedlem og en direkter i for-
ening«). En sddan vedteegtsbestemmelse er derfor — skent man vistnok
ikke altid teenker over dette i praksis — udtryk for en fravigelse af det
lovmeaessige udgangspunkt om, at hvert enkelt bestyrelses- og direkti-
onsmedlem kan tegne selskabet. En tegningsregel i vedtaegterne er derfor
retteligt at betragte som en indskraenkning af dette lovmaessige udgangs-
punkt. Selv om et selskab ikke madtte onske en sddan indskreenkning
(hvilket dog oftest er tilfeeldet), ville det vaere usaedvanligt at undlade at
have en vedtaegtsbestemmelse om spoargsmadlet, og man ville derfor nor-
malt gengive lovreglen i vedtaegterne.
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Anden begransning i tegningsretten end de naevnte kan ikke registre-
res. Sdledes kan det ikke registreres, at selskabet ved bestemte typer af di-
spositioner, fx ved disposition over fast ejendom eller andre sterre an-
leegsaktiver eller ved indgdelse af kontrakter over en vis sterrelse, kun
kan tegnes af den samlede bestyrelse eller af fx 4 bestyrelsesmedlemmer,
mens selskabet i andre henseender tegnes eksempelvis af en direkter og
et bestyrelsesmedlem. Man kan udtrykke det siledes, at tegningsretten
skal veere sagligt universel; den ma ikke veere sagligt begraenset, kun per-
sonelt begraenset. — For 1973, hvor vi som naevnt gennemforte disse regler
fra 1. selskabsdirektiv, tillod vi i vor lovgivning sddanne serregler, fx en
regel om, at »Selskabet tegnes af bestyrelsens og direktionens medlemmer
2 i forening. Ved keb, salg eller pantsatning af fast ejendom tegnes sel-
skabet dog af den samlede bestyrelse«. Sddanne regler er derfor ikke len-
gere tilladt, men der er intet til hinder for, at selskabet i sine vedtagter
som en intern tilblivelsesregel har forskrifter om, at visse, seerligt vidtga-
ende typer af beslutninger (som ma defineres neermere i vedtaegtsbe-
stemmelsen) kun kan treeffes med en serlig tilslutning (seerlig quorum
og/eller serlig majoritet) i bestyrelsen; den eksterne tegningsregel pavir-
kes imidlertid ikke heraf.

Se kommentaren til § 60, stk. 3, med neermere detaljer om, hvad der
eventuelt kan skrives i selskabets vedtagtsmaessige tegningsregel.

Til § 4, stk. 2, nr. 7: Elektronisk generalforsamling

Udgangspunktet om delvis elektronisk generalforsamling er, at bestyrel-
sen har kompetencen til at beslutte en sadan, jf. § 65 a, stk. 1, men vedteeg-
terne kan bestemme andet.

Udgangspunktet om fuldsteendig elektronisk generalforsamling er, at
en sddan kun kan holdes, hvis vedtegterne bestemmer det, jf. § 65 a, stk.
2. Bestemmelsen herom kan kun indferes i vedtaegterne, hvis beslutnin-
gen bade traeffes med majoritet efter § 78, stk. 1, og der ikke er 25 % af den
samlede stemmeberettigede aktiekapital, der stemmer imod, jf. § 78, stk.
2.

Til § 4, stk. 2, nr. 8: Elektronisk kommunikation

Mens der altid gennem aftale kan indferes elektronisk kommunikation
mellem selskabet og de aktioneerer, der accepterer det, jf. § 65 b, stk. 4,
kraever det vedtegtsbestemmelse at indfere elektronisk kommunikation
over for alle aktioneerer, jf. § 65 b, stk. 1 og 3. Bestemmelsen herom kan
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kun indferes i vedtaegterne, hvis beslutningen bade traeffes med majoritet
efter § 78, stk. 1, og der ikke er 25 % af den samlede stemmeberettigede
aktiekapital, der stemmer imod, jf. § 78, stk. 2.

Til § 4, stk. 3: Hejeste og laveste antal direktorer,

hvis direktionen skal besta af flere end 3

Kravet om, at vedteegterne skal angive antallet eller mindste og storstean-
tallet af direktorer, udspringer af 2. selskabsdirektivs artikel 2, litra d. Be-
stemmelsen angdr alene direktorer, der er medlemmer af selskabets di-
rektion og dermed skal selskabsanmeldes. Vedtaegterne skal ikke i avrigt
regulere antallet af fagdirektorer i selskabet, som fastsaettes af direktio-
nen, som enhver anden anszttelse.

I praksis bestdr direktionen i et aktieselskab normalt ikke af flere end
2-6 direktorer, mens fx. i forbindelse med en fusion, som selskabet indgar
i, kan det veere praktisk midlertidigt eller tidsbegreenset at have en sterre
direktion. Udger antallet af direktionsmedlemmer imidlertid flere end 6
kan det pé sigt veere praktisk vanskeligt at operere effektivt i forhold til
den daglige drift.

Se i ovrigt kommentaren til § 4, stk. 2, nr. 5.

§ 5 [Stiftelsesdokumentets indhold]. Stiftelsesdokumentet skal in-
deholde oplysning og bestemmelser om:

1) stifternes navn, stilling og bopael,

2) tegningskursen for aktierne,

3) fristerne for tegningen og indbetalingen af aktierne,

4) tiden, inden hvilken den konstituerende generalforsamling
skal afholdes, samt pa hvilken mdde og med hvilket varsel
indkaldelsen skal finde sted, medmindre generalforsamlin-
gen ifelge § 9 afholdes uden indkaldelse, og

5) hvorvidt selskabet skal afholde omkostningerne ved stiftel-
sen, og i bekraeftende fald de ansldede omkostninger.

Til § 5, stk. 1, nr. 1: Stifternes navn, stilling og bopael.

Se Erhvervsankeneevnets kendelse af 24. november 1995, sag 95-21.297,
hvorefter rettelse af en stifters identitet i stiftelsesdokument indebzerer ny
stiftelse. Bestemmelsen opstiller formalitetskrav i forhold til hvad der skal

v



56 - Aktieselskabers stiftelse

oplyses om stifteren/stifterne. Fx stillingsbetegnelse kan ikke undlades
oplyst.

Til § 5, stk. 1, nr. 2: Tegningskursen for aktierne.

Der skal angives en konkret kurs, sd det af stiftelsesdokumentet kan ses,
hvad tegningen indbringer til selskabet, nemlig det nominelle belab mul-
tipliceret med den procentsats pd mindst 100, som tegningskursen jo er
udtryk for. Se hertil Erhvervsankenavnets kendelse af 5. juli 1990, Arsbe-
retningen 1990 s. 75, hvorefter en kapitalforhejelse efter tender-systemet
ikke kunne mellemtegnes af et pengeinstitut, idet tegningskursen i sé fald
ikke var endeligt fastlagt.

Tegningskursen skal som folge af underkursforbuddet i § 13, stk. 1,
veere mindst 100 (= pari kurs), og ndr den pélydende (nominelle) aktieka-
pital multipliceres med tegningskursen, fx multipliceres med 150 % ved
en tegningskurs pa 150, fremkommer dermed et tal for egenkapitalen ved
stiftelsen (hhv. kursveerdien af kapitaltilferslen). Fx er egenkapitalen
750.000 kr., safremt en nominel aktiekapital pa 500.000 kr. tegnes til kurs
150. Antagelig er dette det eneste tidspunkt i selskabets liv, hvor egenka-
pitalen i selskabet udger netop dette belab, og den er det faktisk ogsd kun
i et kort gjeblik, eftersom der straks vil fragd de omkostninger ved stiftel-
sen, som selskabet skal baere (normalt dem alle).

Selskabet kan ikke anmeldes til registrering, for aktiekapitalen er bin-
dende tegnet, og hele aktiekapitalen med tilleg af en eventuel overkurs er
indbetalt, jf. AL § 11, stk. 2 (i kontanter og/eller veerdier, jf. neermere stif-
telsesdokumentets bestemmelser herom). Den for 1. august 1993 eksiste-
rende mulighed for at lade en del af belgbet indbetale straks, og resten
vente op til et ar, er sdledes i overensstemmelse med forslaget i bet.
1229/1992 bortfaldet, fordi den anvendtes meget lidt. Hvis der tegnes fx
500.000 kr. til kurs 150, skal der saledes vare indbetalt 750.000 kr. (i kon-
tanter og/eller vaerdier som neaevnt), fer selskabet kan anmeldes til regi-
strering, jf. AL § 11, stk. 2. Lovbestemmelsen udtrykker det sdledes, at
bade det tegnede aktiebelob og en eventuel overkurs skal veere indbetalt.
Aktietegnerne vil i det her angivne eksempel med en tegningskurs pd 150
naeppe taenke pa de sidste 50 kurspoints som en overkurs, idet de snarere
fokuserer pa hele det beleb, der skal indbetales, men selskabet er og skal
stedse veere meget opmaerksomt pd, hvad det modtager som overkurs for
tegnede aktier, dels fordi selskabets reserver jo derved straks far tilfort et
belab svarende til overkursbelobet (i dette eksempel: en reservetilforsel
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pa de 50 kurspoints), dels fordi de saledes opstaede reserver i et aktiesel-
skab ikke er frie reserver, som selskabet fx vil kunne uddele som udbytte;
tveertimod er der tale om en bunden reserve, som skal tilleegges den sa-
kaldte overkursfond, jf. AL § 111, stk. 2, og denne overkursfond kan der
kun disponeres over til ganske bestemte formal (nemlig enten daekning af
underskud, som ikke kan inddakkes af de frie reserver, eller overforsel til
aktiekapitalen gennem udstedelse af fondsaktier, hvorved belebet jo bin-
des endnu taettere til selskabet).

AL § 111, stk. 3, nr. 3, udtaler, at overkursfonden kan anvendes »til
andre formal«, hvis generalforsamlingen beslutter det, og der udstedes 3
maneders proklama, jf. henvisningen til § 46. Med andre ord kan det ofte
anbefales et selskab, der udsteder nye aktier til overkurs, at det samtidig
indhenter bemyndigelse fra generalforsamlingen til at overflytte disse re-
server til selskabets frie reserver. Nar der da er forlebet 3 maneder efter
proklamaindrykningen, opleses overkursfonden, og belgbet posteres som
fri reserve, hvoraf udbytte da kan uddeles pa neeste ordinere generalfor-
samling under iagttagelse af betingelserne i § 109 og § 110. Denne mulig-
hed for at gore bundne reserver til frie reserver kan ogsd anvendes pa et
hvilket som helst tidspunkt senere i selskabets liv.

Overkursbelobet er skattefrit for selskabet, jf. selskabsskattelovens §
13, stk. 1, nr. 1. Dette geelder badde overkurs opndet ved stiftelse og ved
kapitalforhgjelse. Hvis et aktieselskab sdledes stiftes med en palydende
aktiekapital pa 500.000 kr., der tegnes til kurs 150, er overkursbelgbet pa
250.000 kr. skattefrit for selskabet.

Til § 5, stk. 1, nr. 3: Tegningsfrist og indbetalingsfrist

Eftersom aktiekapitalen eller dog det fastsatte mindstebeleb skal vaere
fuldt ud tegnet (og accepteret af stifterne) senest pa den konstituerende
generalforsamling, jf. AL § 10, stk. 1, satter denne regel samtidig en mak-
simumleengde for tegningsfristen. Hvad indbetalingsfristen angdr, kan
selskabet forst anmeldes til registrering, nar bade aktiekapital og eventuel
overkurs er 100 % indbetalt, jf. AL § 11, stk. 2, og dette saetter én greaense
for indbetalingsfristens leengde. Endnu en grense opstilles af den om-
steendighed, at det nystiftede aktieselskab skal anmeldes til registrering
senest 6 maneder efter datoen for stiftelsesdokumentets oprettelse, jf. AL
§ 11, stk. 1, uanset tidstummet mellem stiftelsesdokumentets oprettelse
og den konstituerende generalforsamling.

[O7]
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Til § 5, stk. 1, nr. 4: Konstituerende generalforsamling (frist, indkaldelse mv.)
Der skal ske sarskilt indkaldelse til den konstituerende generalforsam-
ling (= stiftende generalforsamling), jf. AL § 9, stk. 2, 2. pkt., medmindre
alle aktier tegnes pa denne generalforsamling og alle godkendte aktieteg-
nere er enige i at undlade indkaldelse. Alligevel skal stiftelsesdokumentet
indeholde en frist, inden hvilken denne generalforsamling skal holdes.
Inden for denne frists rammer foretages dernaest den netop navnte ind-
kaldelse. Stiftelsesdokumentet skal endvidere angive indkaldelsesmédden
og indkaldelsesfristen. Dog kan stiftelsesdokumentet undlade at angive
frist, indkaldelsesmdde og indkaldelsesvarsel, sifremt generalforsamlin-
gen holdes uden indkaldelse, jf. som neevnt AL § 9, stk. 2. I praksis sker
det jeevnligt, at indkaldelse undlades, og at oprettelse og underskrift af
stiftelsesdokument glider direkte over i afholdelse af den konstituerende
generalforsamling. Man anvender herom betegnelsen simultanstiftelse
(som modsetning til AL’s udgangspunkt om successiv stiftelse).

Der henvises til kommentaren til § 3, stk. 1, hvorefter underskriftskra-
vet kan opfyldes ved hjelp af en digital signatur eller en anden tilsvaren-
de elektronisk signatur, jf. § 179.

Til§5,stk. 1, nr. 5,09 § 5, stk. 2: Stiftelsesomkostninger

Stiftelsesdokumentet skal blot angive, (1) om selskabet skal afholde (dvs.:
endeligt beere) stiftelsesomkostningerne (hvilket oftest er tilfaeldet), og i
givet fald (2) de ansldede stiftelsesomkostninger. Bestemmelsen om angi-
velse af de anslaede omkostninger er @ndret som felge af reglerne i art.
3(j) i 2. selskabsdirektiv, hvorefter omkostningerne (bade ved stiftelse og
ved forhajelse af aktiekapitalen) skal angives »i det mindste tilnaermel-
sesvis«. Den tidligere geeldende danske retsstilling, hvorefter loven tillod
selskabet at baere omkostninger pa op til 5 % af den tegnede kapital, er sa-
ledes aflost af en pligt til at ansld omkostningerne (der kan vare storre el-
ler mindre end 5 %).

Ombkostningerne skulle efter retsstillingen indtil den 1. august 1993
fordeles pa grupper, herunder provision, advokathonorar, revisorom-
kostninger, trykning mv., men fra den naevnte dato er dette specifikati-
onskrav, der ikke udspringer af faellesskabsretten, forladt i overensstem-
melse med forslaget i bet. 1229/1992.

Indtil 2002 fremgik det af AL § 5, stk. 2, at de faktisk afholdte omkost-
ninger skulle angives i den ferstkommende arsberetning efter stiftelsen.
RL § 75, stk. 2, indeholder nu en bestemmelse om oplysning af omkost-
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ninger ved selskabets stiftelse: »De faktiske omkostninger ved stiftelse af

et aktieselskab og ved forhgjelse af aktiekapitalen skal oplyses i forst-

kommende arsrapport.«

§6

[Apportindskud]. I stiftelsesdokumentet skal optages de be-

stemmelser, som matte veere truffet om:

1) at aktier skal kunne tegnes mod indskud af andre veaerdier
end kontanter (apportindskud),

2) at der skal tilkomme stiftere eller andre serlige rettigheder
eller fordele,

3) at der med stiftere eller andre skal indgds aftale, hvorved der
pafores selskabet en vaesentlig skonomisk forpligtelse, og

4) hvorvidt selskabets arsrapporter ikke skal revideres, hvis
selskabet ikke er omfattet af revisionspligten efter arsregn-
skabsloven eller anden lovgivning

Stk. 2. Apportindskud skal have en ekonomisk veerdi. Sddant
indskud kan dog ikke besta i forpligtelse til at udfere arbejde el-
ler erlaegge tjenesteydelser. Fordringer pa stiftere eller aktieteg-
nere kan ikke indskydes eller overtages, uanset om fordringer-
ne er sikret ved pant.

Stk. 3. 1 stiftelsesdokumentet skal redegeres for de omstaen-
digheder, der er af betydning for bedemmelsen af de bestem-
melser, der er truffet i henhold til stk. 1. I redegoarelsen angives
navn og bopal for de personer, der er omfattet af bestemmel-
serne.

Stk. 4. Dokumenter, hvis hovedindhold ikke er gengivet i
stiftelsesdokumentet, men hvortil der henvises i stiftelsesdo-
kumentet, skal vedhaeftes dette.

Stk. 5. Aftaler angdende de forhold, der er omhandlet i stif-
telsesdokumentet, men som ikke godkendes ved dette, har ikke
gyldighed over for selskabet.

Til § 6, stk. 1, nr. 1: Apportindskud mod vederlag i aktier
Alt, hvad der ikke er kontante penge, er at betragte som apportindskud (=
realindskud). De kontante penge behover begribeligvis ikke at foreligge i
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en cigarkasse, idet de kan og ofte vil std pd en bank- eller sparekassekon-
to, men uanset hvor likvidt man anser et aktiv, fx en post aktier eller obli-
gationer, for at veere, er et sddant aktiv dog alligevel udtryk for et realind-
skud. EU’s 2. selskabsdirektiv (kapitaldirektivet) definerer i art. 10 (stiftel-
se med realindskud) og art. 27 (kapitalforhejelse med realindskud) be-
grebet realindskud séledes, at der er tale om »indskud, der ikke er kon-
tantindskud«, og det fremgar heraf, at realindskud egentlig kun kan defi-
neres negativt (modszaetningsvis).

Pa trods af de her angivne principper om kontantindskud og realind-
skud som to komplementaere sterrelser) dvs. principper, der for aktiesel-
skabers vedkommende er tvingende i kraft af EU’s 2. selskabsdirektiv
(kapitaldirektivet) gaelder det, at det ved stiftelse af et aktieselskab er mu-
ligt med bestyrelsens samtykke at indbetale det tegnede aktiebeleb ved at
erklaere modregning (krone for krone) med sit tilgodehavende mod sel-
skabet, jf. AL § 13, stk. 2. Sddan modregning ved stiftelsen er ikke mulig i
anpartsselskaber, jf. ApL § 13, stk. 2.

Hvis der i forbindelse med stiftelsen eller en senere kapitalforhajelse
sker realindskud, enten af enkeltstdende formuegoder eller — typisk — af
en hel erhvervsvirksomhed, der indskydes, skal der i denne forbindelse
iagttages nogle forskrifter, der bdde er aktuelle og potentielle selskabs-
kreditorers, (minoritets)aktioneerers og for sa vidt ogsa myndighedernes
garanti for, at underkursforbuddet i AL § 13, stk. 1, ikke udhules, ved at
indskudte realvaerdier overvurderes. Som et samlet udtryk for de for-
skrifter, der geelder herom, taler vi ofte under ét om »apportindskuds-
reglerne«. Reglerne for aktieselskaber udspringer af EU’s 2. selskabsdi-
rektiv (kapitaldirektivet), hvorimod staterne har frihed til at indrette an-
partsselskabsreglerne, som de vil - dog at der ved omdannelse fra an-
parts- til aktieselskab skal ske iagttagelse af apportindskudsreglerne,
hvilket er kommet til udtryk i ApL § 66. Kernen i forskrifterne om apport-
indskud er et system, der kraever de indskudte aktiver vurderet af sikald-
te uafhaengige eksperter (sdledes udtrykt i direktivets art. 10).

Det skal fremgé af stiftelsesdokumentet, hvis selskabet i forbindelse
med sin stiftelse skal overtage realverdier, jf. AL § 6, stk. 1.

Indskud af realverdier i et selskab betragtes skattemaessigt som afsta-
else af de pageeldende formuegoder, medmindre én af skattelovgivnin-
gens sarlige muligheder for indskud med skattemaessig succession kan
anvendes. Dette geelder for personers indskud efter lov om skattefri virk-
somhedsomdannelse (VOL) og for aktie- og anpartsselskabers indskud
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for fusionsbeskatningslovens (FUSL) §§ 15 c-d om skattefri »tilforsel af
aktiver, styret af EU’s fusionsskattedirektiv, 90/434. Herom henvises til
skatteretlige fremstillinger, fx Erik Werlauff: Selskabsskatteret, kap. 8.

Til § 6, stk. 1, nr. 2: Apportindskud uden vederlag i aktier

Det er vigtigt at bemaerke, at de sarlige regler om realindskud bade skal
iagttages, hvis indskyderen far vederlag i form af aktier fra selskabet, og
ligeledes - ijf. § 6, stk. 1, nr. 2 - hvis indskyderen af de pdgaldende for-
muegoder far betaling pa anden made fra selskabet, fx kontant betaling
og/eller et tilgodehavende (geeldsbrev, pantebrev, anfordringstilgodeha-
vende) i selskabet. Der geelder dermed samme krav om vurdering og of-
fentlig indsigt vedrerende realindskud, hvad enten selskabet (a) overta-
ger en virksomhed med en nettovaerdi pa fx 10 mio. kr. og udsteder aktier
herfor til virksomhedens indskyder, eller det (b) stiftes med fx 10 mio. kr.
og i forbindelse med stiftelsen skal overtage en virksomhed, som selska-
bet betaler indskyderen 10 mio. kr. kontant for eller finansierer via opta-
gelse af lan, jf. lovteksten: »... at selskabet skal overtage sidanne vaerdier
[realindskud = apportindskud] pa anden made end mod vederlag i akti-
er« [vor fremhavelse].

Se hertil Erhvervsankenaevnets kendelse af 10. august 1995, sag 95-1.650,
hvorefter en kapitaludvidelse, der fandt sted pa grundlag af aftaler om
overtagelse af aktiver og tegning af aktier samme dag, ansds som et ap-
portindskud. Naevnet fandt, at aftalerne mellem aktietegnerne og selska-
bet om overtagelse af aktiver mod vederlag og om tegning af aktier med
henblik pa udvidelse af aktiekapitalen, der fandt sted samme dag pd da-
toen for generalforsamlingen, havde en saddan forbindelse, at kapitalud-
videlsen samlet mdtte anses for at veaere sket dels kontant, dels ved ind-
skud af vaerdier. Herefter folger det af AL § 33, stk. 1, 1. led, jf. §§ 6, 6 a og
6 b, sammenholdt med art. 10(3) og art. 27(2) i 2. selskabsdirektiv, at kapi-
talforhgjelsen ma anmeldes og berigtiges som et samlet indskud af kon-
tanter og verdier. Det skulle derfor af protokoludskriften fremga, hvor
stor en del af forhejelsesbelebet der var indskudt kontant, og hvor stor en
del der var indskudt i verdier, ligesom overkursen naturligvis skulle an-
gives. Vurderingsberetningen skulle bringes i overensstemmelse hermed.

Hvis retstilstanden ikke var helgarderet pa denne made, kunne real-
indskudsreglerne omgds ved at lade stiftelsen vaere en kontantstiftelse,
samtidig med at selskabet kaber en virksomhed mv. Men reglen har en
videre raekkevidde end til blot at forebygge omgdelse, for den omfatter
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efter sin ordlyd ikke kun tilfaelde, hvor det er aktietegnere, der foretager
de pageeldende realindskud. Reglen geelder ligeledes, hvor selskabet ko-
ber veerdierne fra helt udenforstdende, uanset at et sidant keb formod-
ningsvis ma antages at ske pa markedsmaessige konditioner. Folgelig har
omverdenen krav pa den retsgaranti, der ligger i, at sidanne formuego-
der specificeres og vurderes i overensstemmelse med realindskudsregler-
ne, ogsd selv om markedsmekanismen formodningsvis har fungeret ved
selskabets indgéelse af aftalen om kebet. Eftersom der anvendes ganske
tilsvarende regler i forbindelse med kapitalforhgjelse, jf. AL § 33, skal re-
alindskudsreglerne tilsvarende iagttages i en situation, hvor et aktiesel-
skab beslutter at forhgje sin kapital mod kontant tegning, og hvor der er
truffet beslutning om, at selskabet) fx for kapitalforhejelsen) skal kabe be-
stemte formuegoder, fx en ny virksomhed.

Det er sdledes i det hele udtryk for apportindskud, nér selskabet paral-
lelt med kapitalforhgjelsen skal overtage veerdier.

Det er dog ligeledes indlysende, at der ma traekkes én eller anden
graense for bestemmelsens reekkevidde, for det kan vel ikke vaere menin-
gen, at realindskudsreglerne skal iagttages i en situation, hvor der er truf-
fet beslutming om at lade selskabet kebe et par skrivemaskiner for 3.000
kr. ud af det kontantindskud pa 500.000 kr., som selskabet vil fa fra aktie-
tegnerne. Sdledes ma bagateldispositioner af en karakter, der er seedvan-
lig for et nystiftet selskab, frasorteres, men bortset herfra ma det fasthol-
des, at omverdenen har krav pa at vide det (samt krav pa iagttagelse af
realindskudsreglerne, herunder vurdering), hvis det fra starten er aftalt,
at selskabet skal overtage bestemte formuegoder, fx kabe en virksomhed,
en fast ejendom, en maskinpark mv.

Til § 6, stk. 1, nr. 3: Stifterfordele

Det skal fremga af stiftelsesdokumentet, sdfremt der skal tilkomme stifte-
re eller andre sarlige rettigheder eller fordele, jf. AL § 6, stk. 1, nr. 3. Disse
regler finder for aktieselskabers vedkommende tilsvarende anvendelse i
tilfaelde af kapitalforhojelse, jf. tilbagevisningen i AL § 33.

Det er dog ikke meningen med denne lovbestemmelse, at enhver afta-
le, der agtes indgéet med »stiftere eller andre«, skal optages i stiftelsesdo-
kumentet eller naevnes i dette og vedheeftes som bilag; bestemmelsen an-
gar kun »serlige fordele«, og meningen hermed er at f& overblik over i
hvert fald énsidige forpligtelser, der leegges péa selskabet. Bestemmelsen
ma sdledes for aktieselskabets vedkommende fortolkes i overensstem-
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melse med sit forbillede, nemlig art. 3(k) i 2. selskabsdirektiv (kapitaldi-
rektivet), der omhandler »enhver serlig fordel«, som tilleegges stiftere el-
ler andre, der har med stiftelsen at gere (vi er sdledes i dansk ret gdet vi-
dere, end direktivet kraever af os, nar vi ganske bredt har skrevet »stiftere
eller andre«).

Trods ordvalget »stiftere eller andre« betegner man ofte de byrder,
som lovbestemmelsen omtaler, som »stifterfordele«, skent dette udtryk
sdledes er lidt upraecist. Det er fx en stifterfordel, hvis der skal tilkomme
en stifter eller dennes familie en 10-drig bopeelsret til selskabets ejendom,
men det er ikke en stifterfordel, hvis der indgds en ganske almindelig le-
jekontrakt pa ssedvanlige lejevilkar.

Det er en stifterfordel, hvis der i fx 7 r efter stiftelsen skal tilkomme en
stifter en sarlig afgift, royalty eller lignende for patenter eller andre im-
materialrettigheder, som han har indskudt i selskabet, men det er ikke en
stifterfordel, at selskabet indgar en aftale med ham pa seedvanlige vilkar
om at udnytte retten til en ham tilherende opfindelse mod betaling af et
seedvanligt, maske omseetningsbestemt vederlag. Ej heller er det udtryk
for en stifterfordel, at en stifter agtes ansat som direkter i selskabet pa
sedvanlige vilkdr, men hvis direkterkontrakten garderes med fx 10 ars
uopsigelighed fra selskabets side, ma der vel siges at foreligge en oplys-
ningspligtig stifterfordel.

Til § 6, stk. 1, nr. 4: Vasentlig ekonomisk forpligtelse for selskabet

Der er fra flere af de netop naevnte eksempler i relation til AL § 6, stk. 1,
nr. 3, en glidende overgang til AL § 6, stk. 1, nr. 4, hvorefter der ogsa skal
ske angivelse af aftaler, som indgds med stiftere eller andre, og hvorved
der »paferes selskabet en vaesentlig ekonomisk forpligtelse«. En sddan
»vaesentlig ekonomisk forpligtelse« hhv. »vaesentlig ekonomisk betyd-
ning for selskabet« behover ikke nedvendigvis at vere udtryk for en én-
sidig forpligtelse for selskabet; der kan ligeledes veere tale om et gensidigt
bebyrdende kontraktsforhold, som blot (henset til selskabets kapitalfor-
hold og evrige aktiviteter) er af stor skonomisk betydning for selskabet,
ogsa selv om selskabet far modydelser for sine egne ydelser. En reekke af
de foran naevnte aftaletyper vil derfor efter en konkret vurdering blive
opfanget af nr. 4, ogsa selv om de eventuelt falder uden for nr. 3, og op-
fanges de af blot én af disse bestemmelser, er de oplysningspligtige, sa at
aktietegnere, potentielle kreditorer, medkontrahenter mv. kan skaffe sig
indblik i dem. Der er ikke tale om et realindskud, som skal vurderes, kun
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om en aftale af en sddan tyngde for selskabet, at omverdenen har krav pa
at vide besked dermed.

Det kan naeppe helt afvises, at disse forskrifter enkelte gange betragtes
af stiftere m.fl. med nogen afslappethed) for nu at udtrykke det mildt.
Men stiftere og disses radgivere ber erindre, at der i en overtraedelse af
disse forskrifter ligger kimen til et stifter- hhv. rddgiveransvar i tilfeelde
af, at (andre) aktietegnere senere mener sig fert bag lyset, og/eller i til-
feelde af, at kreditorer mv. efter selskabets eventuelle gkonomiske sam-
menbrud matte finde, at selskabet havde vaesentligt tungere forpligtelser,
end hvad der fortaltes til omverdenen.

Til § 6, stk. 2: Apportindskud skal have en gkonomisk vardi
Der kan kun accepteres sadanne realindskud, som har en ekonomisk
vardi, jf. AL § 6, stk. 2. Der findes en righoldig administrativ praksis om,
hvilke typer af aktiver der herved er acceptable, og hvilke der ikke er.

Af selve lovteksten fremgar det, at pligten til at arbejde for selskabet
eller til at levere tjenesteydelser til dette ikke kan kapitaliseres og udgere
et realindskud.

Ligeledes fremgar det, at tilgodehavender hos en stifter (eller hos en
aktietegner, der ikke er stifter) ikke kan anvendes som realindskud. Da
forbuddet i AL § 6, stk. 2, mod indskud ved selskabets stiftelse af fordrin-
ger pa stiftere og aktietegnere har § 115, stk. 1, som sin baggrund, dvs. et
forbud mod stiftelse af et selskab med »indbygget aktioneerlan«, ma § 6,
stk. 2, fortolkes i overensstemmelse med det her angivne. Forretnings-
massigt begrundede og saedvanlige mellemvaerender kan saledes ind-
skydes i selskabet i samme omfang, som de ville kunne tdles efter aktio-
narldnsreglerne, jf. Erhvervsankensevnets kendelse af 15. marts 2000,
Arsberetningen 2000 s. 128.

Far 2002 hed det blot i § 6, stk. 2, 3. pkt., at en fordring mod en stifter
ikke kunne »indskydes«. Fra 2002 er tilfgjet: »... eller overtages«. Tilfgjel-
sen havde til formal at praecisere, at fordringer pa stiftere og aktietegnere
hverken kan indskydes direkte i selskabet eller overtages af selskabet i
forbindelse med stiftelsen. Den tidligere udformning af bestemmelsen
kunne give anledning til den opfattelse, at det kun var det direkte ind-
skud, der var omfattet af forbuddet mod indskud af fordringer pa stiftere
og aktietegnere. Eftersom bestemmelserne om kapitalforhgjelse i § 33, stk.
1, henviser til bestemmelserne i § 6, kan der heller ikke ske overtagelse af
fordringer pa aktietegnere i forbindelse med en kapitalforhgjelse.
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Det er ikke afgerende, hvorvidt et formuegode er materielt (losore, fast
ejendom, fordringer) eller immaterielt (dansk eller europzisk patent,
dansk eller europeeisk varemarke, brugsmodel, menster, goodwill), ndr
blot dets virkelige vaerdi (dvs. vardien i »handel og vandel« ved salg til
fremmede) kan males.

Erhvervsankenaevnet har i konkrete afgorelser givet Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen medhold i, at et realindskud ikke kan bestd i anparter i et
uregistreret selskab, idet det pageeldende selskab »ikke [var] kommet til
eksistens og anparterne i selskabet folgelig ikke havde nogen vardi som
sddannec, jf. Erhvervsankenavnets kendelse af 12. februar 1998, Arsberet-
ningen 1998 s. 161. Afgorelsen kan ikke veere rigtig. Ogsd medejendoms-
retten til formuen i et uregistreret selskab ma anses som et formuegode af
okonomisk verdi, svarende til en andel af interessentskab. Lige s pro-
blematisk er derfor Erhvervsankenavnets kendelse af 28. november 2000,
Arsberetningen 2000 s. 151, hvor et tilsvarende resultat begrundes med, at
selskabets erhvervelse af vaerdier, der indskydes som vederlag for aktier,
alene ma vare betinget af selskabets egen registrering, ikke fx af aktieteg-
nende anpartsselskabers egen registrering.

Det er ikke i sig selv afgerende, om selskabet ud fra en konkret vurde-
ring har brug for aktivet, og styrelsen — hhv. vurderingsmanden og stif-
terne - skal saledes ikke anstille betragtninger over aktivets konkrete nyt-
teveerdi for selskabet, men derimod over dets vardi ud fra en almindelig
markedsmaeessig betragtning.

Til § 6, stk. 3: Narmere redegorelse i stiftelsesdokumentet

Den redeggrelse, der omtales her, mé ikke forveksles med vurderingsbe-
retningen efter AL §§ 6 a-b. Den i § 6, stk. 3, omhandlede redegeorelse er
en form for verbal beskrivelse af de indskud, aftaler mv., der omhandles i
stiftelsesdokumentet i medfer af § 6, stk. 1, nr. 1-4.

Til § 6, stk. 4: Aftaledokumenter vedhaftes stiftelsesdokumentet
[ alle de tilfaelde, hvor der er tale om at oplyse om aftaler mv., kan disse
enten gengives i selve stiftelsesdokumentet eller vedhaftes stiftelsesdo-
kumentet som bilag, jf. AL § 6, stk. 4. Herved bliver det pageeldende bilag
en integrerende bestanddel af stiftelsesdokumentet og dermed undergi-
vet samme offentlighed som dette.
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Til § 6, stk. 5: Ugyldighed vedrorende aftaler, der ikke
godkendes gennem stiftelsesdokumentet

Ud over det potentielle erstatningsansvar, som omtaltes i relation til AL §
6, stk. 1, nr. 3-4, hedder det i AL § 6, stk. 5: »Aftaler angdende de forhold,
der er omhandlet i stiftelsesdokumentet, men som ikke godkendes ved
dette, har ikke gyldighed over for selskabet.«

Denne lovbestemmelse udmeerker sig ikke ved lysende klarhed, for
den synes neermest at vaere udtryk for en selvmodsigelse: aftaler, der er
navnt i stiftelsesdokumentet, men som ikke godkendes i stiftelsesdoku-
mentet, kan ikke pdberabes over for selskabet. Realindholdet af lov-
bestemmelsen er imidlertid felgende: Hvis en aftale burde have varet
gengivet 1 stiftelsesdokumentet (i henhold til nr. 1 om aktier/anparter
mod realindskud, eller nr. 2 om realindskud uden vederlag i aktier/an-
parter, eller nr. 3 om stifterfordele, eller nr. 4 om byrdefulde aftaler), men
aftalen faktisk ikke er gengivet i stiftelsesdokumentet (med den folge, at
omverdenen har svaevet i uvidenhed om aftalens eksistens), kan selska-
bets medkontrahent i henhold til den pagaldende aftale ikke gore aftalen
geldende over for selskabet. Til sammenligning hedder det nu langt kla-
rere i ApL § 8, stk. 3: »Aftaler vedrerende stiftelsen forpligter ikke selska-
bet, medmindre de fremgar af stiftelsesdokumentet.«

Imidlertid ma det antages, at selskabet ikke kan gere ugyldighed geel-
dende over for en godtroende tredjemand, fx en tredjemand, der — uden
at veere delagtig i stiftelsen - til selskabet har solgt formuegoder, som i
stiftelsesdokumentet ikke er blevet omtalt og derfor ikke behandlet som
realindskud i overensstemmelse med AL § 6, stk. 1, nr. 2.

Ugyldighedsreglen er trods denne reservation yderst vidtraekkende)
formentlig ogsa langt videreraekkende, end de fleste stiftere og deres rad-
givere normalt er opmerksomme pd. Et par tenkte eksempler vil vise
ugyldighedsbestemmelsens betydelige raekkevidde: Som realindskud
indsked en stifter et patent, og dette blev faktisk behandlet som realind-
skud 1 stiftelsesdokumentet, men det blev fejlagtigt ikke omtalt, at ind-
skyderen i fx 7 ar skulle have en naermere beregnet royalty. Efter et par ar
er selskabet ejet af andre (eller det er i skonomiske vanskeligheder), og
selskabet hhv. kurator ensker ikke at veere bundet af royaltyaftalen; den-
ne kan fragds i medfer af den nevnte ugyldighedsbestemmelse. Tilsva-
rende eksempler kunne vare bopalsret, uopsigelighedsperiode som di-
rektor etc. etc.
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De indsigelses- og passivitetsfrister mv., som vi i aftaleretten ville tage
i brug, og som i forholdet mellem to parter efter et stykke tid ville fore til,
at den, der oprindelig kunne paberabe sig ugyldighed, nu er blevet bun-
det, kan ikke anvendes her, eftersom ugyldighedsbestemmelsen tjener til
at beskytte den bredere, uvisse kreds, som har stolet pa angivelserne i stif-
telsesdokumentet. Endog selskabets efterfolgende godkendelse (ratihabe-
ring) vil naeppe veere mulig, for der vil i sa fald stadig foreligge en rets-
stridig situation, hvor selskabet indgar en aftale, som burde have vaeret
offentligt tilgaengelig. Muligvis ma det antages, at en ny aftale kan indgds
til aflesning for den, der var ugyldig, men omradet herfor er snavert.
Dels ma forholdet bringes til omverdenens kundskab pd samme maéde,
som hvis der var tale om realindskud, dvs. ved generalforsamlingsbe-
slutning og indsendelse til styrelsen samt omtale i &rsregnskabets noter,
og dels ma det forudseettes, at selskabet ikke skonomisk befinder sig i en
situation, hvor den saledes indgdede nye aftale kan omstedes i medfer af
insolvensretlige forskrifter.

Lovbestemmelsen i AL siger ikke, i hvilket omfang selskabets med-
kontrahent kan paberabe sig ugyldigheden (hvilket han kunne vaere inte-
resseret i, hvis aftalen viser sig ufordelagtig for ham), jf. ordene »... har
ikke gyldighed over for selskabet«. Antager man, at aftalen er uhjalpeligt
ugyldig ogsa i selskabets forhold til medkontrahenten, vil dette indebaere,
at medkontrahenten vil kunne risikere at skulle tilbagelevere alt, hvad
han har modtaget fra selskabet i henhold til aftalen, eftersom selskabet
ikke pa noget tidspunkt burde have efterlevet aftalen. Antager man der-
imod, at kun selskabet kan paberabe sig ugyldigheden, far vi unaegtelig et
skaevt retsforhold (et negotium claudicans), hvor selskabet har mulighed
for at spekulere i gyldighedsspargsmalet, uanset at det er selskabets eget
stiftelsesdokument, der er den egentlige drsag til miséren. Begge antagel-
ser og begge resultater har urimeligheder i sig, og dette viser vel ogsa, at
lovbestemmelsen (uanset det velmenende sigte med den) er et retsteknisk
problembarn. Forholdet er segt klargjort for anpartsselskabers vedkom-
mende gennem ApL § 8, stk. 3, med dennes forskrift om, at aftalen »ikke
forpligter selskabet«, hvorved sédledes den sidstnaevnte af de to foran gen-
givne lesningsmodeller - dvs. kun selskabet kan paberabe sig manglen —
synes at veere blevet foretrukket. Det hedder dog i motiverne til ApL § 8:
»ZEndringerne er af sproglig karakter, og der er ikke tilsigtet nogen reali-
tetsaendring.«
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Formentlig er urimeligheden i begge de antagne lesningsmodeller én
af drsagerne til, at lovbestemmelsen efter alt at demme ignoreres i vid ud-
streekning i det praktiske handelsliv. Bestemmelsen har ikke sit udspring
i noget EU-direktiv, idet kapitaldirektivet ikke tager stilling til sanktio-
nerne i tilfeelde af manglende iagttagelse af oplysningspligterne vedre-
rende stifterfordele mv.

Et nogenlunde rimeligt resultat kan maske opnds, hvis man fortolker
bestemmelsen sdledes, at den snarere er udtryk for en erstatningsbe-
stemmelse end for en objektiv ugyldigheds- og dermed tilbagebetalings-
bestemmelse. Man kan i s fald beskrive bestemmelsens realindhold sa-
ledes, at selskabets ondtroende medkontrahent, fx en stifter, samt andre,
der culpest medvirker til at etablere en for selskabet byrdefuld forpligtel-
se, uden at omverdenen advares herimod i det offentligt tilgeengelige stif-
telsesdokument, er pligtige at erstatte det tab, som selskabet eller andre
matte lide som folge af byrden, hvorved det i s fald skal tages i betragt-
ning, hvad alternativet til byrden ville have varet for selskabet.

§ 6a  [Vurderingsberetning]. Skal selskabet overtage veerdier i hen-

hold til § 6, stk. 1, nr. 1, fra stiftere eller andre, skal stiftelsesdo-

kumentet vedhaftes en vurderingsberetning. Beretningen skal

indeholde:

1) en beskrivelse af hvert indskud,

2) oplysning om den anvendte fremgangsmade ved vurderin-
gen,

3) angivelse af det for overtagelsen fastsatte vederlag og

4) erkleering om, at den ansatte veerdi mindst svarer til det af-
talte vederlag, herunder den pédlydende veerdi af de aktier,
der skal udstedes, med tillaeg af eventuel overkurs.

Stk. 2. Overtager selskabet i forbindelse med stiftelsen en be-
stdende virksomhed, skal vurderingsberetningen endvidere in-
deholde en &bningsbalance for selskabet. Abningsbalancen skal
udarbejdes i overensstemmelse med bestemmelserne i drsregn-
skabsloven. Abningsbalancen skal vare uden forbehold. Hvis
selskabet er underlagt revisionspligt efter arsregnskabsloven el-
ler anden lovgivning, skal dbningsbalancen tillige vaere forsynet
med en revisionspategning.
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Stk. 3. Vurderingen ma ikke vare foretaget mere end 4 uger
for den konstituerende generalforsamling. Overskrides fristen,
ma vurderingen foretages pa ny.

Til § 6 a, stk. 1, generelt: Vurderingsberetning

Bestemmelsen gennemferer 2. selskabsdirektivs art. 10, stk. 1 og 2 i dansk
ret. Indtil 1. april 2006 skulle stiftelsesdokumentet for et aktieselskab ved-
heeftes en vurderingsberetning om apportindskud, hvis aktiernes i sel-
skabet kunne tegnes mod indskud af andre vardier end kontanter eller
hvis selskabet skulle overtage andre verdier end kontanter pd anden
made end mod vederlag i aktier. Der er nu ikke lengere krav om en vur-
deringsberetning, hvis et selskab i forbindelse med stiftelsen skal overta-
ge andre vardier end kontanter pa anden mdde end mod vederlag i akti-
er. Retstilstanden svarer nu til 2. selskabsdirektiv, idet § 6 a indtil 2006-
e@ndringen udvidede direktivets krav, fordi man fandt, at det mindskede
»den risiko, der var forbundet med en uholdbar vardianseettelse og
usaedvanlige kontraktvilkdr i evrigt«, jf. bemaerkningerne til lov
282/1982.

Kravet om udarbejdelse af vurderingsberetning, nar der indskydes i
vaerdier i henhold til § 6, stk. 1, nr. 1, er, som naevnt, baseret pa 2. sel-
skabsdirektivs art. 10, som er sendret i 2006 ved direktiv 2006/68/EF. En
raekke af direktivets nye muligheder er dog valgfrie for medlemsstaterne.

Til § 6 a, stk. 1, nr. 1: Beskrivelse af hvert indskud eller hver erhvervelse

Hvert indskud eller hver »erhvervelse« skal specificeres. Nar ordet »er-
hvervelse« bruges, skyldes dette, at der som naevnt ikke blot skal finde
vurdering mv. sted i tilfeelde, hvor selskabet betaler med aktier for ind-
skuddet (denne situation er udtryk for et »indskud«), men ogsa hvor sel-
skabet i forbindelse med stiftelsen hhv. en kapitalforhajelse skal kebe
formuegoder uden at betale disse med aktier (denne situation er udtryk
for en »erhvervelse«).

Der er dog graenser for specifikationskravet, idet det fx ikke er muligt
at opremse hvert eneste lille aktiv i en erhvervsvirksomhed, der indsky-
des i eller kabes af selskabet; i stedet ma der i den dbningsbalance, som i
sa fald skal vedhaftes, jf. AL § 6 a, stk. 2, ske »specifikation« i samme om-
fang som i balancen til et arsregnskab, dvs. opdeling af aktiver og passi-
ver i de kategorier, som fremgar af RL og bekendtgorelsen hertil.

())E
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Til § 6 a, stk. 1, nr. 2: Fremgangsmdden ved vurderingen

Hermed menes ikke, at beretningen skal indeholde komplicerede mate-
matiske formler el., men at i hvert fald hovedprincipperne skal angives.
Eksempelvis m& man om et indskudt varelager have at vide, om det er
vaerdiansat til kostpris eller dagspris. Om fast ejendom ma man have at
vide, om der er anvendt den offentlige ejendomsvurdering (eventuelt
med et vist tillaeg eller fradrag), eller om der foreligger en vurdering fra
searligt sagkyndige, fx fra en valuar. Om indskudte veerdipapirer ma man
vide, om de er ansat til en berskurs, eller om fx indskudte aktier er ansat
ud fra det pageeldende selskabs indre vaerdi. Om indskudt goodwill ma
man vide, hvilke beregningsprincipper der har varet anvendt, eventuelt
under henvisning til det skattecirkuleere, der giver vejledende retningsli-
nier for beregning af goodwill i skattemaessig henseende, men det skal
dog tilfojes, at den skattemaessigt acceptable veerdianseettelse ikke ned-
vendigvis er bindende i selskabsretlig henseende og derfor ikke ukritisk
kan laegges til grund ved realindskudsvurderingen (ligesom det omvend-
te heller ikke nedvendigvis er tilfeldet).

Ved overdragelse af virksomhed, herunder goodwill, mellem interes-
seforbundne parter, fx ved selskabsstiftelse, tages der ved den skattemaes-
sige veerdiansattelse af goodwill udgangspunkt i anvisningerne i good-
willcirkuleeret, dvs. p.t. cirkulaere nr. 44 af 28. marts 2000, dvs. TSS5-CIR
2000-10 (»Cirkulere om vejledende anvisning om verdiansattelse af
goodwill«). Konkrete omstendigheder, fx branchekutymer, kan dog
medfere, at cirkulaerets model ikke er anvendelig. Grundlaget for bereg-
ningen er driftsresultatet for de seneste 3 ar, renset for finansposter og
skattebegrundede poster, fx forskudsafskrivninger. Der udregnes herefter
et vaegtet gennemsnit af driftsresultatet, idet det zeldste resultat vaegtes
med 1, det naeste med 2 og det seneste med 3, dog at en klar (negativ eller
positiv tendens) kan andre veegtningen. Herefter fratraekkes en driftsher-
relon pd halvdelen af det beregnede gennemsnitsresultat, idet der dog
mindst fratreekkes 250.000 kr. og hgjst 1 mio. kr. Derneest fratraekkes et
beleb for forrentning af virksomhedens (evrige) aktiver, nemlig med en
standardsats svarende til virksomhedsskatteordningens kapitalafkastsats
+ 3 %-points, dvs. fx 5 % + 3 % = 11 %. Endelig kapitaliseres det siledes
beregnede resultat. De variable faktorer ved kapitaliseringen er dels ren-
ten, som fastlaegges til virksomhedsskatteordningens kapitalafkastsats + 8
%-points, fx 5 % + 8 % = 13 %, dels varigheden af goodwill, som md
skennes, fx til 5, 9 eller 14 ar. Levetidens betydning kan, hvis forrentnin-
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gen som navnt fx er 13 %, kapitaliseres saledes: 5 ars levetid giver en ka-
pitaliseringsfaktor pa 2, mens 9 drs levetid giver en faktor pa 3, og 14 ars
levetid giver en faktor pa 4.

Ved beregningen af goodwill efter cirkuleaeret medtages kun indtjenin-
gen fra selskabets primeere forretningsomrade, jf. TfS 2003.451 LR, der i en
isoleringsvirksomhed udeholdt indtjeningen fra nogle udlejningsejen-
domme ved beregningen af goodwill.

Til § 6 a, stk. 1, nr. 3: Vederlaget for overtagelsen

Det skal oplyses, i hvilket omfang selskabet betaler med aktier eller med
kontanter, gaeldsbreve, pantebreve, anfordringstilgodehavender eller en
kombination af disse muligheder. Principielt skal dette oplyses aktiv for
aktiv, men i visse tilfeelde er en sadan specifikation ikke mulig, nemlig
hvor selskabet overtager en virksomhed med en flerhed af materielle,
immaterielle og finansielle omsatnings- og anlaegsaktiver og betaler her-
for ved (1) overtagelse af geeld (sikret og/eller usikret), (2) udstedelse af
aktier/anparter, (3) et geeldsbrev og/eller pantebrev og/eller (4) et anfor-
dringstilgodehavende i selskabet. I sa fald kan vederlaget ikke henfares til
det enkelte aktiv, men alene til totaliteten af disse. Dette viser sig ogsa i
skattemaessig henseende, for hvis selskabet som en del af kabesummen
udsteder et geeldsbrev pa fx 10 mio. kr., og geeldsbrevet maske kun er
kurs 80 vaerd, hvilken del af de solgte aktiver falder kurstabet pa 2 mio.
kr. da pa? Dette kan f& betydning for indskyderens afstdelsesbeskatning,
hvis beskatningsformen for de forskellige indskudte typer af formuego-
der er forskellig, og losningen er ogsa i denne henseende som hovedregel
en forholdsmaessig fordeling af kebesummen.

Til § 6 a, stk. 1, nr. 4: Vaerdierklaering

Bestemmelsens formulering er ikke elegant, men den er omtrent ordret
taget fra art. 10(2) i 2. selskabsdirektiv (kapitaldirektivet), og formulerin-
gen kan derfor ikke bebrejdes lovgivningsmagten herhjemme. Tanken
med bestemmelsen er, at den skal fungere som et samlet sikkerhedsnet,
efter at de foregaende, mere tekniske bestemmelser i nr. 1-3 har tvunget
til en beskrivelse af indskuddene, vurderingsmaderne og vederlaget; som
en samlet konklusion herpa skal nr. 4 da tilsikre, at den ydelse, som sel-
skabet modtager (nemlig alle de indskudte aktiver minus passiver), har
mindst samme veerdi som selskabets modydelse (nemlig det nominelle
udleverede aktiebeleb ganget med tegningskursen).
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Hvis denne konkluderende betingelse ikke er opfyldt, er der i realite-
ten udstedt aktier til underkurs, hvilket ufravigeligt er forbudlt, jf. AL §
13, stk. 1. Hvis selskabet overtager en virksomhed til en vaerdi af 10 mio.
kr. med passiver pd 6 mio. kr., der ligeledes overtages, skal indskyderen
sdledes vederlegges for 4 mio. kr. Safremt 1 mio. kr. heraf vederlaegges i
form af et tilgodehavende i selskabet, mens de resterende 3 mio. kr. ve-
derleegges i form af aktier, fx nominelt 1 mio. kr. aktier til kurs 300, skal
der ved afgivelse af nr. 4-erkleeringen afgives en bekraftelse pa, at den
virksomhed, som selskabet har kebt for 10 mio. kr., mindst har en vaerdi
svarende til summen af 6 mio. kr. (de overtagne heftelser) + 1 mio. kr.
(det indremmede tilgodehavende) + 1 mio. kr. (det palydende aktie- eller
anpartsbeleb) + 2 mio. kr. (overkursen for aktierne).

Denne vigtige verdierkleering har bade et formelt og et materielt
aspekt: Det formelle aspekt er, at et selskab, der stiftes med realindskud,
simpelthen ikke kan registreres, sdfremt erkleringen mangler. Det mate-
rielle aspekt er, at erkleeringen begribeligvis skal vere korrekt efter bide
stifternes og (i aktieselskaber) vurderingsmeendenes bedste overbevis-
ning, idet der i modsat fald kan veere grundlag for et erstatningsansvar.

Som sé ofte inden for juraens verden ma man sperge, hvad sanktionen
bliver i tilfeelde af mangelfuld iagttagelse af disse regler om realindskud.
Spergsmalet vedrorer i forste reekke de realindskud, der bestar i en hel
virksomhed, men i anden raekke principielt ethvert overvurderet realind-
skud.

En fejlvurdering kan for det ferste fd skattemeessige konsekvenser:
Den skatteretlige reaktion i anledning af, at apportindskud overvurderes,
er mere nuanceret i dag end tidligere. Til og med LV 1998 var der nappe
megen diskussion om, at den rette reaktion var en beskatning hos ind-
skyderen af forskelsbelgbet som maskeret udlodning ud fra LL § 16 A, og
hos selskabet en nedjustering af afskrivningsgrundlag, anskaffelsessum
mv. for indskudte aktiver. Men fra og med LV 1999 er betragtningen nu-
anceret, sa der kun »efter omstaendighederne« sker en udlodningsbeskat-
ning hos indskyderen, og da kun »safremt« forskelsbelebet kan betragtes
som en udlodning. Den @ndrede betragtningsmade gav sig udslag i TfS
2001.173 retsforlig for Vestre Landsret, hvor Told & Skat matte frafalde en
udlodningsbeskatning. Det er herefter uddybet i TfS 2001.181 Skd., at det
afgerende ma veaere, om forskelsbelgbet kan rummes i aktie- eller an-
partskapitalen, tillagt en eventuel overkurs. Er dette tilfeeldet, kan der ik-
ke siges at foreligge en udlodning til indskyderen. Den rette reaktion er
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da alene en nedjustering af indskyderens anskaffelsessum for aktierne el-
ler anparterne. Er forskelsbelebet derimod sterre end det navnte, ind-
traeeder der udlodningsbeskatning. Denne er et alternativ til nedjustering
af anskaffelsessummen for aktierne eller anparterne. Begge reaktioner
kan sdledes ikke indtraede i anledning af samme forskelsbelob.

Det armslaengdeproblem, der eksisterer ved apportindskud, har ikke
samme betydning ved skattefri virksomhedsomdannelse efter VOL. Her
er ABL-beskatning under alle omstendigheder sikret i kraft af VOL § 4,
stk. 2, hvorefter aktierne eller anparterne i skattemaessig forstand skal an-
ses for at vaere erhvervet for et belgb, der svarer til den skattemaessige
veerdi af virksomhedens aktiver og passiver pa omdannelsesdatoen. Hvis
der selskabsretligt sker overvurdering af indskudte aktiver, er der derfor
ikke behov for — og nappe heller hjemmel til - saerskilt at beskatte maske-
ret udlodning, eftersom beskatning under alle omstaendigheder vil ske
efter § 4, stk. 2. Dette standpunkt har Told & Skat da ogsa mattet beje sig
for ved TfS 2001.173 V, retsforlig, men betydningen heraf er sogt nedtonet
ved TfS 2001.181 Skd., jf. en redaktionel kommentar hertil i S.0. 2001 s. 73
f. Kritisk hertil er med rette Nikolaj Vinther i TfS 2001, 577.

Den selskabsretlige folge af, at realindskud overvurderes, er endnu
mere kompleks at beskrive. I nogle tilfeelde vil det fa sit forblivende ved
det, der faktisk er sket, ndr det rette forhold opdages senere, uden at sa-
gen maske har péfert udenforstdende noget tab. Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen har ikke kompetence til at ophaeve den stedfundne registrering
igen, og der kan heller ikke blive tale om at erkleere selskabet som sadant
ugyldigt. EU’s 1. selskabsdirektiv (publicitetsdirektivet) har i art. 11 nogle
ganske ekstraordineere tilfeelde, hvor et helt aktie- eller anpartsselskab
undtagelsesvis kan erkleres ugyldigt ved dom, men de her behandlede
situationer herer ikke til disse tilfzelde. Opregningen i art. 11 er udtem-
mende (og naturligvis bindende for national selskabslovgivning), if.
dommen i sagen Marleasing af 13. november 1990, sag C-106/89, omtalt af
Erik Werlauff: EU-Selskabsret s. 26 f og 45 f.

Det forekommer ret indlysende, at der — hvis almindelige erstatnings-
retlige betingelser er opfyldt) kan blive tale om erstatningspligt hos stifte-
re, rddgivere, vurderingsmaend, pategnende revisorer m.fl., safremt sel-
skabskreditorer og/eller mindretalsaktioneerer lider tab ved overvurde-
ringen af realaktiver. Der kan ligeledes blive tale om at gore keberetlige
og/eller aftaleretlige befojelser gaeldende over for den indskyder, der har
faet for meget (aktier, anparter, geeldsbrev, tilgodehavende, hhv. en kom-
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bination heraf) fra selskabet for sit indskud, i hvert fald hvor den pagel-
dende er medstifter og saledes principielt har vaeret (med)afgiver af en
urigtig erklering nemlig den vigtige veerdierkleering om, at »den ansatte
verdi [af realindskuddene] mindst svarer til det aftalte vederlag [fra sel-
skabet], herunder den palydende vardi af de aktier (anparter), der skal
udstedes, med tilleeg af eventuel overkurs, jf. den uhyre vigtige erklae-
ringstekst i AL § 6 a, stk. 1, nr. 4.

Kabeloven kan principielt anvendes ved et virksomhedskeb, og selv
om mangelsbefojelserne normalt vil vaere beskedne for en virksomheds-
keber i fri handel, ma der vere udvidede mangelsbefgjelser i den her be-
skrevne situation som felge af det indlysende interessefaellesskab mellem
indskyderen og selskabet. Men kebelovens absolutte 1-ars frist i § 54 vil
sette snaevre greenser for mangelsindsigelserne, idet der ikke forudsaettes
at veere tale om vanhjemmel. Det folger heraf, at en kurator, der opdager,
at det selskab, hvis konkursbo han behandler, for et par ar siden overtog
en stifters virksomhed for dyrt i forbindelse med stiftelse eller kapitalfor-
hojelse, snarere vil kunne stotte et krav mod stifteren pa AL § 113 om til-
bagebetalingspligt ved uretmeessig udlodning. Safremt overdragelsen er
sket inden for konkurslovgivningens omstedelsesfrister (2 ar fer fristda-
gen i retsforholdet mellem naerstdende, jf. konkurslovens § 64, stk. 2, 2.
led), vil omstedelseskrav principielt heller ikke vaere udelukket. Hertil
kommer, at der har veeret ydet stifterfordele og/eller indgdet byrdefulde
aftaler for selskabet, som faktisk er efterlevet af selskabet, skent de ikke
var optaget i stiftelsesdokumentet, vil der allerede pd dette grundlag vee-
re mulighed for at gere krav geeldende mod den eller de sdledes begun-
stigede, jf. AL § 6, stk. 5.

Der foreligger en del norsk retspraksis om manglende iagttagelse af
apportindskudsreglerne, jf. NRT 1993.987 H (Stiansen; manglende indbe-
taling af aktiekapital: selskabets erstatningskrav i anledning af fejlagtig
erkleering forudsaetter forarsagelse af paviseligt tab), NRT 1993.1399 H (G-
F Eiendom; manglende indbetaling af aktiekapital: revisoransvar over for
selskabets bo for fejlagtig erkleering) og ND 1996.118 H (kapitalforhgjelse:
apportindskudsreglerne var ikke overholdt, men da intet tab var pavist,
frifandtes aktietegnerne for boets krav om kontant indbetaling).

§ 6 a, stk. 2: Overtagelse af en virksomhed; abningsbalance
Hvis der ikke blot er tale om selskabets overtagelse af ét eller flere »los-
revne« formuegoder, fx en post obligationer, men om dets overtagelse af
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en bestaende erhvervsvirksomhed, er det virksomheden som sadan, der
udgper et realindskud, og der skal da i logisk konsekvens heraf udarbejdes
og vedhaftes en dbningsbalance for selskabet, jf. AL § 6 a, stk. 2.

Datoen for dbningsbalancen er principielt genstand for aftale mellem
indskyderen og det selskab, der skal stiftes, men det skal herved iagtta-
ges, at der naturligvis skal vaere kontinuitet mellem indskyderens sidste
og selskabets forste statusdag for den indskudte virksomhed, at der ikke
kan ske indskud under anvendelse af en dato, der ligger mere end 6 mé-
neder forud for selskabets stiftelse (dvs. den konstituerende generalfor-
samling i et aktieselskab, hhv. stiftelsesdokumentets underskriftsdato i et
anpartsselskab), at der ikke kan velges en tidligere dato end dagen efter
den sidste dato i indskyderens senest udlebne indkomstér, sdledes at der
typisk altsa valges den 1. januar, og at en stiftelse, der sker under anven-
delse af lov om skattefri virksomhedsomdannelse (VOL), skal ske pr. 1.
januar (nar indskyderen har kalenderdret som regnskabsar). Er det et ak-
tie- eller anpartsselskab, der skattefrit (dvs. under anvendelse af FUSL §§
15 c-d om skattefri tilforsel af aktiver) indskyder en virksomhed ved stif-
telse af et andet aktie- eller anpartsselskab, gaelder der end ikke nogen 6
maneders begreensning. Her kan der stiftes sa langt tilbage i tid, som det
indskydende selskabs egen regnskabsaflaeggelse muligger.

Abningsbalancen for den indskudte virksomhed skal udarbejdes i
overensstemmelse med reglerne i drsregnskabsloven (RL), og den skal
vere forsynet med en revisionspategning uden forbehold (en »blank pa-
tegning«). For 2002 var dette formuleret sdledes: »Naevnte dbningsbalance
skal udarbejdes i overensstemmelse med lov om visse selskabers afleg-
gelse af arsregnskab mv.« Nu hedder det som citeret: »Naevnte abnings-
balance skal udarbejdes i overensstemmelse med bestemmelserne herom
i lov om erhvervsdrivende virksomheders afleeggelse af arsregnskab mv.
(arsregnskabsloven CRC)«. Z£ndringen er en konsekvens af RL § 19, stk. 1,
hvorefter virksomhedens ferste abningsbalance skal etableres pa det tids-
punkt, hvor virksomheden pdbegynder sine aktiviteter. Bestemmelsen i
RL angiver endvidere, hvorndr disse anses for pabegyndt. RL § 19, stk. 1,
er sdlydende: »Virksomheden skal medtage de aktiver og forpligtelser,
der skal indregnes for regnskabsklassen, samt egenkapitalen i en &b-
ningsbalance pr. tidspunktet for pdbegyndelsen af dens aktiviteter. Hvor
intet andet er bestemt i lovgivningen, anses virksomhedens aktiviteter for
pabegyndt pa tidspunktet for stiftelsen eller det tidligere tidspunkt, hvor
en erhvervsmaessig aktivitet skal henregnes til virksomhedenc.

TT
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Nar det foreskrives, at dbningsbalancen i tilfeelde af indskud af en
virksomhed skal udarbejdes under iagttagelse af rsregnskabsloven, fel-
ger det heraf, at ikke blot aktiver og aktuelle geeldsposter skal verdian-
settes under iagttagelse af god regnskabsskik og kravet om et retvisende
regnskab, men tillige at forskrifterne om eventualforpligtelser i givet fald
skal iagttages. Hvis virksomheden sdledes har afgivet kaution, garanti,
indestdelse el.lign., som selskabet skal overtage som sin forpligtelse, skal
dette angives (enten i noteform, hvis forpligtelsen ikke er aktuel, eller i
passivform, hvis den er aktualiseret). Det ma afgores efter almindelige
obligationsretlige kriterier, hvorvidt den berettigede tredjemand (fx kebe-
re af garantisikrede varer, tjenesteydelser mv.) skal finde sig i, at selskabet
indtreeder som hans eventualdebitor i stedet for den hidtidige virksom-
hedsejer; ofte ma dette besvares benzaegtende.

Selve de aktiver, der realindskydes, kan have en sddan beskaffenhed,
at der skal foretages en noteoplysning om eventualforpligtelser i tilknyt-
ning dertil. Dette vil fx veere tilfeeldet, sdfremt der under anvendelse af
lov om skattefri virksomhedsomdannelse (VOL) sker indskud af en virk-
somhed. | sd fald kan der fx vaere tale om, at selskabet overtager en fa-
briksejendom, der i de selskabsretlige dokumenter veerdiansaettes til sin
virkelige veerdi pa 10 mio. kr., men som skattemaessigt er nedskrevet til 4
mio. kr. Abningsbalancen skal da ligesom et &rsregnskab signalere til
omverdenen, at ganske vist har selskabet kebt ejendommen for 10 mio.
kr. (hvilket den er vaerd), men (a) selskabet kan ikke afskrive pa en an-
skaffelsessum pd 10 mio. kr., men kun pé 4 mio. kr. (fordi selskabet ind-
treeder) succederer i indskyderens skattemaessige retsstilling, og (b) hvis
selskabet selger ejendommen, skal det ikke beskattes ud fra en anskaffel-
sessum pd 10 mio. kr., men ud fra en anskaffelsessum pa kun 4 mio. kr. Et
regnskab, og dermed en dbningsbalance, kan ikke vere retvisende, hvis
denne eventualforpligtelse forbigas. Forestiller man sig tilmed, at selska-
bet har solgt ejendommen i perioden mellem dbningsbalancens dato den
1. januar og datoen for stiftelsen den 1. juni, vil en noteoplysning om en
eventualforpligtelse ikke vere tilstreekkelig, eftersom eventualforpligtel-
sen nu er udloest og derfor skal passiveres.

Abningsbalancen er ligesom stiftelsesdokumentet en del af stiftelses-
grundlaget for selskabet. Dette indebeerer, at den ikke efterfelgende kan
endres, ndr registrering og offentliggerelse er sket. £ndring kunne fx
blive relevant i forbindelse med en aendret vaerdiansettelse af indskudte
aktiver, hvorom SKAT finder, at de er verdiansat for heit, og derfor vil
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statuere maskeret udlodning. Eller formalia vedrerende stiftelse efter lov
om skattefri virksomhedsomdannelse kan veere tilsidesat, s omgerelse
onskes. Eller fordelingen af vederlaget pa aktier og stiftertilgodehavende
kan have fdet uventede skatteretlige konsekvenser. Dette er imidlertid ik-
ke muligt, jf. Erhvervsankenavnets kendelse af 25. juni 1998, Arsberetnin-
gen 1998 s. 184, hvor betingelserne for anvendelse af lov om skattefri virk-
somhedsomdannelse viste sig at have vaeret overtradt gennem fordelin-
gen af aktier og stiftertilgodehavende. Skattemyndighederne tillod efter-
felgende omgerelse pa betingelse af, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
selskabsretligt kunne tillade dette, men styrelsen afslog, og dette stadfee-
stedes af Erhvervsankenaevnet. Se ogsd Erhvervsankenavnets kendelse af
5. november 1999, Arsberetningen 1999 s. 193, hvor fordelingen mellem
tildelte aktier og stiftertiigodehavende ved stiftelse af et holdingselskab
var saledes, at der uventet indtrddte aktieavancebeskatning for stifteren,
fordi kravene i aktieavancebeskatningslovens § 13 om hejst 10 % udlig-
ningssum som betingelse for skattefri aktieombytning ikke var opfyldt. I
skatteretlig praksis er der dog tilladt omgerelse med skattemaessig virk-
ning efter SSL § 37 C, ogsa selv om dbningsbalancen for det nystiftede sel-
skab ikke leengere kunne andres, jf. TfS 2004.20 LR, der tillader efterfel-
gende indskud af en bil, et billin mv. ved skattefri virksomhedsomdan-
nelse, selv om selskabets dbningsbalance ikke stod til at eendre.

Til § 6 a, stk. 3: Ajourfoert vurdering (ikke-forringelse)

Fer 1. april 2004 lod stk. 3 sdledes: »Vurderingen skal vere foretaget
umiddelbart inden den konstituerende generalforsamling.« Fra den
nevnte dato fik den sin nuvarende formulering: »Vurderingen ma ikke
veare foretaget mere end 4 uger for den konstituerende generalforsam-
ling. Overskrides fristen, mad vurderingen foretages pa ny.«

Eftersom en indskudt virksomhed hele tiden er i drift, og eftersom der
skal tages hojde for eventuelle negative driftsmaeessige begivenheder helt
frem til beslutingen om at stifte selskabet, ma der vaere et system til sik-
ring af et ajourfert overblik over virksomhedens skonomiske stilling.

Dette padbud geelder efter sin placering sidst i § 6 a principielt enhver
vurdering i forbindelse med realindskud, men sit centrale anvendelses-
omrade har forskriften i forbindelse med den delmengde af realind-
skuddene, der udgeres af virksomhedsoverdragelse til selskabet.

Kravet om en vurdering sé kort tid fer den stiftende generalforsamling
er ikke altid sd nemt at opfylde, som man umiddelbart skulle antage. Der
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gar ofte en hel del overvejelser forud for stiftelsen af et selskab, og det er
naeppe usadvanligt, at man relativt tidligt i forlebet indhenter i hvert fald
skitsen til de vurderinger mv., som skal bruges, hvis det besluttes at stifte
selskabet; ellers er det jo vanskeligt at overskue de okonomiske konse-
kvenser af stiftelsen for stifterne og selskabet. Selv i de tilfeelde, hvor stif-
telsesdokumentets underskrivelse (evt. med elektronisk signatur efter §
179) og afholdelsen af den stiftende generalforsamling foregar i forlen-
gelse af hinanden med alle stifteres og aktietegneres samtykke (hvor sa-
ledes successivstiftelse bliver til simultanstiftelse), kan vurderingsberet-
ningen udmarket vaere et par mdneder gammel, og hvis lovens princi-
pielle udgangspunkt om successivstiftelse med et tidsmaessigt interreg-
num mellem stiftelsesdokumentets underskrivelse og datoen for den stif-
tende generalforsamling folges, gar der endnu laengere tid.

Siden 2004 har det i lovteksten vaeret praeciseret, at hvis 4 ugers fristen
overskrides, »ma [dvs.: skal] vurderingen foretages pa ny«. Det er her-
med ikke tilstreekkeligt, at revisor blot erkleerer, at han vedstar sin tidlige-
re vurdering. En ny skal foretages. En ny, ajourferende beretning (der i
det hele har samme retlige status som den oprindelige, og som udarbej-
des under samme ansvarsmaessige betingelser som den) kan kun me-
ningsfyldt udarbejdes af vurderingsmaendene, sidfremt de udbeder sig og
far perioderesultater og ajourfert balance for virksomheden.

Ikke-forringelseserkleeringen er blot endnu et konkret udslag af kravet
om korrekt verdianszttelse af realaktiver, som atter er et konkret udslag
af det bagved liggende forbud mod udstedelse af aktier eller anparter til
underkurs. Skent vi sdledes tillader en person (eller et selskab) at indsky-
de en virksomhed i et nystiftet selskab (eller i et selskab i forbindelse med
kapitalforhojelse) og vel at marke at foretage virksomhedsoverdragelsen
med tilbagevirkende kraft inden for de foran naevnte graenser, s ensker
vi dog at sikre os, at der pa stiftelsestidspunktet (den stiftende generalfor-
samling i et aktieselskab) tilferes selskabet sidanne veerdier, at ydelsen til
selskabet [den virkelige veerdi pa stiftelsestidspunktet af realveerdierne
minus overtagne eller nye gaeldsposter] mindst svarer til ydelsen fra sel-
skabet [den pilydende veerdi af de udstedte aktier eller anparter ganget
med tegningskursen].

Eller meget forenklet illustreret: Hvis der med abningsbalance pr. 1.
januar 2008 enskes indskudt en virksomhed, der den 1. januar har en net-
toveerdi pd 10 mio. kr. mod et vederlag fra selskabet pa nominelt 10 mio.
kr. aktier eller anparter til pari kurs, men virksomhedens nettoveerdi pr.
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stiftelsesdagen den 30. juni 2008 er faldet til 9 mio. kr. pga. driftsunder-
skud og/eller veerdifald pa aktiver, ma selskabets modydelse ved stiftel-
sen kun veere 9 mio. kr. aktier, og stiftelsesdokument mv. ma derfor juste-
res tilsvarende, inden stiftelsen besluttes. I visse situationer er en sddan
justering dog ikke mulig, nemlig hvis selskabet er stiftet til gennemforelse
af en spaltningsplan, og ét af de modtagende selskaber har fdet sin status
forringet siden 1. januar. Se narmere herom nedenfor under spaltning.

§ 6b [Vurderingsmand]. Vurderingsberetningen skal udarbejdes af
en eller flere uvildige, sagkyndige vurderingsmend. Som vur-
deringsmeend kan stifterne udpege personer, der af justitsmini-
steren er beskikket som fagkyndige tillidsmeend ved tvangsak-
kordforhandlinger, eller en statsautoriseret eller registreret revi-
sor. Skifteretten pd det sted, hvor selskabet skal have hjemsted,
kan i andre tilfeelde udpege vurderingsmaend.

Stk. 2. Bestemmelserne i § 54 b i denne lov og §11 i lov om
statsautoriserede og registrerede revisorer finder tilsvarende
anvendelse pa vurderingsmaend.

Stk. 3. Vurderingsmendene skal have adgang til at foretage
de undersogelser, de finder nedvendige, og kan fra stifterne el-
ler selskabet forlange de oplysninger og den bistand, som de
anser for neadvendig for udferelsen af deres hverv.

Til § 6 b, stk. 1: Hvem kan udpeges som vurderingsmand

og hvordan?

Vurderingen skal foretages af personer, der i direktivteksten betegnes
som »uafhaengige eksperter«. I den danske tekst i AL er dette blevet til
»uvildige, sagkyndige vurderingsmaend<, jf. AL§ 6D, stk. 1.

Der er her tre personkredse, blandt hvilke aktieselskabets stiftere (og
det er dem, der foretager udpegningen) kan valge én eller flere vurde-
ringsmand: (1) enten blandt samtlige danske statsautoriserede eller regi-
strerede revisorer, (2) eller blandt de fagkyndige tillidsmaend, der star op-
fort pd Domstolsstyrelsens liste til brug for tvangsakkordforhandlinger, (3)
eller den eller de personer, som den stedlige skifteret udpeger, hvis stif-
terne anmoder skifteretten derom, jf. i det hele AL§ 6 b, stk. 1, 2.-3. led.
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Det er stifterne selv, der foretager valget, dog at mulighed nr. (3) jo ik-
ke tillader dem selv at foretage valget, men derimod at henskyde kompe-
tencen dertil til skifteretten. Ofte vil valget std mellem mulighed nr. (1) og
nr. (3), og det er herved som neevnt vigtigt at bemaerke, at stifterne ikke er
afskdret fra at veelge deres egen revisor som vurderingsmand. Hvis stifte-
ren A sdledes i en drraekke har brugt revisor R som sin og sin personlige
virksomheds revisor, er det helt i overensstemmelse med forskrifterne,
safremt stifteren udpeger R til at veere vurderingsmand i forbindelse med
A's stiftelse af et aktieselskab, hvori A indskyder sin virksomhed som re-
alindskud. Man kan nok stille et meget stort spergsmalstegn ved, om det-
te er ganske i overensstemmelse med direktivets krav om udpegning af
én eller flere »uafhangige eksperter«, idet tanken hermed utvivisomt har
vaeret at fa helt friske og uafhangige ojne til at se pa veerdierne og tallene,
men som dansk ret indtil videre er indrettet, kan stifteren folge § 6 b’s
ordlyd uden at mede selskabsretlige vanskeligheder. Med disse kritiske
bemzerkninger har vi ikke i mindste mdde betvivlet revisorernes kompe-
tence til at patage sig vurderingshvervet; blot har vi stillet et spargsmals-
tegn ved, om det rettelig ber kunne vaere stifterens egen hidtidige revisor,
der pdtager sig hvervet.

Nar dansk selskabsret forelgbig er som beskrevet, ma man vel antage,
at langt de fleste stiftere foretraskker deres egen revisor (der sikkert ogsa
skal vaere selskabets revisor) som vurderingsmand, men der er nu og da
anledning til at overveje spergsmalet naermere, for beslutningen treeffes.
Et ganske betydeligt antal skattesager om over- eller undervurdering af
realindskud i selskaber viser jo, at i hvert fald skattemyndighederne ikke
nedvendigvis feler sig bundet af de selskabsretligt pdbudte vurderings-
beretninger; ellers ville der ikke forekomme talrige skattesager om ma-
skeret udlodning, jf. det vidtreekkende udbyttebegreb i LL § 16A, som
folge af selskabsretlig overvurdering af indskudte realaktiver.

En stifter, der lzegger ganske seerlig vaegt pa at fa en forhabentlig uan-
gribelig vurdering, ber drafte med sin revisor, om det ville vaere tilrdde-
ligt at anvende den ovenfor navnte fremgangsmade nr. (3), dvs. at rette
henvendelse til skifteretten og fa denne til at udpege en af stifteren fuld-
steendig uafheengig vurderingsmand. Denne kan veere en statsautoriseret
eller registreret revisor, men der kan ogsa (eller snarere: som en yderlige-
re vurderingsmand) vaere tale om at f4 udpeget en person, der har serligt
branchekendskab til netop den virksomhed og de aktivtyper, der skal
indskydes. Skal fx driftsmateriel og varelager i en fabrik, der producerer
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modesko til eksport, veerdianseettes korrekt, kan det veere tilrddeligt at fa
udpeget en statsautoriseret eller registreret revisor som den ene vurde-
ringsmand og en branchekyndig person som den anden. Den fuldstaen-
dige uathangighed vil da veere sikret, hvis det personforslag, som stifter-
ne foreleegger skifteretten, er fremkommet gennem forespergsel til hhv.
FSR eller FRR vedrerende revisoren og til en anerkendt brancheorganisa-
tion vedrerende den anden vurderingsmand. Den vurderingsberetning,
der bliver resultatet af en sddan fremgangsmade, vil vaere overordentlig
steerk, og dette vil geelde i bdde selskabsretlig henseende (for det tilfaelde,
at selskabet senere bryder sammen, og nogen mener at have lidt tab ved
overvurdering af realaktiver) og i skattemaessig henseende (for det tilfael-
de, at skattevaesenet mener aktiverne fejlvurderet ved indskuddet).

Til § 6 b, stk. 2: Vurderingsmandenes uafha@ngighed mv.
For 2002 var bestemmelsen udformet saledes: »Reglerne i § 61 d, stk. 2 og
3, og § 61 i lov om visse selskabers afleeggelse af arsregnskab mv. (RL}, §
13, stk. 1, i lov om statsautoriserede revisorer samt § 7, stk. 1, i lov om re-
gistrerede revisorer finder tilsvarende anvendelse pa vurderingsmaend.«
Nyformuleringen fra 2002 indebar ikke nogen aendring i retstilstanden.
Zndringen har baggrund i overferelsen af regler fra den tidligere RL’s
kapitel 8 a til AL og til revisorlovgivningen. Henvisningerne til den tidli-
gere RL’s § 61 d, stk. 2 og 3, og § 61 ], er udgdet. Bestemmelserne i den tid-
ligere RL’s § 61 d, stk. 2 og 3, er dakket af habilitetsreglerne i henholdsvis
§ 13, stk. 1, i lov om statsautoriserede revisorer og § 7, stk. 1, i lov om re-
gistrerede revisorer, mens bestemmelsen i den tidligere RL’s § 61 | er
deekket af AL § 160, stk. 1, 2. pkt., der hjemler straf for vurderingsmaends
overtraedelse af tavshedspligten. Andringen skal endvidere ses i sam-
menhang med AL § 54 b, der blev indfert pr. 1. januar 2002, og som vide-
refererte principperne i den tidligere RL’s § 61 h.

Henvisningen til AL § 54 b, gaeldende fra 2002, indebaerer folgende, jf.
§ 54 b: Bestyrelsen og direktionen skal give revisor de oplysninger, som
ma anses af betydning for bedemmelsen af selskabet og, hvis selskabet er
et moderselskab, dets koncern i henhold til &rsregnskabsloven.

Bestyrelsen og direktionen skal give revisor adgang til at foretage de
undersogelser, denne finder nedvendige, og skal serge for, at revisor far
de oplysninger og den bistand, som revisor anser for nedvendig for udfe-
relsen af sit hverv. Bestyrelsen og direktionen i et aktieselskab, der er dat-
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terselskab i en koncern i henhold til drsregnskabsloven, har tilsvarende
forpligtelser over for modervirksomhedens revisor.

Til § 6 b, stk. 3: Vurderingsmandens uhindrede acces til
oplysninger mv.
Ex tuto ber vurderingsmeendene i vurderingserkleeringen udtrykkeligt
angive, at denne betingelse har veret opfyldt, men eftersom en manglen-
de iagttagelse af dette indsigtskrav vil skulle give sig udslag i et forbehold
i erkleeringen, der sdledes ikke kan blive »blank«, vil ogsa en manglende
omtale af indsigtskravet indebaere, at kravet har vaeret opfyldt.

En vurderingsmand kan ifalde et professionsansvar, hvis der i gvrigt
er et ansvarsgrundlag. En vurderingsmand heefter ikke for de andre vur-
deringsmaends vurdering, medmindre der foreligger en faelles erklaering.

§ 6¢ [Efterstiftelse]. Selskabets erhvervelse fra en stifter eller fra en
aktioneer, der er selskabet bekendt, af formuevardier, bortset
fra erhvervelser omfattet af § 6 a, skal godkendes af generalfor-
samlingen, hvis:

1) erhvervelsen sker i tiden fra datoen for stiftelsesdokumentets
oprettelse og indtil 24 maneder efter, at selskabet er registre-
ret, og

2) vederlaget svarer til mindst en tiendedel af aktiekapitalen.
Stk. 2. Til brug for generalforsamlingen skal der udarbejdes

en vurderingsberetning efter de i §§6 a og 6 b indeholdte be-

stemmelser, og bestyrelsen skal udarbejde en skriftlig redege-
relse for erhvervelsen. Balancen efter § 6 a, stk. 2, udarbejdes
dog som en overtagelsesbalance for den overtagne virksomhed.

Stk. 3. Bestemmelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse pa sel-
skabets sadvanlige forretningsmaessige dispositioner eller pa
erhvervelser pa en fondsbers, jf. § 7, stk. 1, nr. 1, i lov om veer-
dipapirhandel mv.

Stk. 4. Redeggrelsen for erhvervelsen og vurderingsberetnin-
gen skal fremlaegges og udsendes efter reglerne i §73, stk.7.
Dokumenterne skal desuden fremlaegges pa generalforsamlin-
gen.

(OR]
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Stk. 5. Senest 4 uger efter, at generalforsamlingen har god-
kendt erhvervelsen, skal vurderingsberetningen med pategning
af generalforsamlingens dirigent om, hvorndr erhvervelsen er
godkendt, veere modtaget i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Til § 6 ¢, stk. 1: Efterstiftelse

Denne lovregel — som vi nu og da betegner ved det mundrette tyske ord
Nachgriindung (fordi der er tale om en slags »efterstiftelse«) — er feelles
for alle aktieselskaber i hele EU, eftersom den for aktieselskabers ved-
kommende udspringer af 2. selskabsdirektiv (kapitaldirektivet).

Reglen skal sikre mod omgaelse af apportindskudsreglerne. En sddan
omgdelse kunne finde sted, hvis man kunne stifte sit selskab alene gen-
nem kontantindskud - for derefter at lade selskabet kebe de formuego-
der, som man reelt fra begyndelsen enskede at lade selskabet overtage. 1
sa fald ville man gennem handelen fa kontanterne tilbage fra selskabet,
som herefter var ejer af formuegoderne uden iagttagelse af forskrifterne
om apportindskud (vurdering mv.), jf. Jess Aagaard i UfR 1997 B s. 18 ff,
der antager, at kravet om generalforsamlingens godkendelse alene er en
formel ordensforskrift, der sikrer, at samtlige aktionaerer og selskabets
kreditorer bliver orienteret om erhvervelsen.

Det er nu og da vanskeligt at fa ikke-jurister til at forsta Nachgriin-
dungsreglens funktion og praktiske anvendelse. Den indebeerer jo, at man
skal holde generalforsamling, lade foretage vurdering, indgive anmeldel-
se til styrelsen osv. — selv om aktiekapitalen ikke forhejes med én krone.
Det fremgar af nyere tysk litteratur, at der i reglens oprindelsesland —
Tyskland, hvorfra EU har hentet reglen, hvorefter den ogsé geelder hos os
— er tvivl om reglens betydning. Reglerne i feellesskabsretten om Nach-
griindung er sdledes steerkt tysk inspireret. De indfertes allerede omkring
1884 i Tyskland, men har i dag mistet en stor del af deres reale begrundel-
se, idet det naeppe er nedvendigt at beskytte det op til 2 ar gamle selskab
mod udhuling af kapitalen, jf. kritisk til bevarelse af reglerne Norbert
Brocker i ZIP 1999 s. 1029 ff.

Lovreglen kan, sa leenge den endnu veelges opretholdt af EU og der-
med af lovgivningsmagten herhjemme, fx fa betydning, hvor der erhver-
ves et skuffeselskab, som derefter overtager den nye ejers virksomhed
mv.
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Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har hidtil haft en vejledende praksis,
hvorefter man ansa erhvervelser fra stifteres og aktionarers moder-, dat-
ter- og/eller sosterselskaber for at veere omfattet af efterstiftelsesreglen.
Begrundelsen herfor var navnlig, at der var tale om indirekte erhvervelser
fra stiftere og aktioneerer, idet der var sdkaldt »aktionaersammenfald«
mellem stifter/aktionaer og saelgeren af formueveerdierne.

Fra 31. januar 2008 har Erhvervs- og Selskabsstyrelsen s@ndret sin vej-
ledende fortolkning om udstreekningen af efterstiftelsesreglen. Fremover
bliver det sdledes kun erhvervelser direkte fra stiftere og aktionzerer, der
anses for at veere omfattet af efterstiftelsesreglen. Erhvervelser fra stifteres
og aktioneerers koncernforbundne selskaber kraever ikke lengere iagtta-
gelse af den tunge procedure med udarbejdelse af vurderingsberetning,
ledelsesredegorelse, evt. overtagelsesbalance og generalforsamlingsgod-
kendelse af erhvervelsen. Praksiseendringen begrundes bl.a. med, at be-
skyttelseshensynene til minoritetsaktioneerer og kreditorer varetages af
andre misbrugsregler i selskabslovgivningen, herunder navnlig erstat-
ningsansvarsreglerne og forbuddet mod at medvirke til utilberlige dispo-
sitioner til fordel for visse aktionaerer eller andre pa selskabets eller avrige
aktioneerers bekostning,

Til § 6 ¢, stk. 2: Generalforsamlingsgodkendelse og vurdering
Der skal som felge af AL § 6 c oprettes realindskudsdokumenter, foreta-
ges vurdering, holdes generalforsamling og ske anmeldelse til Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen, ganske som hvis der skete nystiftelse eller aktiekapi-
talforhajelse med realindskud.

Bestemmelsen taler om »generalforsamlingen« og udtaler sdledes ikke
narmere om, hvilken generalforsamling der skal foretage godkendelsen.
Jess Aagaard finder i UfR 1997 B s. 18, at godkendelsen skal foretages pa
den ferstkommende generalforsamling, efter at leverancen mv. fra aktio-
neeren til selskabet er vurderbar og revisor har haft rimelig lejlighed til at
udarbejde vurderingsberetning (der skal veere fremlagt senest 8 dage for
generalforsamlingen, jf. henvisningen i § 6 ¢, stk. 4, til § 73, stk. 6). Denne
retsopfattelse kan ikke tiltreedes; om fornedent ma der holdes ekstraordi-
ner generalforsamling i anledning af en erhvervelse som omhandleti§ 6
¢, men nogen bestemt frist herfor kan ikke opstilles.

Bestemmelsen tager heller ikke stilling til sanktionerne i anledning af
tilsideseettelse af bestemmelsen. Jess Aagaard antager i UfR 1997 Bs. 18 i
relation til den civilretlige retsvirkning af manglende iagttagelse af § 6 c,
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at generalforsamlingens godkendelse alene er en formel ordensforskrift,
der sikrer, at samtlige aktionaerer og selskabets kreditorer bliver oriente-
ret om erhvervelsen. Denne retsopfattelse kan ikke tiltreedes, eftersom
lovbestemmelsen udtrykkeligt kraever erhvervelsens godkendelse pa ge-
neralforsamlingen; kompetencen til erhvervelsen er saledes flyttet fra di-
rektion/bestyrelse til det hojeste selskabsorgan.

Om retsforholdet til den, der overdrager formuegodet til selskab, an-
tager Jess Aagaard i UfR 1997 B s. 18, at hvis der ikke tages forbehold i er-
hvervelsesaftalen om senere godkendelse fra generalforsamlingen, ma af-
talen veere gyldig og dermed bindende for selskabet og for den aktionzer,
der skal levere til selskabet. Han tilfejer dog, at aktionzererne og selska-
bets kreditorer efter omsteendighederne vil have mulighed for at gere er-
statningskrav geeldende mod ledelsen, ligesom overtradelse kan medfere
bedestraf. Det kan ikke uden videre tiltraedes, at overdragelse til selskabet
trods manglende generalforsamlingsgodkendelse efter § 6 ¢ er gyldig.
Spergsmalet ma rettelig loses ud fra AL § 61, stk. 1, nr. 1. Efter denne be-
stemmelse er de tegningsbefajedes overskridelse af deres lovmaessigt fast-
lagte befojelser ensbetydende med, at retshandelen er ugyldig. Dette ud-
gangspunkt ma sa meget desto mere vare ubeteenkeligt at fastholde i § 6
c-situationen, eftersom overdrageren har tilknytning til selskabet gennem
aktionaer- eller stifterstatus.

Det forekommer ikke abenbart, hvilke konsekvenser manglende over-
holdelse af efterstiftelsesreglen har. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen er af
den opfattelse, at generalforsamlingsgodkendelse i overensstemmelse
med efterstiftelsesreglen er en gyldighedsbetingelse, men domstolene har
endnu ikke taget stilling hertil. Navnlig hvis selskabet gar konkurs, kan
det have meget uheldige konsekvenser for den stifter eller aktioneer, der
har overdraget formuevardierne til selskabet, hvis efterstiftelsen bliver

ugyldig.

Til § 6 ¢, stk. 3: Sedvanlige forretningsdispositioner undtages

Det er ganske seedvanligt for selskabslovene, serligt hvor disse er direk-
tivstyret, at holde saedvanlige forretningsmeessige dispositioner - man
kunne sige: almindelig dagligdags samhandel — uden for seerlige forskrif-
ter, som tilsigter at sikre selskabet og dets kreditorer mod tilsideseettelse
af arm’s length hensyn. Samme kriterium anvendes i AL § 63, stk. 2, om
skriftlighedskravet ved eneaktionarens samhandel med sit selskab. Ulov-
reguleret anvendes samme kriterium, nar det efter AL § 115, stk. 1, afge-
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res, om selskabets tilgodehavende hos en aktionaer mv. er udtryk for et
ulovligt aktionaerldn eller for et (lovligt) tilgodehavende som felge af lo-
bende samhandel pa sadvanlige forretningsmaessige vilkdr.

Til § 6 ¢, stk. 4: Fremlaeggelse af dokumenterne

Redegorelsen efter stk. 2 samt vurderingsberetningen skal fremlaegges pa
samme mdde som andre vigtige dokumenter til en generalforsamling,
dvs. fremlaegges senest 8 dage for pa selskabets kontor, jf. AL § 73, stk. 6,
samt veere til stede pa selve generalforsamlingen.

Til § 6 ¢, stk. 5: Indsendelse til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Der er tre hovedformal med § 6 c: For det forste at sikre mod, at under-
kursforbudet i AL § 13, stk. 1, udhules gennem efterfolgende overdragel-
ser til selskabet uden kapitalforhajelse. For det andet at sikre aktionaerer-
ne samme beslutningsgrundlag som ved kapitalforhgjelse mod appor-
tindskud. For det tredje at sikre samme offentlighed (publicitet) om for-
holdet, som hvis der var tale om apportindskud, idet omverdenen har
krav pa via sin indsigt hos styrelsen at vide, at selskabets kapital forelig-
ger pa en bestemt made, nemlig i form af indskudte vaerdier. Det er de
sidste af disse formadl, der iagttages gennem § 6 c, stk. 5. Der foretages ik-
ke anmeldelse om kapitalforhgjelse, idet en sadan jo netop ikke finder
sted, men de indsendte dokumenter er offentligt tilgeengelige pa samme
made som dokumenter ved kapitalforhgjelse.

§ 7 [Aktietegning]. Tegning af aktier skal ske pa stiftelsesdoku-
mentet eller pd tegningslister, som skal indeholde en genpart af
stiftelsesdokumentet med eventuelle bilag. Aktietegning uden
iagttagelse af foranstdende kan ikke paberdbes af selskabet, si-
fremt aktietegneren inden selskabets registrering har gjort ind-
sigelse over for Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Stk.2. Er aktier tegnet under forbehold, er aktietegningen
ugyldig. Sdfremt der ikke inden selskabets registrering er gjort
indsigelse over for Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, er aktieteg-
ningen dog bindende og forbeholdet bortfaldet.
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Til § 7, stk. 1: Aktietegning og tegningsformalia

Aktietegning sker pa stiftelsesdokumentet eller pa tegningslister, som —
med henblik pa information af aktietegnerne om, hvad det er, de stér i
begreb med at tegne — skal indeholde en genpart af overenskomsten med
eventuelle bilag, jf. AL § 7. Iagttages formalia ikke, kan aktietegningen ik-
ke paberdbes af selskabet.

Hvis opfordringen til at tegne aktier ikke er malrettet til bestemte mod-
tagere, men udsendes offentligt, skal de szerlige prospektregler, som ud-
springer af EU-direktiv 89/298, anvendes. Direktivet indeholder bade
regler for borsprospekter og regler for (andre) udbudsprospekter. Til di-
rektivet knytter sig en prospektforordning, Forordning 809/2004. Som led
i implementeringen af prospektdirektivet blev de danske prospektregler
@ndret med virkning fra 1. juli 2005, jf. lov 1460/2004. De danske regler
om prospekter indeholder i vaerdipapirhandelslovens §§ 23 ff om bers-
prospekter og i lovens kapitel 12 om udbudsprospekter. Finanstilsynet
har udsteder bkg. 1232/2007 om prospekter for vaerdipapirer, der optages
til notering eller handel pa et reguleret marked, og ved foerste offentlige
udbud af veerdipapirer over 2.500.000 euro og bkg. 1231/2007 om pro-
spekter ved forste offentlige udbud til offentligheden af vardipapirer
mellem 100.000 euro og 2.500.000 euro. Se naermere om reglerne Peer
Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff. Bers- og kapitalmarkedsret, s. 218ff.

Reglerne om udbudsprospekter finder anvendelse pa forste udbud til
offentligheden af veerdipapirer, som ikke enskes optaget til notering pa et
reguleret marked og som angar udbud der er sterre end 100.000 euro. Be-
grebet »offentligt udbud« kan efter omsteendighederne ogsa omfatte ud-
bud til en snavrere kreds af personer, evt. helt ned til 10-15 tilbudsmod-
tagere, jf. Christian Tang-Jespersen & Thomas Friis-Hansen i R&R 1998 nr. 7
s. 22 ff og Peer Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff: Bors- og kapitalmar-
kedsret, s. 248 ff med en rakke praktiske bemaerkninger om prospektets
indhold mv.

Prospektreglerne skai ikke iagttages, hvis der kun sker tilbud til »en
snaver kreds af personer« (»a restricted circle of persons«) eller hvis ud-
buddet er p& mindre end 100.000 euro. Tidligere var det Fondsradet der
godkendte prospekter; i dag er denne kompetence overfort til Finanstil-
synet.

Undtagelsen kunne derfor ikke finde anvendelse i en sag, hvor der i et aktiesel-
skab med tilknytning til en sportsklub blev udbudt »folkeaktier« til en blandet
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kreds bestdende af tidligere ejere, bestyrelsesmedlemmer, sponsorer, ansatte og
medlemmer af en tilknyttet erhvervsklub. Der var - med ankenavnets ord - tale
om »en kreds, hvori ikke alle har en saerligt kvalificeret/snaver tilknytning til ud-
byderen eller det selskab, hvori aktierne udbydes, jf. Erhvervsankenaevnets ken-
delse af 8. juli 1999, Arsberetningen 1999 s. 71.

Undtagelsen kunne heller ikke anvendes i et tilfeelde, hvor der var tale om 25
aktietegnere med forskellig tilknytning til udbyderen som hhv. bestyrelsesmed-
lem, repraesentantskabsmedlem, medlem af en tilknyttet erhvervsklub eller som
personlig ven af bestyrelsesmedlemmer, idet et udbud til en kreds pa 25 fysiske
og juridiske personer ikke under disse omstaendigheder kunne betragtes som et
udbud til »en sneaever kreds«, jf. Erhvervsankenavnets kendelse af 22. august
2000, /irsberetningen 2000 s. 45.

Undtagelsen var ligeledes uanvendelig i et tilfeelde, hvor der skete udbud til 22
potentielle aktietegnere bestidende af banker, selskaber og privatpersoner, der alle
havde forretningsforbindelse med eller var bekendte til én af de 5 stiftere af sel-
skabet, jf. Erhvervsankenaevnets kendelse af 8. januar 2002, Arsberetningen 2002 s.
61. Naevnet fortolkede — atter — undtagelsen under inddragelse af direktivets ord-
lyd: »a restricted circle of persons«, og dette kriterium var ikke opfyldt, nar de 22
modtagere af tegningsindbydelsen havde forskellige former for tilknytning til stif-
terne, nemlig som enten forretningsforbindelse eller bekendt med én af dem.

Det foretages i den enkelte sag en temmelig konkret efterprovelse af, om
den kreds, tilbuddet retter sig til, har et sadant omfang, at der kan anses
at veere tale om »udbud til offentligheden«. Saledes var et udbud af K/S-
anparter til (potentielt) ca. 7.000 bestdende kommanditister i et andet K/S
udtryk for udbud til offentligheden, jf. Fondsrddets drsberetning 1997 s. 17.
Det samme gjaldt udbud til ca. 70 interesserede investorer af anparter i et
ApS under omdannelse til A/S, jf. Fondsridets drsberetning 1997 s. 18.
Normalt anses anparter i et ApS dog slet ikke for omsattelige vaerdipapi-
rer omfattet af prospektreglerne, jf. Erhvervsankenaevnets kendelse af 21.
juni 1993, og det samme gaelder normalt for andelsbeviser af mere »idea-
listisk« beskaffenhed, fx udstedt i non-profit sjemed af et pengeinstitut, jf.
Fondsrddets drsberetning 1999, pkt. 2.3. Men omdannes selskabet samtidig
til A/S, og sker der udbud til offentligheden, gaelder prospektreglerne, jt.
Fondsridets drsberetning 1999, pkt. 2.3, om udbud til ca. 47 interesserede
investorer af aktierne i det saledes omdannede selskab. Afggrelsen stad-
faestedes af Erhvervsankenavnet, der udtalte, at der ved udbud til en
kreds af personer, der ikke alle har en snaever tilknytning til udbyderen
eller udstederen, ma geelde en kvantitativ begraensning pa 10-15 juridiske
og/eller fysiske personer, jf. Erhvervsankenavnets kendelse af 8. juli
1999, Arsberetningen 1999 s. 71. Denne udtalelse udger vel samtidig en vej-
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ledende rettesnor for, hvor graensen gar mellem det offentlige og det
»private« udbud.

Ogsa i en afgerelse fra Fondsradet i 2001 blev der taget stilling til, hvad
man forstar ved »offentligt udbud«. Et udbud til ca. 22 investorer, der ik-
ke havde ekonomisk eller personlig tilknytning til det udstedende sel-
skab, faldt ikke ind under undtagelsen, men var omfattet af prospektplig-
ten. Der henvistes bl.a. til tidligere afgerelser, hvor Fondsradet har statue-
ret, at »en mindre kreds« godt kan veere sd begraenset som fx 10-15 perso-
ner. Disse afgerelser er stadfeestet af Erhvervsankenavnet. Fondsrddet
fastslog herefter, at selskabet havde overtradt VHL § 44 ved ikke at have
udarbejdet prospekt i forbindelse med en kapitalforhgjelse, og der blev
derfor foretaget politianmeldelse af selskabet. Dette ankede Fondsrddets
afgorelse til Erhvervsankenevnet, som imidlertid stadfestede Fondsra-
dets afgorelse i januar 2002.

Ved offentligt udbud af veerdipapirer, der er sterre end 100.000 euro,
skal der offentliggeres et prospekt, der skal vaere overskueligt og give et
retvisende billede af udstederens aktiver og passiver, dennes gkonomiske
stilling, resultater samt forventede udvikling. Prospektet skal indeholde
oplysninger om de rettigheder, der er knyttet til de udstedte vaerdipapi-
rer. Prospekter ved offentligt udbud skal indsendes til Finanstilsynet, der
paser, at prospektet opfylder forskrifterne i VHL og bekendtgerelsen.
Modtagelse af prospektet registreres i og offentliggeres af Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen. Udbud til offentligheden ma ikke finde sted, far pro-
spektet er offentliggjort efter de naevnte regler. Se i det hele Peer Schaum-
burg-Miiller & Erik Werlauff: Bors- og kapitalmarkedsret, s. 248 ff.

En raekke undtagelser medferer, at udbyderen kan undga at iagttage
prospektreglerne, hvis dette onskes. Dette geelder serligt ved udbud af
meget store stykstorrelser, udbud udelukkende til professionelle investo-
rer mv., jf. nermere bekendtgerelsen.

Overtraedelse af prospektreglerne kan medfere erstatningsansvar for
den, der professionelt medvirker ved tegningen, fx en bank, ogsa selv om
banken ikke er emissionsinstitut eller har sammensat det udbudte pro-
jekt, men blot modtager investors underskrift uden at gere investor op-
meerksom pd, at prospektreglerne ikke er overholdt, jf. UfR 2002.65 H,
Sparekassen Faaborg, der statuerer ansvar hos banken (om end med ned-
seettelse til halv erstatning pga. egen skyld hos investor, som burde have
segt professionel vejledning), i modsaetning til UfR 2000.577 H, Sparbank
Vest A/S, hvor banken frifandtes, fordi den kun var tegningssted. Se om
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prospektansvaret naermere hos Peer Schaumburg-Miiller & Erik Werlauff:
Bors- og kapitalmarkedsret (2008), s. 264 ff.

Til § 7, stk. 2: Aktietegning under forbehold

Aktier kan principielt ikke tegnes under forbehold, jf. § 7, stk. 2, 1. led,
men det fremgdr forudseaetningsvis af bestemmelsens 2. led, at eksistensen
af et tegningsforbehold ikke gor tegningen definitivt ugyldig, idet et for-
behold bortfalder og aktietegningen dermed bliver bindende, safremt der
ikke inden selskabets registrering er gjort indsigelse over for Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen.

Saledes kan der taenkes et forbehold, som aktietegneren egenmaegtigt
tilfojer pa tegningslisten, og hvorefter han kun vil tegne de angivne akti-
er, sdfremt en neermere angiven aktiekapital opnds tegnet, og safremt det
af ham indbetalte beleb bliver indsat pa spaerret konto, indtil den nsevnte
mindstetegning er opndet. Hvis stifterne ikke vil acceptere en saddan for-
beholden aktietegning, skal de straks give aktietegneren meddelelse, og
hvis de undlader dette, og forbeholdet faktisk opfyldes, bliver det retligt
betydningslest. Hvis det ikke opfyldes, og aktietegningen alligevel accep-
teres af stifterne og selskabet stiftes pa det foreliggende grundlag, far § 7,
stk. 2, 2. led, den konkrete betydning, at forbeholdet bortfalder ved sel-
skabets registrering. Registreringen, som er det helt afgarende tidspunkt i
det nye selskabs liv [hvis stiftelsen med stiftelsesdokument og den konsti-
tuerende generalforsamling er selskabets undfangelse, sa er registrerin-
gen dets fadsel], udslukker bdde (1) formmangler ved aktietegningen og
(2) ugyldige forbehold, safremt der ikke inden registreringen er gjort ind-
sigelse over for Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Se om aktietegning uden iagttagelse af formalia (ganske vist ved kapi-
talforhgjelse, men reglerne er de samme, jf. tilbagevisningen fra AL § 35)
UfR 1983.204 V, hvor det mellem et aktieselskab og T var aftalt, at T skulle
tegne aktier for 200.000 kr. og f& en bestyrelsespost. T kunne fraga aftalen,
indtil tegningen af selskabet var anmeldt til registrering, jf. § 35, sam-
menholdt med § 7, stk. 1. Endvidere UfR 1944.1105 H, UfR 1949.364 H og
UfR 1957.1029 H. Se fra andelsretten UfR 1952.609, hvor tegningslisten fra
et andelsfrysehus ikke var bindende, eftersom vedtaegterne og disses haef-
telsesbestemmelser ikke medfulgte.

Teenker man sig, at der gennem registreringen og dermed forbeholdets
bortfald opstar et ekonomisk tab for en aktietegner i forhold til, hvad
hans situation ville have vaeret, ifald forbeholdet var blevet respekteret,
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vil der af ham kunne rettes et erstatningskrav mod de stiftere m.fl., som
ignorerede forbeholdet. Derimod fremgér det forudseetningsvis af lov-
bestemmelsen, at aktietegningen ikke kan kendes ugyldig.

Finder stifterne en konkret aktietegning ugyldig, fx fordi der af aktie-
tegneren er taget et forbehold, som ikke har hjemmel i tegningslisten, jf.
AL §7, stk. 2, skal stifterne efter § 8, stk. 2, straks underrette aktietegneren
derom.

Et enkelt forbehold er imidlertid ikke blot tilladt, men kan endog ind-
fortolkes i enhver aktietegning (hvorimod det ikke far betydning ved an-
partstegning, idet stifterne her som neevnt selv skal tegne hele kapitalen i
stiftelsesdokumentet): Tegnes den udbudte aktiekapital ikke (eller tegnes
der ikke det udbudte mindstebeleb, hvis der arbejdes med et interval
mellem kr. x og kr. y), er stiftelsen bortfaldet, aktietegnernes forpligtelser
bortfalder, og indbetalte belob skal tilbagebetales, jf. AL § 10, stk. 1, sam-
menholdt med § 4, stk. 1, nr. 4.

Ikke helt sjeldent tages der ved indskud af andre formuegoder end
kontanter et skattemaessigt forbehold - sakaldt »skatteforbehold« — fra
indskyderne, sdledes at den aftalte overdragelsessum efterfolgende skal
kunne reguleres, hvis skattemyndighederne ikke kan anerkende veaerdi-
ansaettelserne (typisk fordi SKAT finder indskudte aktiver overvurderet
og felgelig vil beskatte indskyderen af forskelsbelobet, der herved betrag-
tes som en maskeret udlodning, jf. skatterettens brede udbyttebegreb i LL
§ 16 A). Et sadant »skatteforbehold« skal formuleres sdledes, at det ikke
selskabsretligt kommer i konflikt med AL § 7. Dette indebzerer, at forbe-
holdet ikke méa anga aktietegningen som sddan, ej heller selve stiftelsen af
selskabet; i sa fald ville forbeholdet enten vaere ugyldigt, eller det ville
bortfalde pa registreringstidspunktet. Folgelig ma forbeholdet nedven-
digvis formuleres saledes, at den op- eller nedregulering, der i givet fald
skal finde sted, foretages ved op- eller nedregulering af det tilgodehaven-
de (»stiftertilgodehavende«), som ofte opstar for indskyderen som en del
af vederlaget for de indskudte aktiver. Man ma derfor drage omsorg for,
at stiftertilgodehavendet har en tilstraekkelig storrelse til at kunne rumme
en sadan regulering, uden at aktietegningen angribes. Et sddant, korrekt
udformet skatteforbehold skal fremga af stiftelsesdokumentet eller bila-
gene hertil, og det hverken ma eller ber sdledes skjules for omverdenen.

I de senere &r synes Erhvervs- og Selskabsstyrelsens praksis med hen-
syn til skatteforbehold mv. at veere strammet i et sédant omfang, at endog
ikke forbehold, der respekterer de her angivne kriterier, kan anerkendes.
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Raesonnementet er, at dbningsbalancen er en integrerende del af stiftel-
sesgrundlaget, og at dette ikke efterfolgende kan aendres. Styrelsen har i
vidt omfang féet denne retsopfattelse bekreeftet af Erhvervsankenavnet,
og skatteforbehold ved stiftelse pd grundlag af apportindskud af virk-
somhed har derfor ikke leengere relevans.

Om den skatteretlige accept af civilretligt aftalte skatteforbehold, se nu
skatteforvaltnmingslovens § 28, der fra den 1. november 2005 aflaste den
davaerende skattestyrelseslovs § 37 B, der atter pr. 1. juli 1999 havde aflost
Skatteministeriets cirkulaere nr. 57 af 15. maj 1997, punkt 4. Et skattefor-
behold vil normalt kun vere relevant mellem interesseforbundne parter,
idet en uafthangig medkontrahent sikkert oftest vil afsl at indga en afta-
le, som laenge efter kan blive ophaevet pa grund af en afvigende skatteret-
lig bedemmelse. Hojst kan der eventuelt veere tale om at aftale en naerme-
re defineret regulering af et vederlag i en sadan situation. For at et skatte-
forbehold kan tillegges skattemeessig retsvirkning, skal det som mini-
mum utvetydigt angive, hvilken skattemaessig virkning der er forudsat,
og hvilken aftalemassig virkning det skal tillegges, hvis denne skatte-
massige forudsaetning brister, jf. fx TfS 2001.141 LSK. Et skatteforbehold,
der blot anviser, at parterne helt eller delvist kan indgé ny aftale med op-
rindelig virkning, hvis den forudsatte skattemaessige virkning brister, kan
ikke tilleegges denne skattemaessige virkning. Det hedder i skatteforvalt-
ningslovens § 28, at skatteforbeholdet for at kunne anerkendes skatteret-
ligt skal vaere »klart, skriftligt og oplyst over for told- og skatteforvaltnin-
gen senest samtidig med, at told- og skatteforvaltningen oplyses om di-
spositionens ovrige indhold«.

Et skatteforbehold, hvis civilretlige virkninger ikke er klare og over-
skuelige, kan neaegtes anerkendt i skatteretlig sammenhaeng, jf. § 28, stk. 2,
samt TfS 1998.680 LR. Se hertil Niels Schiersing i S.0. 1998 s. 310 ff, der un-
derstreger betydningen af, at man ogsa skatteretligt anerkender parternes
kendelige forudsatninger, herunder skattemaessige sidanne. Det er skat-
teyderen, der har bevisbyrden for, at der overhovedet er taget et skatte-
forbehold, jf. TfS 2001.368 H om salg af ejendom til hovedanpartshaverens
selskab til en pris over den senere dokumenterede markedsvaerdi. Skatte-
forbeholdet var taget i et skedetilleeg, som ikke var forsynet med vitter-
lighedspdtegning om underskriftens gthed, og som hverken omtaltes pa
et centralt mede med en ejendomsmeegler i forbindelse med handelens
indgdelse eller ved sagens forste forelaeggelse for told- og skatteregionen,
og hvor en kriminalteknisk erklering (!) rejste alvorlig tvivl, om skedetil-
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laegget var oprettet samtidig med skedet. P4 denne baggrund fandt Heje-
steret det ikke bevist, at der blev taget et skatteforbehold samtidig med
aftalens indgdelse — selv efter den dagaeldende retstilstand, dvs. fer de
lovfaestede krav til skatteforbehold.

Hvor et skatteforbehold tages i forbindelse med stiftelse eller kapital-
forhojelse, fx i relation til indskud af realvaerdier, ma forbeholdet ikke
vedrore selve aktie- eller anpartstegningen, eftersom aktier/anparter ikke
kan tegnes under forbehold. Forbeholdet ma derfor alene kunne medfere
en veerdiregulering, og der ma veere andre former for vederlag end aktier,
typisk et tilgodehavende, at foretage en eventuel regulering i. Selv et sa-
dant forbehold er selskabsretligt betaenkeligt, idet en stiftelse som ud-
gangspunkt skal veere ubetinget. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan der-
for normalt ikke acceptere skatteforbehold i forbindelse med stiftelse.

Selv om lovbestemmelserne om forbud mod forbehold, AL § 7, tyder
pa, at der kun er meget begraenset plads til at anvende almindelige aftale-
retlige ugyldighedsregler hhv. forudsatningsleeren pa aktietegningen, er
noget sddant dog ikke helt udelukket, og der har faktisk — om end fer de
nuvaerende lovbestemmelser — vaeret domstolsafgerelser, hvor aktieteg-
ning har kunnet fragds som felge af urigtige, maske endog svigagtige op-
lysninger fra stiftere m.fl. i forbindelse med aktietegningen. Se om den af-
taleretlige virkning af aktietegning Erik Nerep i NTS 2003 nr. 1 s. 79 ff.

Se herom pa den ene side bl.a. dommen om et forsikringsselskabs kapitalforhojel-
se i UfR 1921.1005 H: Et forsikringsselskab, som udbed en kapitalforhgijelse til teg-
ning, skulle angiveligt ikke herved overtage nogen bestadende forretning, men
denne oplysning var forkert, og desuden blev tegningsfristen forleenget i strid
med udbudsvilkdrene. Kapitalforhejelsen blev registreret i august 1919, og selska-
bet gik konkurs i september 1920. En aktietegner fik ikke medhold »sa leenge efter
registreringen« i sin indsigelse om svig mv. Den dageeldende aktieselskabslov (fra
1917) havde ingen regler om den juridiske betydning af forbehold mv. i forbindel-
se med aktietegning, og den citerede sag blev derfor afgjort pa grundlag af almin-
delige retsgrundsaetninger. Men se pa den anden side blandt andet UfR 1921.450
H, hvor der forud for tegning af aktier, ligeledes i et forsikringsselskab, var givet
sa forkerte oplysninger af selskabets direktor om dets situation, at denne aktieteg-
ning kunne fragds. — Se om det beslaegtede problem ved tegning af andele i kom-
manditselskaber Erik Werlauff: Anpartsaftalers bindende virkning. - P4 grundlag
af aftl. § 36 kender UfR 2005.1978 H tegning af obligationer som efterstillede kapi-
talindskud i Himmerlandsbanken A/S ugyldig pga. vildledende oplysninger om
bankens solvens i udbudsmaterialet, med den folge at kravene pa tilbagebetaling
af det indskudte fik status som simple, ikke efterstillede krav (og dermed var
daekket af en garanti stillet af banksektoren for den kollapsede bank).
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94 . Aktieselskabers stiftelse

Se endvidere Se- og Handelsrettens dom af 7. juli 1998 i sag P-0009-89 om C&G-
Bankens sammenbrud kort efter en barsemission i oktober 1987. Da bankens reelle
gkonomiske situation ikke havde varet oplyst i prospektet (og havde den det, var
en emission slet ikke gennemforlig), kunne aktietegneren traede tilbage fra teg-
ningsaftalen - og dermed anmelde et krav som simpel fordring i bankens kon-
kursbo. Tilsvarende resultat naede man til i 2001 vedregrende Himmerlandsban-
kens optagelse af efterstillede kapitalindskud (»ansvarlig linekapital«). I sagen
om Himmerlandsbanken, der udbed bankobligationer som efterstillede kapital-
indskud, gjorde en raekke obligationsejere efter bankens sammenbrud gaeldende,
at prospektet havde varet groft vildledende, idet bankens svage ekonomiske si-
tuation og betydelige behov for merhenszttelser pd sine engagementer var uom-
talt i prospektet. P dette grundlag fik de i medfer af aftalelovens § 36 medhold i,
at de kunne fraga tegningen og anmelde deres krav som simple (hvilket konkret
fik seerlig betydning for dem pga. en garanti stillet af Nationalbanken og andre
banker for simple krav mod Himmerlandsbanken), jf. skifteretten i Hobros dom af
23. marts 2001, BS 442/94-450/94. Denne dom vedrarer saledes ikke ugyldig aktie-
tegning, men dens principper kan overferes pa aktietegning.

Man kan saledes ikke sige, at der ved AL § 7 er gjort udtemmende op
med spergsmalet om, hvorndr ugyldighed kan statueres. Forholdet er jo
det, at en selskabsretlig tegningsaftale nu engang er en aftale — og dermed
underlagt blandt andet aftalerettens ugyldighedsregler, jf. tilsvarende
NJA 1985.178 HD om muligheden for, at salger kunne fraga et salg pa
kredit, som han svigagtigt var blevet narret ind i. Der statueredes ugyl-
dighed - og dermed en tinglig ret til at kraeve de solgte genstande tilbage-
leveret fra kebers konkursbo. Det er en tilsvarende funktion, der gor sig
g®ldende i selskabsretten, ndr en aktietegning (eller for den sags skyld en
K/S-anpartstegning) soges fragaet aftaleretligt: Aktietegneren griber ind
ved roden af aftalen og seger at anfegte gyldigheden.

Men man kan vel udtrykke det saledes, at aftalerettens regler skal an-
vendes med betydelig tilbageholdenhed, nar der er tale om at erklzere teg-
ning af egenkapitalandele i aktieselskaber ugyldig. Der er dog plads for et
konkret skon, idet der er indlysende forskelle pa den situation, hvor en
enkelt aktietegner er »lokket« ind i et selskab bestiende af andre aktie-
tegnere, som udmerket kender selskabets forhold, og hvor betaenkelig-
hederne ved at tillade denne ene aktietegners tilbagetraeden er sma, og pa
den anden side de tilfeelde, hvor (nzesten) alle aktietegnere i givet fald
ville kunne péaberdbe sig tilbagetraedelsesgrundene, med den folge at
storstedelen af selskabskapitalen i realiteten vil veere ugyldigt tegnet,
hvorefter selskabet ma erkleaeres konkurs og de tilbagetreedende aktieteg-
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§ 7 Aktietegning - 95

nere indremmes anmeldelsesret for deres tilbagebetalingskrav pa lige fod
med andre simple kreditorer.

En situation som den sidstnavnte er et veritabelt mareridt, set med
selskabsretlige briller, og det er derfor heller ikke tilfzldigt, at allerede
EU’s 1. selskabsdirektiv (publicitetsdirektivet) i art. 11 har forskrifter om
tilbageholdenhed med at erkleere et aktie- eller anpartsselskab som sddant
ugyldigt (hvilket reelt bliver felgen af det her beskrevne). Direktivbe-
stemmelsen angiver udtemmende de tilfeelde, hvor en sddan selskabs-
ugyldighed kan statueres, og hertil horer ikke de her beskrevne tilfeelde.
Endelig fremgar det af bestemmelsen, at godtroende tredjemend, som
har kontraheret med selskabet, ikke ma rammes af selskabets ugyldighed;
meget muligt ma dette forstas saledes, at ikke blot skal aftalerne med
tredjemand std ved magt trods selskabets ugyldighed, men tredjemand
ma heller ikke i forbindelse med selskabets oplesning stilles ringere, fx i
henseende til fyldestgorelsesraekkefolge, end hvis selskabet var blevet op-
lost af andre drsager. Hvis aktietegningen saledes tilsidesaettes som ugyl-
dig fx pga. svig ved udbuddet, og aktietegnerne hermed far krav pa til-
bagebetaling af de indbetalte belab, synes princippet i art. 11 i 1. sel-
skabsdirektiv at matte vaere til hinder for, at tilbagebetalingskravet opnar
dividende pa lige fod med simple kreditorer, for derved ville tilsidesaet-
telsen af aktietegningen komme tredjemand til skade.

Direktivbestemmelsen er ikke direkte overfort til dansk selskabslov-
givning, men EF-Domstolen har i Marleasing-dommen fastslet, at natio-
nal lovgivning (konkret: selskabslovgivningen og aftalerettens ugyldig-
hedsgrunde) skal fortolkes i overensstemmelse med direktivet, ogsa selv
om der herved bade skabes ret for nogle og pligt for andre. Se sdledes
Domstolens afgerelse af 13. november 1990 i sagen C-106/89. — Jf. Erik
Werlauff: EU-Selskabsret s. 26 f og samme i UfR 1991 B s. 164 ff i tilslut-
ning til Per Walsge i UfR 1991 B s. 17 ff. Eftersom publicitetsdirektivet ba-
de geelder aktie- og anpartsseskaber, jf. art. 1, geelder de naevnte princip-
per ogsa for tegning af anparter i anpartsselskaber.
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§ 8 [Accept af aktietegningen]. Stifterne bestemmer, om aktieteg-
ningen kan accepteres. Der kan ikke tildeles en stifter aktier for et
mindre beleb, end han har overtaget ifelge stiftelsesdokumentet.
[ tilfeelde af overtegning skal stifterne, inden indkaldelse til kon-
stituerende generalforsamling finder sted, treeffe beslutning om,
hvor mange aktier der tilkommer hver enkelt aktietegner.

Stk. 2. Er en aktietegning ikke accepteret, eller stifterne finder
tegningen ugyldig, eller er der ved overtegning foretaget ned-
settelse af det tegnede beleb, skal stifterne straks underrette
den pagaldende aktietegner derom.

Til § 8, stk. 1: Beslutning om accept af aktietegningen
Den tegningsindbydelse, som tegningslisten indeholder, er en egentlig
formueretlig opfordring over for modtagerne til at gere tilbud, idet de
ved at tilbagelevere tegningslisten pafert beleb, navn og underskrift for-
melt afgiver deres tilbud pa tegning af aktier. Heraf falger ogsa, at stifter-
ne er frit stillet i sporgsmalet om, til hvem de onsker at fordele aktier, jf.
stk. 1, sidste pkt. Ved tegningsfristens udleb, jf. AL § 5, stk. 1, nr. 3, be-
stemmer stifterne, om aktietegningen kan accepteres, jf. AL § 8, stk. 1.

Stifterne kan efter bestemmelsen frit naegte at acceptere en aktieteg-
ning, idet tegningslistens fremlaggelse alene anses som en opfordring til
at gore tilbud om aktietegning. Hvis aktietegningen er ugyldig skal naeg-
telse af accept dog ske, jf. § 7, stk. 2. Bernhard Gomard: Aktieselskabsret, s.
103, naevner, at stifterne ikke har pligt til at udeve kritik med hensyn til
aktietegnernes gkonomiske forhold, men hvis stifterne eksplicit ved, at
aktietegnerne er usolide, kan de efter omstaendighederne nok pddrage sig
erstatningsansvar ved gaeldsstiftelse.

For sa vidt angér kravet om »underskrift« henvises til kommentaren til
§ 3, stk. 1, hvorefter underskriftskravet kan opfyldes ved hjelp af en digi-
tal signatur eller en anden tilsvarende elektronisk signatur, jf. § 179.

Til § 8, stk. 2: Omgaende meddelelse om afslag, reduktion mv.

Stifterne har to muligheder for at tildele aktietegneren mindre, end han
onsker, eventuelt slet ingenting: (1) For det forste kan stifterne undlade at
acceptere aktietegningen efter deres frie skon, og (2) for det andet kan
(skal) der finde reduktion sted, hvis der er sket overtegning. Reduktionen
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§ 9 Beslutning om stiftelse af selskabet - 97

i tilfeelde af overtegning sker ligeledes efter et frit sken, medmindre teg-
ningsindbydelsen indeholder en fordelingsnegle.

[ begge tilfeelde skal stifterne straks underrette den pagealdende aktie-
tegner om reduktionen/bortfaldet, jf. AL § 8, stk. 2. Forsemmer de dette,
og kan de eksempelvis som folge af overtegning ikke levere det tegnede
aktiebeleb, ifalder stifterne erstatningsansvar, hvis de almindelige an-
svarsbetingelser er opfyldt.

UfR 1979.36 H (fondsbersvekselerer Erik Jensen) viser, at en forde-
lingsnogle ikke indebaerer et selskabs- eller formueretligt krav pa at mod-
tage de aktier, der fremstar ud fra fordelingsnoglen sammenholdt med
aktietegnerens konkrete situation, men at selskabet, dets ledelse og et
eventuelt emissionsinstitut (fx ved bersnotering af selskabet) skal iagttage
en rimelig diligenspligt med henblik pa i videst muligt omfang at afpare-
re ulemperne ved tildelingen. lagttages en sidan diligenspligt ikke, kan
der - efter erstatningsretlige, ikke efter aftaleretlige betragtninger - blive
tale om erstatningspligt for emissionsinstituttet og ledelsen. AL § 7, stk. 2,
er et konkret udslag af denne diligenspligt.

Dog geelder det i alle tilfeelde, at det aktiebelab, som en stifter vil tegne
ifolge stiftelsesdokumentet, ikke kan reduceres, jf. AL § 8, stk. 1, 2. led.

§9 [Beslutning om stiftelse af selskabet]. Beslutning om selska-
bets stiftelse traeffes pd den konstituerende generalforsamling.

Stk. 2. Hvis alle aktier tegnes pd generalforsamlingen og alle
godkendte aktietegnere er enige heri, kan beslutning om sel-
skabets stiftelse treeffes uden forudgdende indkaldelse. I modsat
fald skal stifterne indkalde samtlige aktietegnere til en konstitu-
erende generalforsamling. Med hensyn til denne generalfor-
samling finder lovens og vedtagternes forskrifter om general-
forsamlinger tilsvarende anvendelse.

Stk. 3. Stifterne skal drage omsorg for, at de benyttede teg-
ningslister senest otte dage fer generalforsamlingen fremlagges
til eftersyn for aktietegnerne pa et i indkaldelsen angivet sted.

Stk.4. Pa generalforsamlingen fremlaegges tegningslisterne
samt opgerelse over udgifterne, der er naevnt i § 5, stk. 1, nr. 5.
Der skal endvidere gives oplysning om det aktiebeleb, der er
accepteret, aktiernes fordeling pa de enkelte aktietegnere samt
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det beleb, der er indbetalt pd aktierne. Disse oplysninger skal
optages i forhandlingsprotokollen.

Til § 9, stk. 1: Stiftelse besluttes pa den konstituerende
generalforsamling

Det fremgar heraf, at stiftelsesdokumentet kun er en lovpligtig forbere-
delseshandling til selskabets stiftelse, idet den egentlige stiftelsesbeslut-
ning treeffes pa den konstituerende generalforsamling (= stiftende gene-
ralforsamling). Hvis stiftelsesdokumentets underskrift (evt. med digital
signatur efter § 179) og den konstituerende generalforsamlings afholdelse
foretages in continuo, opleves generalforsamlingen dog nappe som en
generalforsamling, men blot som et fortsat stiftermode. Kravene til den
stemmeflerhed, der kreaeves til beslutning om selskabets stiftelse fremgdr
af §10, stk. 3.

Til § 9, stk. 2: Aktietegnerne skal indkaldes;
generalforsamlingsforskrifterne skal iagttages

Til den stiftende generalforsamling i aktieselskabet skal stifterne indkalde
samtlige aktietegnere, jf. § 9, stk. 2, 2. pkt. Dette gaelder dog ikke, hvis alle
aktier tegnes pa generalforsamlingen og alle godkendte aktietegnere er
enige i at undlade indkaldelse.

Indkaldelse og varsel {men ikke nedvendigvis selve generalforsam-
lingsdatoen) skal vaere bestemt i stiftelsesdokumentet, jf. § 5, stk. 1, nr. 4.
De almindelige regler om generalforsamlinger og disses afholdelse finder
tilsvarende anvendelse pa den stiftende generalforsamling, jf. naermere
Erik Werlauff: Generalforsamling og beslutning s. 82.

Til § 9, stk. 3 og 4: Fremlaggelse af tegningslister; oplysning om
omkostninger og om accept og aktiefordeling
Bade tegningslisterne og en opgerelse over de udgifter, der skal beeres af
selskabet, fremlaegges til eftersyn senest 8 dage fer generalforsamlingen,
jf- § 9, stk. 3, og tillige pad generalforsamlingen, jf. § 9, stk. 4. Tegningsli-
sterne og dermed stiftelsesdokumentet med en evt. vurderingsberetning
skal dog ikke fremlegges for generalforsamlingen, ndr konstituerende
generalforsamling afholdes uden forudgdende formel indkaldelse.

De accepterede aktiebelob og disses fordeling mellem aktietegnerne
samt de indbetalte beleb oplyses og protokolleres. Er der sporgsmal om
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@ndring af vedtagterne eller stiftelsesdokumentet, skal disse spargsmal
afgeres, for man skrider til beslutning om at stifte selskabet (eller undlade
dette), jf. § 10, stk. 2.

Med kravet i stk. 4 om opgerelse over evt. udgifter, som selskabet skal
afholde ved stiftelsen, jf. § 5, stk. 1, nr. 5, menes alene en specifikation af
de ansldede omkostninger, som oplyst i stiftelsesdokumentet korrigeret
med de senere foreliggende faktiske oplysninger, men en endelig om-
kostningsopgerelse kreeves neeppe, jf. ogsa Lars Bunch, Ida Rosenberg &
Lone Sneholt: A/S-loven med kommentarer (7. udg., 2008), s. 171.

§10 [Tegning af mindstebelobet; @ndringer i stiftelsesdokument
eller vedtagter]. Viser det sig pa den konstituerende general-
forsamling, at aktiekapitalen eller det eventuelt fastsatte mind-
stebelob ikke er blevet fuldt tegnet og accepteret af stifterne, er
sporgsmalet om selskabets stiftelse og dermed aktietegnernes
forpligtelser bortfaldet. Indbetalte beleb tilbagebetales, dog at
omkostningerne ved stiftelsen kan fradrages, hvis dette er be-
tinget ved tegningen.

Stk. 2. Opstar der pa den konstituerende generalforsamling
spergsmal om eendring af vedtegterne eller stiftelsesdokumentet
i ovrigt, ma beslutning om selskabets stiftelse ikke treeffes, for
dette sporgsmal er afgjort. Sdfremt der i indkaldelsen til den kon-
stituerende generalforsamling er stillet forslag om aendring af
vedtegterne, kan forslaget vedtages under iagttagelse af de reg-
ler, som geelder om vedtaegtsendringer. Forslag om at stifte sel-
skabet med en hojere aktiekapital end angivet i stiftelsesdoku-
mentet eller om vedtegtseendringer, der ikke er angivet i indkal-
delsen, eller om @ndring af stiftelsesdokumentet i vrigt kan ale-
ne vedtages med samtykke af samtlige stiftere og aktietegnere.

Stk. 3. Til beslutning om selskabets stiftelse kraeves, at be-
slutningen tiltreedes af flertallet af de afgivne stemmer og
mindst 2/3 af den pa generalforsamlingen repraesenterede ak-
tiekapital. I modsat fald er spergsmalet om selskabets stiftelse
bortfaldet.

Stk. 4. Efter at der er truffet beslutning om selskabets stiftelse,
foretages der valg af bestyrelse og eventuelt revisor.
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Til § 10, stk. 1: Opgivelse af stiftelsen
Naet sd vidt kan det pd tidspunktet for den stiftende generalforsamling
vise sig, at aktiekapitalen ikke er blevet fuldt tegnet og accepteret af stif-
terne. Lige hermed stilles, at det mindstebeleb, som i vedtagterne kan
vere angivet for tiden indtil den stiftende generalforsamling, jf. AL § 4,
stk. 1, nr. 4, ikke er tegnet, jf. AL § 10, stk. 1. Er dette tilfaeldet, bortfalder
sporgsmalet om selskabets stiftelse (det er ikke stiftet endnu, sa laenge
stiftelsesbeslutningen ikke er truffet af generalforsamlingen), og aktieteg-
nernes forpligtelser (som ellers indtraeder allerede efter stifternes accept
af deres tegning, forudsat selskabet besluttes stiftet, dog med enkelte mo-
difikationer i sidste led af § 10, stk. 2) er ogsa bortfaldet, jf. § 10, stk. 1.
Hvis det udtrykkeligt i tegningsindbydelsen er angivet, at stiftelses-
omkostningerne kan fradrages, afholdes sddanne omkostninger, fx til ad-
vokat- og revisorbistand mv., ud af de indbetalte beleb, jf. § 10, stk. 1, sid-
ste led, men i mangel af et sddant forbehold skal de indbetalte belab ube-
skdret tilbagebetales. Sifremt tegningsbeleb er indbetalt samtidig med
tegningslisternes indlevering pa tegningsstederne eller pd anden made er
indbetalt, for det sikkert vides, at stiftelsen bliver en realitet, ma stifterne
derfor drage omsorg for, at de sdledes modtagne beleb holdes separeret
fra selskabets ovrige midler og sdledes ikke indgar i dets drift, idet stifter-
ne ellers heefter for det manglende. Heeftelsen folger af § 12, stk. 2 (»ak-
terheeftelsen«), ikke af erstatningsreglen i AL § 140. For en medvirkende,
der ikke er stifter, men fx radgiver, vil et erstatningsansvar kunne blive
aktuelt. Se herved SHT 1923.132 og Bernhard Gomard: Aktieselskabsret, s.
115.

Til § 10, stk. 2: ZEndring i stiftelsesdokument eller vedtaegter

Stiftelsesdokumentet er enten et énsidigt fastlagt dokument (nemlig hvis
der er én stifter) eller en aftale (nemlig hvis der er to eller flere stiftere).
Det kan derfor kun zendres af stifteren, hhv. ved enig beslutning (= ny af-
tale) mellem flere stiftere. Det folger heraf, at samtlige stiftere skal veere
enige, for at der kan ske aendring af ét eller flere af de forhold, der er in-
deholdst i stiftelsesdokumentet, dvs. (1) stifternes identitet (jf. Erhvervsan-
kenaevnets kendelse af 24. november 1995, sag 95-21.297: rettelse af en stif-
ters identitet i stiftelsesdokument indebaerer ny stiftelse), (2) tegningskur-
sen pd aktierne, (3) indbetalingsfrist og selve indbetalingen samt — da
punkt (4) om frist og varsel for den stiftende generalforsamling nu ikke er
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relevant — (5) hvorvidt selskabet skal baere omkostningerne, og da disses
ansldede belob.

Vedtagterne kan i modsatning til stiftelsesdokumentet sndres efter
de regler, der geelder om vedtaegtsaendringer, jf. AL § 78. Indeholder ved-
teegtsudkastet selv saerlige forskrifter, der gar videre end § 78 (fx en for-
skrift om, at majoritetsbroken ikke skal veere 2/3 som i § 78, men 3/4),
skal disse videregdende forskrifter iagttages. Er der i indkaldelsen til den
stiftende generalforsamling ikke stillet forslag om vedteegtsaendring, eller
onskes selskabet stiftet med en hgjere aktiekapital end angivet i stiftelses-
dokumentet, skal samtlige stiftere og aktietegnere samtykke i en sddan
e@ndring, idet den raekker ud over deres forudsatninger for deltagelse i
selskabet, jf. bet. 362/1964, 5. 84.

Visse @endringer i vedtagtsudkastet er sa vidtgdende, at alle stiftere og
aktietegnere skal tiltreede dem, nemlig (1) stiftelse med hejere aktiekapital
end angivet i stiftelsesdokumentet (eftersom den enkelte aktietegners ak-
tiepost herved udvandes), (2) vedtegtseendringer, der ikke er angivet i
indkaldelsen, eller (3) andre sendringer i stiftelsesdokumentet.

Efter at selskabet er registreret, kan der ikke leengere sndres i stiftel-
sesgrundlaget. Fx er abningsbalancen som naevnt ligesom stiftelsesdo-
kumentet en del af stiftelsesgrundlaget, og dette indeberer, at den ikke
efterfolgende kan aendres, ndr registrering og offentliggerelse er sket.
Andring kunne fx blive relevant i forbindelse med en sndret veerdian-
settelse af indskudte aktiver, hvorom skattevaesenet finder, at de er veer-
diansat for heit, og derfor vil statuere maskeret udlodning. Eller formalia
vedrorende stiftelse efter lov om skattefri virksomhedsomdannelse kan
vaere tilsidesat, sd omgerelse onskes. Eller fordelingen af vederlaget pa
aktier og stiftertilgodehavende kan have faet uventede skatteretlige kon-
sekvenser. Dette er imidlertid ikke muligt, jf. Erhvervsankenaevnets ken-
delse af 25. juni 1998, Arsberetningen 1998 s. 184, hvor betingelserne for
anvendelse af lov om skattefri virksomhedsomdannelse viste sig at have
veeret overtrddt gennem fordelingen af aktier og stiftertilgodehavende.
Skattemyndighederne tillod efterfelgende omgerelse pa betingelse af, at
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen selskabsretligt kunne tillade dette, men
styrelsen afslog, og dette stadfaestedes af Erhvervsankenzevnet. Se ogsa
Erhvervsankenaevnets kendelse af 5. november 1999, /n\rsberetningen 1999
s. 193, hvor fordelingen mellem tildelte aktier og stiftertilgodehavende
ved stiftelse af et holdingselskab var séledes, at der uventet indtrddte ak-
tieavancebeskatning for stifteren, fordi kravene i aktieavancebeskatnings-
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lovens § 13 om hejst 10 % udligningssum som betingelse for skattefri ak-
tieombytning ikke var opfyldt.

Til § 10, stk. 3: Stiftelsesbeslutningen

Derefter traeffes der omsider beslutning om selskabets stiftelse. En positiv
beslutning herom kreever et flertal af de afgivne stemmer (§ 77-majoritet)
og 2/3 af den pa generalforsamlingen repraesenterede aktiekapital (jf. om
dette begreb § 78). Dobbeltkravet kan siges at styrke de aktionaerer, der
kun har en begrenset stemmeret. 1 i gvrigt neermere noterne til § 78.

Hvis der ikke opnas det fornedne dobbelte flertal for stiftelsen af sel-
skabet, er stiftelsen mislykket, og selskabet er dermed ikke stiftet.
Sporgsmadlet kan ikke senere rejses pa en ny generalforsamling i selska-
bet, men stiftelsesproceduren ma starte helt forfra. Dog kan evt. beslut-
ning, hvis det forinden der formelt er stemt om stiftelsen, kan konstateres
at dobbeltkravet ikke kan opfyldes pa generalforsamlingen, udskydes til
en senere generalforsamling, men denne skal kunne afholdes inden for
den tidsmaessige greense i § 11, stk. 1.

Til § 10, stk. 4: Valg af bestyrelse og revisor

Traeffes der positiv beslutning om selskabsstiftelsen, vealger generalfor-
samlingen (ved simpelt flertal, jf. § 77) bestyrelse i overensstemmelse med
forskrifterne herom i de netop vedtagne vedteegter, jf. § 10, stk. 4.

Stk. 4 blev andret ved lov 246/2006, som en konsekvens af reduktion
af revisionspligten. Herefter fremgar det ikke obligatorisk af bestemmel-
sen, at generalforsamlingen ogsd skal velge en revisor. I selskaber, som
ifolge RL er underlagt revisionspligt, eller som frivilligt ifelge vedtaegter-
ne velger at lade drsrapporten revidere, skal den stiftende generalforsam-
ling foretage valg af revisor.

Det tilkommer ikke et aktieselskabs generalforsamling at velge/an-
sette direkteren/direktionen; ansattelse af direkter er derfor et anlig-
gende, der umiddelbart efter den stiftende (= konstituerende) generalfor-
samlings afslutning ma behandles pa bestyrelsens konstituerende mede.
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§11 [Registrering af det nystiftede selskabl. Bestyrelsen skal an-
melde selskabet til registrering senest 6 maneder efter datoen
for stiftelsesdokumentets oprettelse.

Stk. 2. Selskabet kan ikke registreres, medmindre det samle-
de aktiebeleb, som er bindende tegnet og tildelt, svarer til den i
vedtaegterne angivne aktiekapital og aktiernes palydende med
tilleeg af eventuel overkurs er fuldt indbetalt. Med den i stk. 1
omhandlede anmeldelse skal felge bevis for indbetalingen.

Stk. 3. Er anmeldelse om stiftelse af et aktieselskab ikke mod-
taget i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest ved udlgbet af den
i stk. 1 angivne frist, kan registrering ikke finde sted. I sa fald
bortfalder aktietegnernes forpligtelser, jf. herved § 10, stk. 1. Det
samme gealder, sifremt registrering af andre grunde nzegtes.

Til § 11, stk. 1: Anmeldelse inden for 6 maneder.

Afhjalpning af mangler ved det anmeldte

Overskridelse af fristen betyder definitivt afslag pa registrering, og der-
med stiftelsens bortfald. Fristen beregnes i overensstemmelse med den
almindelige fristberegningsregel i § 154 a. Der henvises til kommentarer-
ne hertil.

Det kan i enkelte tilfaelde vaere behageligt for en selskabsstifter at ud-
nytte anmeldelsesfristen helt eller delvis til at skaffe sig en teenkepause til
eventuel fortrydelse af stiftelsen. Dette er sdledes relevant, hvor loven
seetter en frist for stiftelsestidspunktet, fx hvor stiftelse (typisk af skatte-
meaessige arsager, nemlig for at gore drets forste halvars resultater til sel-
skabsindkomst i stedet for personindkomst) enskes gennemfort med til-
bagevirkende kraft fra drets 1. januar, og hvor stiftelsen derfor skal veere
besluttet (men ikke behover vaere anmeldt til registrering) senest den 30.
juni i samme 4r. I sddanne tilfeelde gennemferer man stiftelsen inden ud-
gangen af juni, men man venter maske med at foretage anmeldelse til sty-
relsen, til man har overvejet definitivt, om selskabsstiftelsen nu virkelig
gnskes.

AL 8§ 154-159 b indeholder naermere forskrifter for anmeldelse og re-
gistrering, og de geelder bade for selskabets forste anmeldelse (om stiftel-
sen, bestyrelsen/direktionens sammensaetning, revisor etc.) og ogsa for
senere anmeldelser, dvs. ogsa for eendringsanmeldelser, fx vedrerende
bestyrelse, direktion, revision, vedtaegter mv.
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De naermere forskrifter om anmeldelser til Erhvervs- og Selskabssty-
relsen og om gebyrer herfor fremgar af bkg. 1525/2007 om anmeldelse,
registrering, gebyr samt offentliggerelse mv. i Erhvervs- og Selskabssty-
relsen (anmeldelsesbekendtggrelsen). Bekendtgerelsen vedrerer aktie- og
anpartsselskaber, sparekasser og andelskasser, investeringsforeninger,
gensidige forsikringsselskaber, firmapensionskasser, realkreditinstitutter,
partnerselskaber (kommanditaktieselskaber), andelsselskaber, firma-
grupper, SE-selskaber mv. — samt DSB og Energinet.dk, jf. § 1. Anmeldel-
se skal foretages pa styrelsens papirblanket eller pd szrlig elektronisk
anmeldelsesblanket, ELAB, jf. § 2. Visse registreringer kan anmelderen
selv foretage on-line (Webreg) via internettet efter reglerne i bekendtge-
relsens kapitel 10. Anmeldelsen og dokumenterne skal vere pa dansk, jf.
§ 3. Virksomheden bemyndiger anmelderen til at optraede som fuldmaeg-
tig over for styrelsen, jf. § 4. Anmelderen indestar over for styrelsen for, at
anmeldelsen, henholdsvis on line-registreringen er lovligt foretaget, og at
der foreligger behorig fuldmagt, jf. § 5. Herefter er der i §§ 6-22 naermere
forskrifter om, hvad der kraeves for de enkelte virksomhedstyper.

Med anmeldelsen skal folge det gebyr, der geelder i henhold til den pa
anmeldelsestidspunktet gaeldende takstbekendtgorelse fra styrelsen.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan forlange de oplysninger, som er
nedvendige for at tage stilling til, om (a) »loven«, dvs. bade AL og andre
love (fx berslovgivningen, dvs. veerdipapirhandelsloven (VHL), for et
bersnoteret selskab og lov om finansiel virksomhed (FIL), for et bank- el-
ler sparekasseaktieselskab) samt (b) selskabets vedtaegter er overholdt, jf.
AL § 156 a. Kan en fejl eller mangel i det fremsendte afhjelpes af selska-
bet, fastsaetter styrelsen en frist til forholdets berigtigelse, jf. AL § 157.
Faktisk er det den praktiske hovedregel, at der sdledes gives afhjeelp-
ningsfrist (i stedet for omgdende registreringsnaegtelse), hvilket mé anses
at stemme med et almindeligt proportionalitetsprincip. Dog kan visse
mangler simpelthen ikke afhjeelpes. Hvis anmeldelsen fx er kommet for
sent frem i forhold til lovens fristregler, er afhjeelpning ikke mulig, og re-
gistrering neegtes derfor definitivt.

Sker berigtigelse ikke inden udlebet af den frist, som styrelsen satter,
og er der ikke anspggt og bevilget fristforlaengelse, naegtes registrering.

Afhjaelpning skal i givet fald ske pa det retlige kompetenceniveau i sel-
skabet, som ville kunne traffe beslutning om det forhold, hvori der gores
indgreb. Alt efter berigtigelsens karakter ma der sédledes ske inddragelse
af stiftere, bestyrelse og/eller generalforsamling. Bide stiftelsesdokumen-
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tet og aktieselskabets konstituerende generalforsamling (og i evrigt ogsa
senere generalforsamlinger) kan indeholde bemyndigelse til redaktionelle
@ndringer mv., hvorved fornyet indkaldelse af det pageeldende selskabs-
organ kan spares. Om bemyndigelse til sidanne aendringer se Erik Wer-
lauff: Generalforsamling og beslutning, s. 146. Se endvidere bet. 362/1964 s.
96.

Se til spergsmalet om berigtigelse Erhvervsankenavnets kendelse af 10. december
2002, Arsberetningen 2002 s. 164/2, hvor stiftelsesdokumentet var underskrevet
den 21. juni 2002. En af stifterne var et uregistreret selskab, og da et sidant ikke
kan optraede som stifter, naegtede Erhvervs- og Selskabsstyrelsen — med rette — at
registrere stiftelsen. Dette paklagedes til Erhvervsankenavnet, men neaevnet var i
sin kendelse af 10. december s.4. s& serviceminded at tilfoje, at eendringer i stiftel-
sesdokumentet, herunder beslutning om, at en stifter ikke skal deltage i stiftelsen,
kan besluttes pd den konstituerende generalforsamling med samtykke fra samtli-
ge (avrige) stiftere og aktietegnere, jf. AL § 10, og at ny konstituerende generalfor-
samling derfor ville kunne holdes sé betids, at anmeldelse kunne ske inden for fri-
sten pd 6 maneder efter stiftelsesdokumentets underskrivelse, jf. AL § 11. Med an-
dre ord erindrede navnet om, at man endnu havde 11 dage efter naevnets kendel-
se til at holde stiftende generalforsamling, berigtige forholdet og anmelde stiftel-
sen pa ny.

I sarlige tilfeelde kan der opsta enske om at tilbagekalde stiftelsen og
dermed omgere ensket om registrering af selskabet. Stiftelsesdokumentet
er, hvor der er tale om flere stiftere, en aftale, og sendring i eller ophaevel-
se deraf kraever derfor enighed mellem stifterne. En sidan enighed kan
komme til at foreligge, hvis stifternes interesse i selskabet som felge af
@ndrede omstendigheder er bortfaldet (eller hvis de inden registreringen
fx finder ud af, at de har overset visse skattemaessige konsekvenser af stif-
telsen, og nu ikke blot ensker at omgere den pd bestemte punkter, men
helt at tilbagekalde den). Er stiftelsen besluttet pa den konstituerende ge-
neralforsamling i overensstemmelse med lovens bestemmelser, kan stif-
terne dog ikke pa egen hand aftale at tilbagekalde stiftelsesdokumenterne
fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, idet en til formalet indkaldt ekstraor-
dinzr generalforsamling i s fald md anmodes om at tage stilling til
sporgsmalet, og beslutningen om stiftelsens opgivelse ma i givet fald ske
med den majoritet, som ifelge loven og vedtagterne ville kraeves til en
beslutning om likvidation af selskabet.

Opstar der mellem stiftere, som har aftalt at opgive stiftelsen, uenig-
hed om oplesningen af det mellem dem bestdende skonomiske faelles-
skab, fordelingen af aktiver eller geeld mv., ma hver af dem i medfer af
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analogien til skiftelovens (dvs. den »klassiske« skiftelov, der nu ikke ma
forveksles med dedsboskifteloven) § 82 (der handler om »andre boer«)
kunne indbringe sagen for skifteretten ganske som ved et interessentskab,
antagelig ogsd selv om selskabets eneste aktiv er eksempelvis en udlej-
ningsejendom eller et skib, jf. UfR 1986.77 @ om en udlejningsejendom,
der ansés at vaere udtryk for et interessentskab, ikke for et samejeforhold.
Interessentskabet kunne folgelig opleses af skifteretten efter en interes-
sents begaering. Afgerelsen kan uden videre overfares pa det uregistrere-
de selskab. Man kan dog ikke automatisk slutte, at ethvert I/S- eller ure-
gistreret selskabsforhold er af en sa kompleks beskaffenhed, at der fore-
ligger et bo i skiftelovens § 82’s forstand. Forholdet kan konkret have en
sddan enkelhed, at fogedretten vil kunne realitetsbehandle en begearing
om auktion over aktivet.

Til § 11, stk. 2: Krav om 100 % indbetaling. Bevis for
indbetalingen

Der er intet overraskende ved, at selskabet ikke kan registreres, medmin-
dre den i vedtegterne angivne aktiekapital er bindende tegnet (og tillige
tildelt aktietegnerne). Far den loveendring, der tradte i kraft den 1. august
1993, gjaldt det, at der endvidere skulle vare indbetalt mindst halvdelen
af den samlede kursveerdi for aktierne (i AL udtrykt som mindst halvde-
len af »aktiernes pdlydende med tilleeg af evt. overkurs«), dog mindst
500.000 kr. Fra den 1. august 1993 geelder det i overensstemmelse med
anbefalingerne i bet. 1229/1992, at hele det tegnede aktiebelob tillige med
hele overkursen skal vare indbetalt, for at registrering kan ske; erfa-
ringsmaessigt benyttede ret fa selskaber sig af muligheden for at udskyde
restbetalingen, og efter lovaendringen er begrebet »aktionzerforskrivning«
- som et udtryk for aktionaerens hezeftelse for restindbetalingen — derfor
forsvundet ud af vor terminologi. Tegner man en aktie pd 100.000 kr. til
kurs 200, skal der saledes indbetales 200.000 kr. inden registreringen.

Med anmeldelsen skal folge »bevis for indbetalingen«. Trods det ikke
seerlig elegante ordvalg sigtes der principielt ikke kun til kontante indbe-
talinger, men i det hele til dokumentation for overdragelsen til selskabet
af indskudte formuegoder. Dels kan dokumentationskravet imidlertid
ogsd opfyldes ved en erklering fra selskabets revisor eller anden uaf-
heengig person (hvilket kan vaere saerdeles praktisk, hvor der er tale om at
overdrage og tingligt sikre en betydelig flerhed af aktiver), dels har do-
kumentationskravet sit kerneomrdde for sd vidt angdr kontantindskud,
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hvorimod det nedvendigvis md administreres med sterre liberalitet for sa
vidt angdr realindskud (apportindskud).

Se Erhvervsankenavnets kendelse af 14. december 1998, Arsberetnin-
gen 1998 s. 198, der fandt registreringsnaegtelse berettiget i et tilfaelde,
hvor beviset ikke medfulgte ved anmeldelsen til registrering, og hvor det
pd styrelsens foresporgsel viste sig, at indbetaling ferst havde fundet sted
2 mdneder efter anmeldelsen til registrering. Forholdet kunne derfor ikke
afhjeelpes, og stiftelsen matte om ensket gé om.

Uanset om en aktietegner indskyder kontanter (kontantindskud) eller
andre formuegoder (realindskud = apportindskud), er det meningen, at
de indskudte formuevardier herefter er selskabets ejendom. Indskyde-
ren, der for ejede et pengebelob eller en genstand, far i stedet som veder-
lag fra selskabet nogle aktier, eventuelt i kombination med et tilgodeha-
vende i selskabet. I medfer af AL § 11, stk. 2, 2. pkt., skal bdde kontant-
indskud (bankindestdende, indestdende pa advokats klientkonto mv.) og
principielt ogsa realindskud dokumenteres. For sd vidt angédr kontant-
indbetalingen ma der vare oprettet en konto i pengeinstitut eller hos en
advokat, som lyder pa selskabet under stiftelse. Herved er der tilvejebragt
et aktiv, som (1) tilharer selskabet, nar dette opnar retssubjektivitet, og (2)
kan tilegnes af selskabets kreditorer efter princippet om disses forrang,
hvis stiftelsen skulle strande inden registreringen.

Samme principper geelder som udgangspunkt for realindskud. Bestar
disse af fast ejendom, skal tinglysning finde sted i selskabets navn. Ind-
skydes der simple fordringer, ma disses overdragelse til selskabet sikres
ved denuntiation af debitorerne, jf. geeldsbrevslovens § 31, medmindre de
indskydes sammen med en virksomhed og er knyttet til denne, idet de-
nuntiation i sa fald ikke er forneden som sikringsakt, jf. specialbestem-
melsen i gaeldsbrevslovens § 31, stk. 3, om en virksomheds overdragelse
sammen med dens udestdende fordringer. Indskydes der maskiner og
driftsinventar mv., ma disse efter almindelige tingsretlige principper bin-
dende individualiseres for selskabet i tilslutning til selve den aftale om
indskuddet, som fremgér af stiftelsesdokumentet sammenholdt med ab-
ningsbalancen. Indskydes der negotiable dokumenter, fx pantebreve,
geelder det ligesom ved indskud af lesere, at aftale og bindende individu-
alisering er nok til at opna tinglig beskyttelse, men som foelge af ekstinkti-
onsrisikoen, jf. gaeldsbrevslovens § 14, er effektiv ihaendehavelse hos sel-
skabet normalt tilrddelig. Ved indskud af anparter eller af papirlase, ikke-
VP-registrerede aktier, skal der ske denuntiation af det udstedende sel-
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skab, jf. ApL 1973 § 16, hhv. ApL § 18, og AL § 25 b. Ved indskud af VP-
registrerede aktier eller obligationer eller af andre veerdipapirer, der er
registreret i en Veerdipapircentral, skal VP-registrering af indskuddet fin-
de sted som betingelse for tinglig beskyttelse, jf. VHL § 66 (tidligere vaer-
dipapircentrallovens § 8), svarende til tinglysningslovens § 1 for fast
ejendom.

Nar de indskudte formuegoder pad denne made er blevet tingligt be-
skyttet for selskabet, er bdde de saledes indskudte aktiver og de aktiver,
som selskabet selv i kraft af sin drift oparbejder, herunder eksempelvis
krav pa udbetaling fra told- og skatteregionen af et negativt momstilsvar
som felge af negativ drift mv. hos selskabet, selskabets ejendom (og der-
med i en insolvenssituation inden registreringen fyldestgerelsesobjekt for
selskabskreditorerne). At selskabet pa tidspunktet for et eventuelt gko-
nomisk sammenbrud ikke er blevet registreret og dermed eventuelt heller
ikke opndr at blive det, er herved ikke afgerende; ogsa ved indskud af
formuegoder i et interessentskab vil det gelde, at formuegoderne efter
den tinglige sikring for selskabet er fyldestgerelsesobjekt for faelleskredi-
torerne (selskabskreditorerne), hvorimod interessenters serkreditorer ik-
ke kan anvende det enkelte formuegode, men alene interessentens netto-
indestdende i selskabet, som fyldestgerelsesobjekt.

UfR 1956.533 O, der tillod en aldre serkreditor at gore udleg direkte i
en stifters indskudte maskiner i et tilfaelde, hvor stiftelsen af et aktiesel-
skab blev opgivet, kan nappe vere rigtig. Den indskudte formuemasse
betegnedes af landsretten som et »sameje« — hvilket er en forkert retlig
anskuelsesvinkel pa en flerhed af formuegoder i et interessentskab eller
interessentskabslignende forhold. I UfR 1982.476 V havde eneanpartsha-
veren til selskabet overdraget en fordring, og i denne blev der gjort udlaeg
for hans personlige skatterestancer. Landsretten rasonnerede, at ejen-
domsretten til fordringen ikke kunne vaere overgaet til anpartsselskabet,
ndr det endnu ikke var registreret, jf. ApL 1973 § 8, stk. 1, 1. led (den
manglende retsevne for registreringen). Denne begrundelse kan naeppe
veere et korrekt udtryk for retstilstanden, idet denne i sa fald vil betyde, at
tinglig beskyttelse pr. definition slet ikke kan opnds, sd leenge selskabet
ikke er registreret, skent vi netop herer til de stater, der tillader selskabet
at pabegynde sin drift ogsd inden registreringen. I samme retning — ogsa
for sd vidt angdr en eneanpartshaver — UfR 1984.753 H, hvor enean-
partshaverens momsgeeld kunne bringes i modregning over for det ure-
gistrerede selskabs krav mod toldvaesenet pa udbetaling af negativt
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momstilsvar hidrerende fra selskabets drift. Ved TfS 1995.588 V godkend-
tes et udleg for skattegeeld, som blev foretaget i en bankkonto med
200.000 kr., tilherende et anpartsselskab under stiftelse. Et konsulentfirma
havde hjulpet en person med som enestifter at oprette et selskab, og kon-
sulentfirmaet havde ogsa stillet pengene til hans radighed. Da enestifte-
ren havde skattegald, og da der onskedes foretaget udlaeg i det under
stiftelse vaerende selskabs neevnte bankkonto, gjorde konsulentfirmaet
gxldende, at det havde pant i bankindestdendet, men bade fogedretten
og landsretten ndede frem til, at da konsulentfirmaet ikke havde foretaget
den fornedne sikringsakt til beskyttelse af sin panteret, matte udlaegget i
bankkontoen opretholdes. Begrundelsen er ikke heldig, eftersom den la-
der formode, at der kunne veaere stiftet pant i indestdendet, men dette er
ikke tilfaeldet, jf. det absolutte forbud i ApL 1973 § 84, stk. 2, svarende til
AL § 115, stk. 2. Se skrivelse af 7. februar 1989 fra Told- og Skattestyrelsen
(jonr. K 943/1989), hvor styrelsen gav afkald pa modregning af enean-
partshaverens geeld med anpartsselskabets krav pa negativt momstilsvar
i hvert fald i en situation, hvor eneanpartshaveren straks havde overdra-
get de af ham tegnede anparter til et aktieselskab, der ogsa var under stif-
telse, og hvor anpartsselskabet havde tre »fremmede« direkterer.

Til § 11, stk. 3: Registreringsnagtelse, fx pga. for sen anmeldelse
I praksis er det hovedreglen, at berigtigelse er mulig, og at der derfor gi-
ves en frist som naevnt. Det er fastsldet af Erhvervsankenaevnet, at styrel-
sen skal give adgang til berigtigelse, hvis dette er muligt, fx hvor lovplig-
tige bilag mv. mangler. Denne - korrekte — forvaltningsretlige holdning er
udslag af et proportionalitetsprincip og af det officialprincip, der geaelder
for offentlig forvaltning. Se Erhvervsankenaevnets kendelse af 6. maj 1993,
Arsberetningen 1993 s. 215 (dokumentation for anpartskapitalens indbeta-
ling fremsendtes sarskilt — og burde vare accepteret af Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen). Men dokumentet kan vaere en sé vigtig og integreret be-
standdel af selve den anmeldte beslutning, at dokumentet ikke kan efter-
sendes: beslutningen er sa alvorligt mangelbehaeftet, at berigtigelse ikke
kan ske, jf. fx Erhvervsankenaevnets kendelse af 2. maj 1994, sag 93-82.349
(omdannelse til A/S: vurderingsberetning ikke vedlagt; registrering naeg-
tedes).

Sker berigtigelse imidlertid ikke inden den saledes fastsatte frist, naeg-
tes registrering, medmindre selskabet eller dets rddgiver forinden har
bedt om og opndet en yderligere fristforlaengelse, fx fordi der er indkaldt
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til en generalforsamling. Neegtes registrering, kommer selskabet ikke til
eksistens, og indbetalte tegnede beleb skal tilbagebetales, jf. bemaerknin-
gerne ovenfor om betingelserne for, at der kan fratreekkes omkostninger
ved tilbagebetalingen. Overskrides anmeldelsesfristen, eller sker berigti-
gelse af mangler ikke inden for den af styrelsen satte frist, er stiftelsen de-
finitivt bortfaldet, og den kan ikke »ratihaberes« med virkning fra det op-
rindelige tidspunkt, men md ga helt om péd nyt grundlag, hvis stifterne
stadig ensker at stifte et selskab. En stiftelse, der sdledes ma ga om, kan
bla. fd alvorlige skattemaessige konsekvenser, eftersom de indtaegter, der
tilsigtedes at veere selskabsindkomst, herved i stedet bliver personind-
komst.

At der hengér en betydelig sagsbehandlingstid hos styrelsen, eventuelt
som folge af sagens principielle og uafklarede karakter, er ikke det sam-
me som en registreringsnaegtelse, jf. UfR 1962.563 @.

Nar berigtigelsen sker over for styrelsen i form af indsendelse af berig-
tigede vedtaegtseendringer mv., paser styrelsen, at det selskabsorgan, der
har foretaget berigtigelseshandlingen, har forneden kompetence hertil, fx
i form af en bemyndigelse til bestyrelsen som naevnt. Drejer det sig om at
fa selve stiftelsen af selskabet registreret, og skal forhold i vedtegterne
berigtiges, skal stifterne/stifteren samtykke i @ndringen, idet der i sa fald
er tale om at gere indgreb i en aftale (stiftelsesdokumentet).

§12 [Det uregisterede selskabs manglende retsevne]. Et selskab,
der ikke er registreret, kan ikke som sddant erhverve rettighe-
der eller indga forpligtelser. Det kan heller ikke vaere part i rets-
sager bortset fra segsmal til indkreevning af tegnet aktiebelab
og andre segsmal vedrerende aktietegningen.

Stk. 2. For en forpligtelse, der for registreringen indgas pa
selskabets vegne, hafter de, som har indgaet forpligtelsen eller
har medansvar herfor, solidarisk. Ved registreringen overtager
selskabet de forpligtelser, som folger af stiftelsesdokumentet, el-
ler som er padraget selskabet efter den konstituerende general-
forsamling.

Stk. 3. Er der for selskabets registrering truffet en aftale, og
var medkontrahenten vidende om, at selskabet ikke var regi-
streret, kan medkontrahenten, medmindre andet er aftalt, haeve
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aftalen, sdfremt anmeldelse til registrering ikke er modtaget i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest ved udlebet af den i § 11,
stk. 1, fastsatte frist eller registreringen nagtes. Var medkontra-
henten uvidende om, at selskabet ikke var registreret, kan den-
ne have aftalen, sa leenge selskabet ikke er registreret.

Stk. 4. Et selskab, der ikke er registreret, skal til sit navn foje
ordene: »under stiftelse«.

Til § 12, stk. 1: Manglende retsevne indtil registreringen
Selskabet opndr forst retssubjektivitet ved registreringen, jf. AL § 12. Si-
den 1995 gelder dette princip om retssubjektivitetens indtreeden ved re-
gistreringen ogsa for andre nystiftede erhvervsdrivende virksomheder,
hvori ingen deltager haefter personligt, det vil seerligt sige andelsselskaber
med begrenset haftelse (Amba’er), jf. EVL § 9. Samme princip galder
endvidere for erhvervsdrivende fonde, jf. EFL § 6, hvorimod almindelige
fonde siden 1992 opnar retssubjektivitet, allerede nér fondskapitalen er til
stede og ledelse er valgt i overensstemmelse med fondslovens forskrifter.
Det uregistrerede selskab savner bade retsevne, handleevne, partsevne
og procesevne. Dog kan det af indlysende praktiske drsager veere part i
retssager vedrerende aktietegningen, herunder indkraevning af tegnede
aktiebeleb. Derimod kan det ikke veere part i andre retssager, fx om pa-
stdet fejlradgivning i forbindelse med stiftelsen mv., jf. UfR 2000.1985 H,
der bemeerker, at sagen ikke kunne anleegges med selskabet under stiftel-
se som sagseger, men derimod med selskabets stifter som sagseger for
selskabet under stiftelse, sdledes at selskabet »ved registreringen uden vi-
dere og fuldt ud ville indtraede som sagseger«. Da de sagsogte imidlertid
ferst havde rejst spergsmalet om afvisning, efter at selskabet var blevet
registreret, fandt Hojesteret, at der ikke efter afgivelse af selskabets replik
- med oplysning om selskabets registrering — havde vaeret grundlag for at
afvise sagen, som ved registreringen matte anses for overtaget af selska-
bet med virkning fra sagens anlag. Se ogsa UfR 2001.1638 & om et sel-
skabs anke, der afvistes, efter at selskabets advokat var udtradt af sagen
og Erhvervs- og Selskabsstyrelsen pa landsrettens forespergsel havde op-
lyst, at selskabet ikke sds at vaere registreret. Erhvervsankenavnet har og-
sd 1 en kendelse af 10. december 2002 bekreeftet Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sens faste praksis om at selskab under stiftelse ikke selv kan vaere stifter.
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Nar retsordenen tolererer, at selskabet faktisk pabegynder sin virk-
somhed allerede inden registreringen, jf. straks nedenfor til § 12, stk. 2, er
man i konsekvens heraf nedsaget til at tillade selskabet at drage konse-
kvenserne heraf i form af indgdaelse af retshandler, som i allerhojeste grad
indebzerer bide ret og pligt for selskabet, og nogle af rettighederne skal
efter lovgivningen sikres pd en bestemt made, hvilket selskabet derfor
nedvendigvis md have adgang til. Ville retsordenen ikke tolerere disse
konsekvenser af selskabets padbegyndte erhvervsaktivitet, matte man sim-
pelthen forbyde selskabet at traede i virksomhed forud for registreringen.
Et sadant forbud — som er helt i overensstemmelse med fellesskabsretten,
jf. 2. selskabsdirektiv (kapitaldirektivet) art. 4(1) — ville vaere sare rimeligt
at have, men vi har det altsa ikke.

Det ville ikke forekomme rimeligt, hvis selskabet skulle kunne erhver-
ve formuegoder uden at kunne fd erhvervelsen tingligt beskyttet eller
uden at kunne stille formuegoderne som pant til sikkerhed for et penge-
instituts eller en apportindskydende stifters finansiering af erhvervelsen
(i det omfang der ikke af selskabet ydes aktier/anparter for erhvervelsen
- i hvilket tilfelde pant selvsagt ikke ma stilles til indskyderen). Ej heller
forekommer det rimeligt at kreeve, at apportindskud i det nystiftede sel-
skab skal sikres tingligt for selskabet, og at dokumentation for »indbeta-
lingen« (i vid forstand) skal medfelge ved anmeldelsen til registrering, jf.
AL § 11, stk. 2, sidste led, hvis ikke en sidan tinglig sikring for selskabet
faktisk er mulig uanset formuegodets art. Hvis et pengeinstitut til sikker-
hed for finansieringen af selskabet modtager negotiable vaerdipapirer i
handpant eller far pant i simple fordringer og afgiver denuntiation herom
eller modtager losere i handpant, ber pengeinstituttet — trods den mang-
lende retssubjektivitet — ikke have nedigt at spekulere pa, om det uregi-
strerede selskab gyldigt kan stifte pant, eller om det overhovedet kan eje
den pantsatte genstand.

Det er da i virkeligheden ogsa kun i én bestemt henseende, at den
manglende retssubjektivitet far lov at besvaerliggore sikringsakten, nem-
lig ndr det drejer sig om tinglysning. Retspraksis herom kan sammenfat-
tes sdledes, jf. Erik Werlauffi] 1987 s. 99 (i relation til fondes retssubjektivi-
tet). Se endvidere den eldre diskussion i Advokaten 1974 s. 301, 1976 s.
362,1977 .73 og 1978 s. 77 samt Uffe Baller i Advokaten 1973 5. 316 f:

(@) Skede om keb af fast ejendom lyses som byrde med frist, jf. UfR
1973.361 V og UfR 1974.197 V.
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(b) Pantebrev i fast ejendom udstedt af selskabet lyses ligeledes som
byrde med frist, jf. UfR 1977.911 @ (salgerpantebrev) og Dstre Lands-
rets kendelse af 13. december 1983 (ejerpantebrev).

(c) Pantebrev i fast ejendom, som transporteres til selskabet, lyses ligele-
des som byrde med frist, jf. UfR 1977.1048 O. Lige netop hvad dette
forhold anggdr, er tinglysningen dog ikke alfa og omega for selskabet,
eftersom dets ret til det tiltransporterede pantebrev er tingligt sikret
for selskabet ogsa uden tinglysning. Sikringsakten ved selskabets keb
af pantebrevet er aftale + bindende individualisering (hhv. denuntia-
tion af dets debitor, hvis det ikke er negotiabelt). Har selskabet »kun«
taget pantebrevet i pant, er sikringsakten rddighedsberovelse, jf.
geldsbrevslovens § 22 (hhv. denuntiation af dets debitor, hvis det ik-
ke er negotiabelt). Det samme geelder bilbogspantebrev, eftersom bil-
bogen ligesom tingbogen er rettighedsorienteret (modsat personbo-
gen, der er personorienteret).

(d) Transport af pantebrev fra selskabet synes derimod at blive afvist, jf.
UfR 1976.993 @.

(e) Loserepantebrev, der udstedes af selskabet, synes beklageligvis at
matte afvises, jf. UfR 1973.687 H, men cf. UfR 1982.742 & (hvor et pan-
tebrev i en bad var underskrevet af de fire stiftere, samme dag sel-
skabet blev registreret i aktieselskabsregisteret), bortset som naevnt
fra bilbogspantebrev.

Begrundelsen for, at lysning med frist er mulig ved pant i fast ejendom,
men ikke ved pant i lesere, jf. UfR 1973.687 H, er, at tinglysningssubjekt
(= udstederen, selskabet) og tinglysningsobjekt {genstanden for pantsaet-
ning) reelt er identiske ved pant i lesere, og bilbogspant (hvor objektet er
motorkaretgjet, jf. bilbogssystemet) ma derfor sidestilles med pant i fast
ejendom, ikke med pant i andet lasore, alt sdledes at bilbogspant udstedt
af uregistreret selskab ma lyses med frist ligesom ved pant i fast ejendom,
jf. UfR 1998.314 V, jf. Anders Drgaard i UfR 1997 B s. 356 ff.

Et selskab, der ikke er kommet til eksistens som juridisk person gen-
nem registrering, kan ikke optraede som stifter af et andet selskab, jf. Er-
hvervsankenzvnets kendelse af 10. december 2002, Arsberetningen 2002 s.
164/2. Da der var tale om et aktieselskab, hvor anmeldelsesfristen er 6
méneder fra stiftelsesdokumentets oprettelse, og da naevnets afgorelse
blev truffet inden fristens udleb, erindrede naevnet dog venligt om, at
man inden for fristen kunne na at sendre stiftelsesdokumentet med de ov-
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rige stifteres samtykke, holde ny stiftende generalforsamling og anmelde
stiftelsen over for styrelsen.

Det uregistrerede selskab kan heller ikke indgd i en fusion, men det
kan godt deltage i de indledende stadier gennem oprettelse af en fusions-
plan. En sddan er ikke i sig selv en aftale. For de fusionerende selskaber
skabes der hverken ret eller pligt gennem planen (selv om erfaringen taler
for, at den ender med at blive gennemfeort efter sit indhold). Fusionspla-
nen er alene et forslag til en aftale, og aftalen bliver forst bindende, nér og
hvis de fusionerende selskabers kompetente organer vedtager aftalen i
overensstemmelse med AL § 134 e, stk. 1-2. Ledelsen i et selskab under
stiftelse er derfor ikke i medfer af AL § 12 hhv. ApL § 12 afskaret fra at
underskrive en fusionsplan, jf. Erhvervsankenevnets kendelse af 21. ja-
nuar 2002, Arsberetningen 2002 s. 148. Fusionsbeslutningen er derimod en
aftale mellem selskaberne, og den kan derfor kun treeffes af et eksisteren-
de selskab, dvs. efter selskabets registrering som juridisk person.

Det forekommer, at stiftelsen opgives inden selskabets registrering.
Nar registrering af det nye selskab har fundet sted, er det, uanset om den
er bekendtgjort, for sent at fortryde. Hvis selskabsdannelsen bliver insol-
vent, kan der opstd spergsmdl om at f8 det uregistrerede, interessent-
skabslignende »selskab« erklaret konkurs. Der er imidlertid intet aktie-
selskab at afsige konkursdekret over, og der drages derfor i praksis paral-
leller fra interessentskabsretten, hvis standpunkt i hvert fald som tungtve-
jende udgangspunkt er, at den tilvejebragte formuemasse kun kan un-
dergives konkursbehandling, sdfremt alle interessenterne er erklaeret
konkurs. Arsagen til denne traditionelle retsopfattelse er, at s leenge blot
én interessent ikke er erklaeret konkurs, er der principielt mindst én inte-
ressent, der haefter for kreditors tilgodehavende, og den formuemasse,
som interessentskabet som sadant udger, kan derfor ikke erkleeres kon-
kurs.

Over for denne klassiske retsopfattelse kan dog anferes, at det ikke ber
veere nedvendigt at fa samtlige stiftere i et uregistreret selskab erkleeret
konkurs, for at formuemassen som siddan kan tages under konkursbe-
handling, men at der — som altid inden for konkursretten - selvsagt skal
kunne pavises en konkret retlig interesse i dekretafsigelsen. Denne retlige
interesse kan fx bestd i en pavisning af, at selskabets drift fortsat synes at
veere underskudsgivende, hvorfor fyldestgerelsesmulighederne stadigt
forringes, og at der enten ikke er retlig mulighed for dekret over alle stif-
tere (nemlig fordi det faktisk ikke er dem, der hefter efter § 12, stk. 2), el-
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ler at der ikke er rimelig faktisk mulighed derfor inden for en fornuftig
tidsramme (nemlig fordi én eller flere af dem ikke er hjemmeheorende her
i landet). Jf. hertil den praktiske og velbegrundede UfR 1980.559 H, hvor
et uregistreret selvspekulationsselskab (Scandinavian Capital Exchange
A/S under stiftelse) tillodes konkursbehandlet, skent den tredje stifter, et
udenlandsk selskab, ikke var under konkurs. Ved UfR 1966.675 (J naegte-
des et uregistreret selskab konkursbehandlet. Se endvidere allerede HRT
1914.20, hvor konkursbehandling antoges mulig. Der kan drages en pa-
rallel til K/S-retten, hvor man ogsa er ved at forlade det hidtidige dogme
om, at komplementaren og K/S’et skal geres insolvensmaessig felles sag,
jf. UfR 1996.179 @ (Sanexco), der statuerer, at et K/S ikke kan tages under
konkursbehandling, alene fordi komplementaren er konkurs; der skal fo-
retages et konkret insolvens-sken.

Selv om der kun er én stifter, kan der alligevel vaere behov for searskilt
konkursbehandling af det uregistrerede selskabs formuemasse. Ved UfR
1998.303 V er det korrekt statueret, at et I/S, der nu kun havde én interes-
sent (et konkursramt ApS), ganske vist ikke leengere kunne betragtes som
I/S, hvorfor 1/S’ets aktiver (en fast ejendom) skulle inddrages under
ApS-konkursboet, men at der alligevel under disse omstaendigheder var
grundlag for serskilt konkursbehandling af 1/S-formuen af hensyn til
eventelle I/S-kreditorer.

Fra interessentskabsretten ma vi i tilfeelde af det uregistrerede selskabs
konkurs overfere princippet om virksomhedskreditorernes (feelleskredi-
torernes) forrang til at sege sig fyldestgjort i den indskudte formue forud
for den enkelte interessents saerkreditorer, der sdledes ikke kan gribe de
indskudte aktiver eller nogen forholdsmaessig del af disse direkte, men i
stedet ma holde sig til deres skyldners nettoanpart i selskabet. Dette prin-
cip, som automatisk geelder ved kapitalselskaber (aktieselskaber og an-
partsselskaber, ligesa foreninger og Amba’er mv.), har ogsa gode grunde
for sig ved personselskaber, herunder sarligt interessentskaber og kom-
manditselskaber. Forrangsprincippet vil gaelde, ogsa selv om der ikke er
indskudt en flerhed af aktiver, men alene et enkelt erhvervsmaessigt aktiv,
fx en udlejningsejendom eller et skib. UfR 1956.533 @, der tillader en el-
dre seerkreditor at gere udleeg direkte i de af en stifter indskudte maski-
ner, og som betegner retsstillingen omkring den tilvejebragte feellesfor-
mue som et »sameje«, kan som navnt naeppe vare korrekt i sin begrun-
delse. Det folger heraf, at det uregistrerede selskabs aktiv bestidende af
krav pa udbetaling af negativt momstilsvar ikke kan modes med mod-



116 - Aktieselskabers stiftelse

regning for én blandt flere stifteres (aeldre) moms- eller skattegald, jf. UfR
1986.726 @.

Mens et interessentskabs geeld pr. automatik ogsa er den enkelte inter-
essents geld (nemlig som felge af den solidariske og direkte heeftelse), er
den enkeltes geeld ikke automatisk ogsa interessentskabets gaeld. Det fol-
ger heraf, at interessentskabet (her: det uregistrerede selskab) ikke gen-
nem udleeg eller modregning kan bringes til at haefte for den enkeltes
seerskilte privat- eller offentligretlige geeld. Omvendt gaelder det, at inte-
ressentskabets (det uregistrerede selskabs) tilgodehavender og andre ak-
tiver ikke automatisk er den enkelte interessents aktiver/til godehaven-
der, jf. UfR 1967 .48 H. — Fra praksis kan endvidere navnes en sag, hvor et
uregistreret selskab, der var stiftet for kontante midler, kebte en lastbil af
en stifter, og hvor det blev fastslaet, at stifterens saerkreditor ikke kunne
gore udleeg i bilen, jf. UfR 1991.234 V.

Bortset fra egentlige forseg pa at skabe kreditorly ma det veere sdledes,
at feelleskreditorernes forrang til selskabsformuen (bortset fra enkelt-
mandsselskaber) afskarer sarkreditorer fra at soge fyldestgorelse direkte
i selskabets formuegoder, uanset om disse er apportindskudt i selskabet,
eller om selskabet har kebt dem (af stiftere eller andre) for kontantind-
skudte midler. Det er dog i relation til apportindskud en betingelse, at
disse er beherigt tingligt sikret for selskabet (tinglysning for fast ejendom;
denuntiation for fordringer, bortset fra samtlige en indskudt virksomheds
udestdende fordringer; aftale + bindende individualisering for lesere — fx
en lastbil). Praksis antager, at hvis der kun er én stifter, svarer forholdet
ikke til et I/S med dettes forrangsprincip, men til en énmandsvirksom-
hed, hvor der som naevnt ikke gaelder noget forrangsprincip, og som felge
heraf kan stifterens saerkreditor indtil selskabets registrering gere udleeg
direkte i de formuegoder, der indskydes i selskabet, jf. TfS 1995.588 V
(selskab under stiftelse med kun én stifter: der kan foretages udleeg i den
indbetalte kapital). Det afgerende ber dog ikke herved vare, om der kun
er én stifter, men derimod om der kun er én aktie- eller anpartstegner.
Der kan ikke sattes lighedstegn mellem pa den ene side stifterne hhv.
stifternes antal og pa den anden side interessentskab hhv. enkeltmands-
firma; gennem et sddant reesonnement drager man flere konsekvenser af
analogien til I/S mv., end denne analogi kan bare. Se hertil skrivelse af
7/2 1989 fra Direktoratet for Toldvaesenet (stiftergeeld kunne ikke mod-
regnes i selskabets tilgodehavende; manglende identitet).
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Til § 12, stk. 2: Aftaler indgaet pa selskabets vegne for
registreringen

Trods den manglende retssubjektivitet indtil registreringstidspunktet, jf.
foran om AL § 12, stk. 1, forudsaetter stk. 2, at der allerede fer registrerin-
gen kan indgas forpligtelser »pa selskabets vegne«. Der er herved tale om
en ganske ejendommelig juridisk konstruktion: Selskabet har ingen ret-
sevne og kan ifelge loven ikke vaere subjekt for hverken ret eller pligt,
men det accepteres ikke desto mindre i samme lovbestemmelse, at der di-
sponeres pd dets vegne — og erfaringsmaessigt er der vel naesten ikke no-
gen periode i et selskabs liv, hvor der foregar en s livlig indgaelse af
retshandler, ofte endog af grundleeggende og vidtraekkende karakter for
selskabets fremtid. Der indgas lejemadl, kebes driftsmateriel, anseettes di-
rektion og ovrige medarbejdere, optages lan etc. Kontrahering pa vegne
et selskab, der ikke eksisterer som juridisk person, men alene som en
endnu uregistreret erhvervsdrivende virksomhed af interessentskabslig-
nende beskaffenhed, kan sdledes jeevnligt finde sted.

Mens det af EU overlades medlemsstaterne at fastleegge, hvornar sel-
skabet opndr juridisk personlighed, fastlaegger feellesskabsretten tvingen-
de forskrifter for det her omhandlede tilfeelde, hvor der disponeres pa
»selskabets« vegne, endnu inden det er blevet en juridisk person. Mens
det endvidere overlades medlemsstaterne at bestemme, om der kreeves
en sarlig tilladelse, for et selskab ma pabegynde sin virksomhed, er der i
feellesskabsretten tvingende forskrifter for det tilfaelde, at der alligevel di-
sponeres pa selskabets vegne, for en sddan tilladelse er opndet. En natio-
nal forskrift om, at de, der deltager i stiftelsen, haefter, er ikke tilstraekke-
lig, eftersom den sadledes angivne personkreds ikke nedvendigvis omfat-
ter dem, der konkret handlede i selskabets navn (der kan jo veere ikke-
stiftere, der disponerer), og mindst disse personer (nemlig dem, der di-
sponerer) skal omfattes. Haftelsen er udtryk for en betalingsforpligtelse,
der er uaftheengig af skyld (culpa). Staterne kan derfor ikke gore heeftelsen
afhaengig af, at der er udvist et erstatningspadragende forhold. Feelles-
skabsretten indeholder, eftersom den pa disse punkter koncentrerer sig
om beskyttelsen af tredjemand, ingen forskrifter om den indbyrdes regres
mellem flere personer, der ifalder heftelse for et uregistreret selskabs
gald. Der kan indgas aftale herom mellem dem, men en sddan aftale fo-
rekommer kun sjeeldent i praksis — om overhovedet nogensinde.

Nar selskabet opnar registrering og dermed selvstaendig retssubjekti-
vitet, indtreeder det som umiddelbart berettiget og forpligtet i henhold til
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de aftaler, som er indgdet i den periode, hvor det var »under stiftelse«.
Selskabslovene bruger den formulering, at aktieselskabet overtager de
forpligtelser, som falger af stiftelsesoverenskomsten, eller som er padra-
get selskabet efter den konstituerende generalforsamling, mens anparts-
selskabet overtager de forpligtelser, som felger af stiftelsesdokumentet
eller er padraget selskabet efter underskrivelsen af dette dokument. Den,
der indgik aftale med de akterer, som handlede »pa selskabets vegnec,
har i perioden indtil registreringen som sin medkontrahent haft dem,
»som har indgdet forpligtelsen eller har medansvar herfor«, jf. AL § 12,
stk. 2, jf. om akterernes haeftelse Vegard Sundsaasen i NTS 2002 s. 209 ff
med gennemgang af nordisk domspraksis.

Det er ikke en korrekt gengivelse af retstilstanden, at der i tiden indtil
registreringen skulle besta et til et interessentskab svarende retsforhold
mellem stifterne indbyrdes og i deres eksterne forhold, med stifterne som
interessenter. Nar en forpligtelse (hvad enten der er tale om en aftale- el-
ler retsbrudsforpligtelse) er pafert et interessentskab, hzfter alle dets inte-
ressenter solidarisk og ubegraenset herfor. Nar en heeftelse derimod er pa-
fort det uregistrerede selskab, heefter alene de, der har indgdet forpligtel-
sen eller har »medansvar herfor, jf. AL § 12, stk. 2. Udtrykket »medan-
svar« ma forudsette enten en aktiv medvirken til forpligtelsens opstien
eller en passivitet over for retshandler, som man er bekendt med (rnan
kunne sige: en generel accept af, at der overhovedet kontraheres p4 sel-
skabets vegne, omend ikke ngdvendigvis en viden om den enkelte kon-
krete forpligtelse). Der md sdledes kraeves et kendskab til den erhvervs-
maessige aktivitet, men det er ikke en betingelse for haftelsen, at der er
noget at bebrejde den pagaeldende. Der skal sdledes ikke anlagges fx be-
tragtninger over, hvorvidt han »burde« have indset, at den tilvejebragte
fellesformue var utilstraekkelig til at deekke forpligtelsen; der er ikke tale
om et pa culpa baseret erstatningsansvar, men om en viden om kontrahe-
ring, uanset om sidstnaevnte er forsvarlig eller ej. Er betingelserne i § 12
opfyldt, kan akterheeftelsen principielt ramme hvem som helst: den akti-
ve stifter, den aktive (hoved)aktionzr, direktoren, bestyrelsesmedlemmet.
Det ma formentlig antages, at eksempelvis en direkter, der ikke selv er
(hoved)aktionzer, ikke altid i fuldt omfang er opmaerksom pé raekkevid-
den af sin akterheeftelse; hertil ma man blot sige, at man skal taenke sig
grundigt om, inden man lader sig anseette i, kontrahere pd vegne af mv.
et selskab under stiftelse.
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Muligt kan der opstilles en formodning for, at i hvert fald de stiftere og
eventuelle storre aktietegnere, der selv skal deltage mere eller mindre ak-
tivt i selskabets erhvervsvirksomhed, er bekendt med de patagne forplig-
telser og sdledes har et »medansvar« derfor i § 12s forstand. Denne pree-
sumption, som dog helt klart kan modbevises, kan ikke ramme en stifter,
der blot er med uden at spille nogen vaesentlig rolle i sagen (indtil den 1.
august 1993, hvor der skulle vaere 3 stiftere af et aktieselskab, var typetil-
feeldet herpa en stifter nr. 3, som reelt optradte pro forma ved siden af fx
en hovedaktionar og dennes hustru eller advokat), ej heller kan pree-
sumptionen ramme den lille aktietegner med en 500 kr.s aktie mv. Er-
kendes m4 det imidlertid, at der nedvendigvis matte indtraede nogle nu-
ancer i dette udgangspunkt efter den 1. august 1993. For denne dato kun-
ne »den 3. stifter« ofte med rette henvise til sin proformaoptreeden som
stifter, fordi der skulle deltage 3 stiftere, men fra og med den navnte dato
kan omverdenen med rette sperge ham, hvorfor han dog optrddte som
medstifter, nar dette ikke var lovmaessigt pdbudt. Med andre ord skal
man tenke sig en ekstra gang om, fer man nu indtreeder som medstifter,
og selv om det ogsd nu ma fastholdes, at den foran omtalte praesumption
ikke automatisk rammer den »lille« medstifter, skal der antagelig i dag
lidt mindre til, fer praesumptionen alligevel sztter ind. Heeftelsen i uregi-
strerede selskaber er naermere analyseret af Lisa Brannum, Grete Winther &
Else Rendbak i Justitia juni 1992.

Se fra praksis UfR 1981.94 H, hvor en medstifter haftede for driftskre-
dit i en bank, UfR 1972.668 &, hvor faderen som medstifter i sennens ma-
skinsnedkeri kom til at haefte sammen med sennen for temmerleverancer,
UfR 1956.725 H, hvor en direktor ikke kom til at heefte for indkebschefens
varekeb, idet salgeren ikke havde regnet med direkterens haftelse (en
problematisk begrundelse for frifindelse, i hvert fald set i lyset af § 12’s
nuverende udformning), og UfR 1952.575 H, hvor en advokat i sin egen-
skab af medstifter ikke kom til at heefte for varekeb foretaget for og efter
stiftelsesdatoen (for sd vidt angar kebene efter denne dato havde advoka-
ten udtrykkeligt »forbudt« hovedaktionaren at stifte geeld pa selskabets
vegne).

Ifelge § 12, stk. 2, 2. led, opherer den objektive akterhaeftelse ved regi-
streringen. At ansvar ogsa efter dette tidspunkt kan opstd som felge af
culpa, fremgdr blandt andet af UfR 1968.161 @, hvor culpa dog ikke kon-
kret pavistes.
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Til § 12, stk. 3: Medkontrahentens havebefojelse ved »atypisk
forlob«
Grundleggende var det meningen, at selskabet, ndr det opndede rets-
subjektivitet, skulle overtage samtlige rettigheder og pligter. Begivenhe-
derne kan opdeles i fem situationstyper, der ma finde deres lesning dels
pa basis af AL § 12, stk. 3, dels ud fra principper om, hvem medkontra-
henten overhovedet havde rimelig grund til at tro at han kontraherede
med, og endelig ud fra den almindelige forudseetningslaere:

(1) Tredjemand vidste slet ikke, at han kontraherede med et selskab: De,
som tredjemand havde fgje til at antage som sine medkontrahenter,
heefter.

(2) Tredjemand vidste, at han kontraherede med et selskab, men han
troede, at det var registreret: Tredjemand kan heaeve aftalen, sa leenge
selskabet ikke er blevet registreret. Derefter kan han hverken have
aftalen eller gore nogen heeftelse gaeldende mod aktererne, jf. UfR
1981.876 V.

(3) Tredjemand vidste, at han kontraherede med et uregistreret selskab,
men det bliver ikke rettidigt anmeldt til registrering: Tredjemand kan
heeve aftalen. Loven angiver, at det modsatte kan vaere aftalt, men
dette forekommer ikke praktisk.

(4) Tredjemand vidste, at der var tale om et uregistreret selskab, men
dettes registrering nagtes af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen: Tredje-
mand kan heave aftalen. Ogsé her gor loven reservation for en mod-
satrettet aftale, men ogsa dette forekommer upraktisk.

(5) Tredjemand vidste, at der var tale om et uregistreret selskab, og dette
opndr registrering: Tredjemand kan fra det faktiske registreringstids-
punkt (altsa fra et tidligere tidspunkt end den senere dato, hvor tred-
jemand modtager meddelelse om registreringen) alene holde sig til
selskabet, ikke til aktoren, jf. den foran naevnte UfR 1981.876 V.

Der kan vere truffet aftale om, at én eller flere af aktererne, stifterne

og/eller aktionzererne alligevel fortsat heefter (kautionerer) for selskabets

forpligtelser. Denne situation, der ikke omtales i lovbestemmelsen, er
langt mere praktisk end de foran angivne aftaletyper.

Hvis stiftelsen helt mislykkes, og selskabet ikke bliver registreret som
juridisk person hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, saledes at et selv-
steendigt skatteretssubjekt ikke er kommet til eksistens, ma stifterne anses
at have drevet virksomhed i interessentskabsform og dermed vaere skat-
tepligtige af resultatet af driften, jf. forudseetningen i TfS 2002.777 @. Det
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er dog ikke herved nedvendigvis enhver, som formelt er medstifter, der
ogsd ma betragtes som interessent. Der ma foretages en bedemmelse af,
hvem der var de reelle erhvervsdrivende, og skattepligten ma pahvile
dem.

Til § 12, stk. 4: Selskabet skal betegne sig som »under stiftelse«
Sa leenge selskabet ikke er registreret, skal det til sit navn faje ordene »un-
der stiftelse«, jf. AL § 12, stk. 4. Navnet med tilfojelsen »under stiftelse«
anvendes pa breve og andre forretningspapirer samt pa selskabets hjem-
meside, jf. lovens § 153, stk. 6.

Tilsvarende geelder, at hvis et selskab er under likvidation, skal det bi-
beholde sit navn med tilfejelsen »i likvidation, jf. AL § 116, stk. 4. Er sel-
skabet under konkurs, skal det pa tilsvarende made tilfaje »under kon-
kurse, jf. AL § 128, stk. 1. Hvis selskabet er under tvangsoplesning ved
skifteretten efter ordre fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsen som folge af
manglende regnskabsindsendelse eller manglende opfyldelse af andre
grundleggende selskabsretlige forskrifter, skal det til sit navn fgje »under
tvangsoplesning, jf. AL § 117, stk. 3.

13



KAPITEL 3

Indbetaling af aktiekapital

§ 13 [Indbetaling af tegnet kapitall]. Det belab, som skal betales for
en aktie, ma ikke vaere lavere end aktiens palydende.

Stk.2. En aktietegner kan ikke uden bestyrelsens samtykke
bringe fordringer pa selskabet i modregning mod sin forpligtel-
se ifolge aktietegningen. Samtykke ma ikke gives, sdfremt mod-
regningen kan skade selskabet eller dets kreditorer.

Stk. 3. Selskabets fordringer pa aktieindbetalinger kan ikke
afhaendes eller pantsattes.

Stk. 4. Overdrages en ikke fuldt indbetalt aktie, heefter er-
hververen, nar denne har anmeldt sin erhvervelse, for restind-
betalingen sammen med overdrageren.

Til § 13, stk. 1: Forbud mod aktieudstedelse til underkurs

Aktier md ikke udstedes til underkurs, dvs. til en kurs under pari (100 %
af aktiens pdlydende belab). Tegnes der en aktie pd nominelt 1.000 kr.,
kreever loven sédledes, at der indbetales mindst 1.000 kr. Der er herved ik-
ke direkte udtalt noget om, hvorvidt de 1.000 kr. skal foreligge kontant
eller 1 andre vaerdier, men underkursforbuddet har som refleksvirkning,
at hvis indbetalingen kan ske i form af realveerdier (= apportindskud),
skal dette apportindskud i eksemplet her vaere mindst 1.000 kr. veerd, ef-
tersom der ellers ville vaere tale om overtraedelse af underkursforbuddet.

Underkursforbuddet geelder for ethvert aktieselskab i EU og EQS, idet
forbuddet udspringer af art. 8(1) i 2. selskabsdirektiv (kapitaldirektivet).
Den danske regel svarer sdledes til — men er sldre end - art. 8(1).

En undtagelse i art. 8(2), hvorefter staterne kan tillade, at banker og
andre professionelle aktieformidlere tegner aktier til under kurs 100 for at
videresalge dem til et hojere belab, er beklageligvis ikke udnyttet i dansk
ret.

<$
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Underkursforbuddet er ikke nogen garanti for, at selskabets egenkapi-
tal faktisk foreges med mindst 100 % af det tegnede belob, eftersom der
kan fraga omkostninger, som selskabet skal baere, hhv. ved stiftelse eller
kapitalforhejelse. Hvis omkostningerne er fx 7,5 % af det nominelle teg-
nede aktiebeleb, tilgdr der sdledes kun selskabet netto 92,5 % af det teg-
nede nominelle belgb, men dette er ikke i strid med underkursforbuddet.
Til gengeeld har bade aktietegnere og offentligheden krav pa indsigt i,
hvor meget der pa denne méde sluges af omkostninger ved stiftelsen hhv.
forhajelsen, og det ansldede omkostningsbelab skal derfor angives som
en samlet sum i forbindelse med kapitaltilfersel i form af aktiekapital ved
stiftelsen (nemlig i stiftelsesdokumentet) eller ved en senere kapitalforhe-
jelse (nemlig i forhajelsesbeslutningen), jf. AL § 5, stk. 1, nr. 5 (stiftelse) og
§ 32, stk. 1, nr. 9 (kapitalforhgjelse).

Mere indirekte kunne der blive tale om »underkurs«, safremt der var
tale om apportindskud (realindskud), og de indskudte vaerdier ikke var
det beleb veaerd, som selskabet skal overtage dem for. Hvis fx selskabet
skal overtage en fast ejendom for 10 mio. kr. og herfor udstede nominelt
10 mio. kr. aktier til kurs 100, men ejendommen reelt kun er 7 mio. kr.
vard, sa er der handlet i strid med underkursforbuddet. Til sikring mod
denne »variant« af underkurssituationen har man indfert de seerlige reg-
ler om vurdering af apportindskud.

Tegningskursen skal som felge af underkursforbuddet vaere mindst
100 (= pari kurs), og nar den palydende (nominelle) aktiekapital multipli-
ceres med tegningskursen, fx multipliceres med 150 % ved en tegnings-
kurs pa 150, fremkommer dermed et tal for egenkapitalen ved stiftelsen
(hhv. kursveerdien af kapitaltilforslen). Fx er egenkapitalen 750.000 kr.,
sdfremt en nominel aktiekapital pa 500.000 kr. tegnes til kurs 150. Antage-
lig er dette det eneste tidspunkt i selskabets liv, hvor egenkapitalen i sel-
skabet udger netop dette beleb, og den er det faktisk ogsa kun i et kort
gjeblik, eftersom der straks vil fragd de omkostninger ved stiftelsen, som
selskabet skal baere (normalt dem alle).

Endnu et aspekt af forbuddet mod aktieudstedelse til underkurs viser
sig i tilfeelde af, at selskabet har udstedt konvertible geeldsbreve eller
konvertible obligationer, hvor konverteringstidspunktet nu er kommet.
Der er da forbud i AL § 41, stk. 4, mod at gennemfere konverteringen fra
obligation/ggeeldsbrev til aktie, medmindre (1) det beleb, der er betalt til
selskabet for obligationen, mindst svarer til pdlydendet af den aktie, der
nu skal udstedes, eller (2) forskelsbelebet indbetales af langiveren, eller
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(3) selskabets frie reserver, som kunne vaere anvendt til udbytte til aktio-
nererne, kan deaekke forskelsbelgbet (idet dette da flyttes fra de frie reser-
ver til den bundne selskabskapital). Den her skitserede situation vil nor-
malt veere helt ude af billedet, hvis de konvertible obligationer er udbudt
til markedskurs; i sa fald vil der fx vare tale om, at en obligation pa 300
kr. kan ombyttes til en aktie pa 100 kr. Men hvis obligationerne er udbudt
til faverkurs (eller hvis konvertible gaeldsbreve er tilbudt en gruppe le-
dende medarbejdere i selskabet) kan tegningen godt teenkes at vere sket
pa sadanne vilkar, at der er indbetalt et mindre kronebeleb for en obliga-
tion end det palydende kronebelab af den aktie, den skal kunne konver-
teres til nemlig i forventning om, at selskabets indtjening vil muliggere en
inddekning af forskellen gennem reserverne. Hvis nu denne forventning
ikke indfries af selskabets udvikling, kan konverteringen ikke finde sted,
medmindre obligationsejeren indbetaler forskelsbelabet.

Underkursforbuddet geelder selvsagt ogsa, hvis aktierne og aktiekapita-
len ikke er i danske kroner, men i euro. Hvis der indferes aktier uden pa-
lydende veerdi (no par value-shares, NPV-aktier), vil underkursforbuddet
fortsat skulle overholdes. Det vil da blive foreskrevet, at det indbetalte be-
leb ikke md veaere mindre end den forholdsmaessige del af den samlede
nominelle aktiekapital, aktien repreesenterer, fx 1 ud af 1.000.000 stykakti-
er, siledes at der for aktien skal indbetales et beleb mindst svarende til
1:1.000.000 af den pélydende aktiekapital. Et system med »no par value-
shares« (NPV-aktier, stykaktier) har betydelige tekniske fordele, og ogsa
Danmark kan med fordel tillade det (som et valgfrit alternativ til det nu-
veaerende), jf. om stykaktier Saren Friis Hansen 1 UfR 2000 B s. 189 ff.

[ en vejledende udtalelse af 4. maj 2005 har Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen som sin principielle holdning gentaget, at et selskab kun kan stiftes pa
baggrund af et reelt kapitalindskud, jf. ogsa tidligere Industriministeriets
udtalelse af 21. august 1980. Stiftelse af keedeselskaber accepteres sdledes
ikke af styrelsen, nar de ma betragtes som en omgdelse af kravet om et re-
elt kapitalindskud. Hvor der derimod ikke er tale om en omggelse af kra-
vet om et reelt kapitalindskud, accepterer styrelsen stiftelse af et selskab.
Styrelsen henviser til at der i praksis et er udbredt behov for at etablere
holdingstrukturer, hvor et holdingselskab alene har til formal at eje et
datterselskab, der skal drive selve virksomheden. I sddanne tilfelde er
det derfor styrelsens praksis at acceptere stiftelsen af de to selskaber p3 et
og samme kapitalgrundlag.
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Til § 13, stk. 2: Aktieindbetaling gennem modregningserklaring
Bestemmelsen omhandler muligheden for at tillade, at en aktietegner kan
bringe krav, som han har mod selskabet, i modregning over for forplig-
telsen til at indbetale aktier eller anparter, som han har tegnet. Fordringer
pa selskabet ma ikke uden bestyrelsens samtykke bringes i modregning
med forpligtelsen ifolge aktietegningen. Lovbestemmelserne tilfajer, at
samtykke ikke ma gives, hvis modregningen kan skade selskabet eller
dets kreditorer.

Bestemmelsen er sardeles problematisk, anskuet i relation til art. 12 i
2. selskabsdirektiv (kapitaldirektivet), der kort og fyndigt udtaler, at bort-
set fra de serlige regler om kapitalnedseettelse (med proklama) ma aktio-
neerer ikke fritages fra deres pligt til at praestere aktieindbetalingen.

Ogsa af andre reale arsager er bestyrelsens modregningstilladelse be-
teenkelig, endog selv om selskabet er badde solvent og likvidt (svigter én af
disse betingelser, er modregning udelukket allerede af denne grund):
Modregningen er skjult for omverdenen og betegner siledes et ikke-
gennemsigtigt brud med realindskudsreglerne og publiciteten omkring
disse. Hvis modregning formodningsvis er tilladelig, kan der opsta en fri-
stelse til at slaekke pa respekten for realindskudsreglerne og til, at aktie-
tegnerens modkrav, fx regninger for leverancer mv. til selskabet, bliver
starre, end de egentlig burde.

De almindelige modregningsbetingelser ma begribeligvis som et abso-
lut minimum vzere opfyldt, herunder at frigorelsestiden skal vaere kom-
met for aktietegnerens indbetalingspligt, og at forfaldstid skal veere
kommet for selskabets geeld. En fravigelse herom, fx ud fra hensynet til et
gnske om selskabets frigorelse fra en serligt byrdefuld, méske hejtforren-
tet geeld, ma efter min opfattelse afvises, idet der burde vaere taget hensyn
til noget sddant gennem udarbejdelse af realindskudsdokumenter, ikke
gennem en bestyrelsestilladelse til modregning.

ApL har taget konsekvensen af disse beteenkeligheder og kort og fyn-
digt udtrykt felgende, jf. § 13, stk. 2: »Fordringer pé selskabet kan ikke
modregnes i forpligtelsen ifelge anpartstegningen.« Herved er der imid-
lertid opstaet forskel pa stiftelses- og kapitalforhgjelsessituationen i an-
partsselskaber. Det hedder sdledes i ApL § 40: »Kan nye anparter indbeta-
les ved konvertering af geeld, skal bestemmelserne herom angives i forhe-
jelsesbeslutningen. Det overste ledelsesorgan skal redegere for drsagen til
og tidspunktet for geeldsstiftelsen og for grundene til forslaget om kon-
vertering.« Det ses heraf, at en fordring pa selskabet kan anvendes til
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konvertering til anpartskapital i forbindelse med en kapitalforheijelse, og
forbuddet i ApL § 13, stk. 2, er derfor vanskeligt at hdndhzve, ndr mod-
regningen sdledes blot kan udskydes, sa den ikke sker ved stiftelsen, men
senere.

Til § 13, stk. 3: Selskabets krav pa aktieindbetaling kan ikke
overdrages

Det er udgangspunktet inden for selskabsretten, at et selskabs krav pa
indbetaling af selskabskapital (modsat alle andre typer af fordringer pa
en selskabsdeltager, fx hidrerende fra samhandel med selskabet) er uo-
verdrageligt. Dette har for aktieselskaber fundet udtryk i AL § 13, stk. 3:
»Selskabets fordringer pd aktieindbetalinger kan ikke afhaendes eller
pantseettes. «

Der er gode grunde til denne regel, jf. Erik Werlauff i UfR 1998 B s. 153
ff. Den tjener til at beskytte selskabets kreditorer (aktuelle og potentielle)
mod, at selskabets kapitalgrundlag udhules gennem overdragelse til tred-
jemand af krav pa restindbetaling. Endvidere tjener den til at beskytte sel-
skabsdeltagerne selv mod, at deres indbetalinger gar i en anden kasse end
den felles kasse, som de selv er medejer af: Selskabets. Endelig er grund-
s@tingen udtryk for, at man ikke kan adskille selskabets krav pa rest-
indbetaling fra selskabsdeltagerens forhold til selskabet. Disse forhold
haenger ngje sammen. Selskabsdeltagelsen er principielt »udelelig«. Der
er sdledes ikke tale om et almindeligt debitor/kreditor-forhold, men om
en selskabsretligt grundet fordring sui generis.

Skulle der finde overdragelse sted i strid med dette udgangspunkt, er
ovedragelsen ugyldig, og selskabsdeltageren vil derfor ikke have pligt til
at betale til transporthaveren (cessionaren). Hans pligt er og forbliver en
pligt over for det selskab, som han selv er medejer af i kraft af selskabs-
deltagelsen. Udgangspunktet er derfor, at selskabet hhv. likvidator vil
bega et retsbrud ved at salge fordringerne (hvorimod de selvsagt gerne
ma overgives til inkasso i selskabets navn).

Der mé dog antages at kunne ske salg af aktien, hvis (a) der ikke laen-
gere er hensyn at tage til kreditorer (idet al geeld helt sikkert er betalt), (b)
den restante selskabsdeltager ikke gennem salget stilles ringere, end han
ville veere stillet, hvis det var selskabet selv, der indkraevede restbelabet,
og (c) de avrige selskabsdeltagere gennem generalforsamlingsbeslutning
har tiltradt, at restfordringer saledes bortselges til fremmede, jf. naermere
Erik Werlauff anf.st. Det vil, da nu bade aktie- og anpartsselskabsretten
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kraever 100 % indbetaling inden selskabets hhv. en kapitalforhojelses an-
meldelse til registrering, formentlig kun yderst sjeldent forekomme, at
der opstar spergsmal om inddrivelse via afhaendelse af fordringen som
naevnt her, men principielt udelukket er situationen dog nappe.

Til § 13, stk. 4: Overdragelse af endnu ikke indbetalt aktie:
Erhververen hafter

Bestemmelsen havde langt storre betydning for den 1. august 1993, hvor
det endnu var tilladt at udstede aktier uden 100 % indbetaling. Fra denne
dato har bestemmelsen reelt kun betydning i tilfeelde, hvor der sker over-
dragelse (a) i tiden indtil indbetalingsfristens udleb eller (b) i tiden efter
fristens udleb, men hvor aktietegneren er i restance.

Bestemmelsens konsekvens er da, at overdrageren og erhververen
hzefter solidarisk, ndr erhververen har anmeldt sin erhvervelse over for
selskabet. Der kan ikke vaere udleveret aktiebreve for aktien, jf. forbuddet
i AL § 21, stk. 2, men dette er ikke til hinder for overdragelse af aktien
(dvs. aktien som andel af selskabsformuen), og § 13, stk. 4, er derfor ikke
betydningslos.

§§ 14-16 [Ophavetl.

Til §§ 14-16 [Opheaevet]

Bestemmelserne blev ophaevet ved lov 1060/1992 og indeholdt regler om
proceduren ved manglende indbetaling af selskabskapitalen, og regler
om restindbetaling for ikke fuldt indbetalte aktier.



KAPITEL 4

Aktier, aktiebreve og aktiebog

§ 17 [Lighedsgrunds®tningen mellem aktionarer]. Alle aktier har
lige ret i selskabet. Vedtaegterne kan dog bestemme, at der skal
veere forskellige aktieklasser. I sa fald skal vedtagterne angive
forskellighederne mellem aktieklasserne, sterrelsen af disse og
eventuelle begransninger i fortegningsretten til nye aktier ved
forhejelse af aktiekapitalen, jf. § 30, stk. 2.

Til § 17, 1. pkt.: Lighedsgrundsatningen og dens nermere
indhold

AL § 17, 1. led kan siges at indeholde en slags programerklaring. Det fol-
ger heraf, at alle aktier har lige ret i selskabet, men at vedtaegterne kan be-
stemme andet og saledes fravige lighedsgrundsaetningen.

Den eneste tekniske made, hvorpa et aktieselskab kan bryde ligheds-
grundsaetningen, er oprettelse af forskellige aktieklasser, jf. AL § 17, 2.
led, hvorimod et anpartsselskab ikke behaver at betjene sig af klasseopde-
ling for at bryde lighedsgrundseetningen, men kan gore dette gennem en
hvilken som helst form for vedtegtsbestemmelse derom, jf. ApL § 14, 2.
led. I praksis betjener ogsa anpartsselskaber sig dog ofte af klasseopde-
ling, antagelig som felge af afsmitning fra den aktieretlige tankegang.

Udgangspunktet er siledes, at »Alle aktier har lige ret i selskabetc, jf.
AL § 17, 1. led. Dette lighedsprincip — regnet efter aktiebeleb, ikke regnet
pr. aktionear — felges ogsa stemmemaessigt i § 67, stk. 1, i hvilken be-
stemmelse man mellem 1. og 2. punktum forudseetningsvis ma indlase et
stemmeretligt proportionalitetsprincip: stemmestyrke folger kapitalstyr-
ke.

I alle spergsmdl, der vedrerer selskabets kapitalforhold, felger det
tvingende af art. 42 i 2. selskabsdirektiv (kapitaldirektivet), at aktionzrer,
der (i henseende til kapitalmaessige spergsmal) befinder sig i samme situ-
ation, har krav pa ensartet behandling. Trods den citerede sproglige for-
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mulering indebzerer bestemmelsen antagelig ikke et lighedsprincip for de
enkelte aktionerer (dvs. et andelslignende lighedsprincip), men derimod
et lighedsprincip for de enkelte aktier af samme belobsmaessige storrelse.
Dette forhold: at lighedsprincippet folger beleb, ikke personer, dvs. »he-
veder, ikke »hoveders, er nu for anpartsselskabers vedkommende med
rette praeciseret i ApL § 14 gennem de her fremhaevede ord: »Alle anpar-
ter giver lige ret i selskabet i forhold til deres sterrelse« (uagtet at kapital-
direktivets lighedsgrundsaetning ikke er bindende for anpartsselskaber).
Ved kendelsen i UfR 2003.233 &, Motortramp A/S, blev det lagt til
grund, at AL § 17 ikke kan anses for at vaere i strid med art. 42 i kapitaldi-
rektivet, og at art. 42 ikke kan vaere til hinder for et system som det dan-
ske, der i lighed med flere andre europzaiske lande tillader kapitalens op-
deling i flere klasser med forskellig stemmeret. Praejudiciel forelaeeggelse
for EF-Domstolen skete derfor ikke. Sagen drejede sig om indferelse (med
dobbelt 9/10 majoritet efter AL § 79, stk. 2, nr. 3) af en indlesningsregel,
hvorefter B-aktier, der ikke ejedes af A-aktionaerer, skulle tvangsindleses.
Kendelsen afger ikke sagens realitet, dvs. om vedtaegtseendringen skulle
kendes ugyldig eller ej, men alene spergsmalet om forelaeggelse for EF-
Domstolen. Ikke desto indeholder kendelsen nogle vigtige fortolknings-
elementer til AL § 17, lighedsgrundsaetningen, klasseopdeling og tvangs-
indlesning. Det hedder i kendelsen: »Selv hvis denne regel [direktivets
art. 42] matte veere et udslag af en videre og mere generel lighedsgrund-
setning inden for den selskabsretlige feellesskabsret, og selv hvis en sa-
dan lighedsgrundsatning matte anses som s preecis og ubetinget, at den
kan finde direkte anvendelse i en tvist mellem to private — her mellem
forskellige aktionzerer i samme selskab — forudszetter art. 42, og det sam-
me ma gelde en eventuel mere bred lighedsgrundsetning, at det skal
dreje sig om aktionearer, der befinder sig i samme situation [fremhaevet
her]. Dette var ikke tilfaeldet i den foreliggende sag, hvor en majoritets-
gruppe af A-aktionarer stod over for en minoritetsaktionar, som kun ejer
B-aktier. Forskellen mellem aktionzerer med forskellig status som hhv. A-
og B-aktionerer er en velkendt selskabsretlig figur i europaeisk ret og kan
derfor ikke anses for uforenelig med en selskabsretlig lighedsgrundsaet-
ning, hverken efter fellesskabsretten eller dansk ret. Tvisten i sagen ma
herefter afgeres pa grundlag af en fortolkning af AL’s regler, herunder §
17.« — En ansegning til Procesbevillingsnaevnet om keeretilladelse til Ho-
jesteret blev ikke imedekommet. Kritisk til afgerelsen, og ligeledes kritisk
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til at anvende § 79 som alternativ til indlesning efter § 20 b uden hver en-
kelt minoritetsaktionaers samtykke, er Jan Presfeldt i UfR 2003 B s. 239 ff.
Det var ogsa kapitaldirektivets art. 42 om ligebehandling, der fik akti-
onarer i KTAS og JTAS til at klage til EU-Kommissionen over Tele Dan-
mark A/S og den danske stat under anbringende af, at det skulle betegne
et brud pé lighedsgrundseetningen, nar staten benyttede sin indlesnings-
ret til kurs 125 og derved forogede sin egen ejerandel tilsvarende, for der-
efter at udstede nye aktier til en langt hojere kurs og dermed selv stryge
fortjenesten. Denne argumentation blev imidlertid forkastet af Hojesteret
i UfR 1992.971 H, uden foreleeggelse for EF-Domstolen (skent art. 42 al-
drig har veeret fortolket af Domstolen), jf. UfR 1996.1144 H (ny Tele Dan-
mark-sag; foreleeggelse for EF-Domstolen afsldet (ad lighedsgrundsaet-
ningen i kapitaldirektivet)). Yderligere fastholdt ved UfR 2000.1755 H, og-
sd ad fortolkningen af direktivets art. 42. Se Erik Werlauff i TfS 1994, 288.
Nar staten privatiserer selskaber, der hidtil har veeret statsselskaber,
har der ofte - fx i England - veeret en tradition for at indszette serlige ret-
tigheder for staten i selskabets vedtaegter, saledes at statens aktiebesiddel-
se 1 selskabet udgjorde en sakaldt golden share. Der kunne vaere tale om
vetoret mod visse beslutninger, ret til at udpege revisor, administrator
mv. Nér sédanne vetoklausuler anskues EU-retligt, er de imidlertid ikke
altid holdbare. De kan efter Kommissionens opfattelse gore udevelsen af
de grundlaeggende friheder i EU mindre tiltraekkende, hvorved der ser-
ligt taenkes pa etableringsretten og kapitalens frie bevaegelighed. Endvi-
dere kan de give staten, der saledes har vidtgdende skensmeessige befo-
jelser, en potentiel mulighed for forskelsbehandling. Kommissionen skred
derfor ind over for sidanne klausuler i vedtaegterne for privatiserede
statslige selskaber i Italien, jf. Domstolens dom af 23. maj 2000 i sag C-
58/99, Kommissionen mod Italien. Da Italien imidlertid efterkom Kommis-
sionens krav, tog Domstolen ikke stilling til sagens realitet. Kommissio-
nen finder ikke alle sidanne klausuler retsstridige, men de skal (a) an-
vendes uden forskelsbehandling, (b) vaere begrundet i tvingende sam-
fundsmaessige hensyn og (c) respektere proportionalitetsprincippet. Om
feellesskabsrettens krav til statslige aktieselskaber mv. se Erik Werlauff i
UfR 2008 B s. 50 ff (»Overtagelsesvaern efter Volkswagenc).
Lighedsgrundsatningen og generalklausulerne (AL §§ 63, stk. 1, og 80)
er ikke sammenfaldende i deres reekkevidde eller anvendelsesomréder.
Lighedsgrundsaetningen, hvis hovedindhold er et forbud mod sagligt
ubegrundet forskelsbehandling af selskabsdeltagere, der befinder sig i
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samme situation, er for sd vidt nemmere at praktisere end generalklausu-
lernes krav om selskabsbeslutningers materielle berettigelse. Ligheds-
grundseetningen er forst og fremmest en formel forskrift (omend saglig-
hedsbedommelsen kan medfeore behov for en materiel bedemmelse),
mens generalklausulerne er udtryk for et krav om en materiel (indholds-
maessig) bedemmelse af en selskabsdisposition. Historisk gik ligheds-
grundsaetningen forud for generalklausulerne. Den oprindelige domstols-
praksis om majoritetsmisbrug er ligeledes funderet i lighedsgrundsaet-
ninger, snarere end i overvejelser over saglig/materiel berettigelse af den
enkelte beslutning, hvilket ikke kan undre, eftersom man forst i de senere
artier virkelig har faet konkretiseret opfattelsen af selskabet som en fra
deltagerne forskellig retsenhed, mod hvis interesser det i hvert fald i visse
tilfeelde kan vaere uretmaessigt at handle, selv om alle deltagere er enige
derom. Den oprindelige, pa lighedsgrundseetningen baserede opfattelse
har sit udspring i en rent kontraktretlig betragtningsmade af selskabsfor-
holdet, uden supplerende elementer fra den offentlige ret.

Lighedsgrundsetningen er i modseetning til kravet om beslutningers
materielle saglighed (dvs. generalklausulerne) deklaratorisk: Hvis de ak-
tioneerer, hvis retsstilling i selskabet forringes, samtykker deri, er der sa-
ledes intet selskabsretligt til hinder for forrykkelsen (men den kan give
sig skattemassige udslag). Endvidere har lighedsgrundsaetningen fundet
udtryk i selve generalklausulerne. Disse er ganske vist praeceptive, men
er der alene tale om en forrykkelse af retsforholdet mellem selskabsdelta-
gere, uden at selskabet som sddant skades, viger praeceptiviteten for det
deklaratoriske princip i § 17, hvorefter man som aktionaer kan samtykke i
at blive »skadet« til fordel for andre aktioneerer. Skades selskabets inte-
resse ikke, kan selv en sagligt set ubegrundet forskelsbehandling derfor
gennemferes med tiltraedelse fra de aktionaerer, hvis retsposition forrin-
ges (reelt kan ogsa en disposition i strid med generalklausulerne gennem-
fores, hvis ingen selskabsdeltager protesterer, eftersom ingen myndighed
ex officio paser overholdelsen af generalklausulerne, jf. dog den skatteret-
lige reservation foran).

I retslitteraturen ses det anfort, at lighedsgrundsaetningen ma under-
gives endnu en vaesentlig indskreenkning, nemlig at selve tilkomsten (fra
1974) af skrevne generalklausuler sveekker lighedsgrundseetningens be-
tydning. Dette kan neermere begrundes sdledes: Generalklausulerne er
udtryk for, at man ikke ma skade selskabet som sadant, men tvaertimod
skal arbejde for det, man kunne kalde gevinstmaksimering. Generalklau-
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sulerne traeder i funktion, hvis en beslutning abenbart tilsigter at traekke i
modsat retning af denne profitmaksimering med det formal at begunstige
enkelte aktionzerer eller andre. Hvis en péteenkt disposition bade har den
egenskab, at den er i overensstemmelse med hensynet til profitmaksime-
ring og samtidig bryder med lighedsgrundsaetningen, dvs. at den gavner
selskabet, men samtidig tilferer visse aktionaerer fordele pa andre aktio-
narers bekostning, bliver der brug for at rangordne de to principper: ge-
vinstmaksimerings- og lighedsprincippet. Her md man antagelig give ge-
vinstmaksimeringsprincippet forrang, jf. Clas Bergstrom, Peter Hogfeldt &
Per Samuelsson i TfR 1994 s. 117 ff. Denne antagelse i det vaesentlige er
korrekt. Det gaelder i det hele taget, at jo mere man lovfaester serlige ma-
joritetsforskrifter (fx fra den 1. august 1993 reglerne i AL § 79, stk. 2, om
mulighed for at treeffe en lang raekke indgribende beslutningstyper med
dobbelt 9/10 majoritet), desto mere ma bade generalklausulerne og lig-
hedsgrundsatningen vige, fordi lovgivningsmagten gennem de neevnte
formelle forskrifter har givet sin velsignelse til bestemte beslutningstyper,
ndr blot de opndr en meget bred tilslutning blandt aktionaererne, og nar
blot de nedstemte aktionaerer far mulighed for at forlade selskabsforhol-
det med en pose penge, if. indlasningsreglen i § 81 a.

Som et eksempel pad denne udvikling — at lighedsgrundszetningen i
nogen grad viger for en bedemmelse efter generalklausulerne — kan man
naevne sagen om Vplund. Denne sag drejede sig om en kapitalforhgijelse i
Velund, som skete i form af en retningsbestemt emission, dvs. at bestemte
personer mv. skulle tegne forhojelsen, der sdledes skete uden forteg-
ningsret for de ovrige aktionerer, men til gengeeld - naturligvis - for-
modningsvis til en rimelig markedskurs for de nye aktier, idet aktieteg-
nerne skulle indskyde bestemte formuegenstande til brug for selskabet.
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fandt imidlertid, at hvis der blandt aktie-
tegnerne var én eller flere af de gamle aktioneerer i selskabet, s ville den
retningsbestemte emission indebeere et brud pé lighedsgrundsaetningen
(medmindre samtlige selskabets ovrige aktioneerer samtykkede, hvilket
var praktisk ugerligt). Styrelsens standpunkt stadfeestedes i 1985 af Er-
hvervsministeriet, j.nr. 103-3-85. Folgelig kunne den retningsbestemte ka-
pitalforhgjelse slet ikke registreres. Senere andrede styrelsen og ministe-
riet opfattelse, sa lighedsgrundsaetningen ikke vil blive bragt i anvendelse
i sdidanne sager. Det blev tilkendegivet, at alene generalklausulerne heref-
ter kan beskytte de gvrige aktionaerer, og hvis disse sdledes er utilfredse
med emissionen, md de g domstolsvejen. Mens lighedsgrundsaetningen,
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som er en lovregel af formel karakter, kan hdndhaeves gennem registre-
ringsnzegtelse, kan generalklausulerne, som er lovbestemmelser af mate-
riel, dvs. indholdsrelateret, karakter, kun handhaeves gennem sogsmal
ved domstolene.

Denne problematik er ogsa aktuel efter den 1. august 1993, uanset at
det nu er saledes, at fortegningsret for de gamle aktionaerer kun eksisterer
ved kontantemission, ikke ved apportemission — det kan nemlig stadig
teenkes, at lighedsgrundsaetningen ville fore til, at hvis der blandt aktie-
tegnerne var én eller flere af de gamle aktionzrer, sa skulle de svrige
gamle aktioneerer samtykke; men dette er altsa ikke tilfeeldet, og derfor er
Velundsagen et udmarket eksempel péd lighedsgrundseetningens tilba-
getraengning til fordel for en indholdsvurdering, dvs. en saglighedsvur-
dering, i relation til generalklausulerne og gevinstmaksimeringsprincip-
pet.

En accept af at underordne lighedsgrundseetningen under gevinst-
maksimeringsgrundsaetningen ma imidlertid under ingen omstendighe-
der fore til, at lighedsgrundsaetningen reelt opgives, eller at den betragtes
som noget mindre betydningsfuldt i selskabsretten. Pa det formelle plan
kan denne fastholden ved lighedsgrundseetningen begrundes i det for-
hold, at vi ifelge faellesskabsretten skal have en lighedsgrundsaetning i
hvert fald i relation til aktieselskabets kapitalforhold, jf. som neaevnt art. 42
i kapitaldirektivet. Pd det reale plan — som selvfelgelig er mindst lige sa
vigtigt som den blotte konstatering af, at vi skal have lighedsprincipper af
hensyn til feellesskabsretten — ma man derneest konstatere, at der ville vee-
re et antal situationstyper, hvor aktionerer eller anpartshavere var ilde
stedt, hvis ikke lighedsprincipper af mere formel beskaffenhed kunne
hjeelpe dem. Dette skyldes sarligt, at generalklausulerne er af sa diffust et
indhold, at udstreekningen af deres beskyttelse af minoritetsaktionaerer
ofte vil vaere vanskelig at forudse.

Hertil kommer, at mens det typisk koster tid, slid og penge at sege at
forfelge sin formodede ret i henhold til generalklausulerne, fordi man her
skal gribe til sagsanleeg ved domstolene, er det hurtigere, enklere og billi-
gere at forfelge sin ret i henhold til lighedsgrundseetningen, fordi det her
kun koster et brev til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen med indsigelse mod,
at en netop truffet beslutning registreres. Det forudszttes dog herved, at
der er tale om en registreringspligtig beslutning, dvs. en vedtegtsan-
dring, hvilket imidlertid ikke altid vil veere tilfeeldet, og i benzegtende fald
er der ogsd i denne situation kun domstolsvejen at ga.
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Til § 17, 2. pkt.: Brud med lighedsgrundsatningen gennem
klasseopdeling

Lighedsgrundsaetningen far betydning, hvis der @nskes etableret aktie-
klasser med forskellige rettigheder. Metoden til at bryde lighedsgrund-
setningen og herved gere systematiseret forskel pa aktioneerer er i aktie-
selskaber at opdele aktiekapitalen i forskellige klasser, men selve beslut-
ningen herom skal — hvis den ikke er truffet lige fra selskabets stiftelse og
indfajet i vedtaegterne allerede da — ske under iagttagelse af ligheds-
grundsaetningen. De aktionzrer, der geres til en aktieklasse med ringere
rettigheder, skal derfor alle samtykke i beslutningen, for at den er gyldigt
truffet og kan registreres.

Nar kapitalen saledes forst er opdelt i klasser, er der til gengaeld givet
en vis mulighed — men langtfra et fripas — til pa ny at fravige ligheds-
grundsatningen, uden at selskabet herved skaffer samtykke fra alle de
aktioneerer, hvis retsstilling forringes. Det folger sdledes af AL § 79, stk. 3,
at en forskydning af retsforholdet mellem aktieklasser kan vedtages med
tilslutning fra 2/3 af den pa generalforsamlingen repraesenterede del af
den aktieklasse, hvis retsstilling forringes. Herudover skal ogsa den al-
mindelige majoritetsregel i § 78 om vedteaegtsaendringer overholdes, dvs.
2/3 af samtlige afgivne stemmer og 2/3 af den samlede repreesenterede
stemmeberettigede aktiekapital. Er der yderligere forskrifter i vedtaegter-
ne om vedtaegtseendringer, skal ogsa disse overholdes, jf. § 78, sidste led.
— Denne 2/3-regel er en undtagelse fra hovedreglen i § 17, 1. led, om, at
aktioneererne skal behandles lige, og at der sdledes skal indhentes sam-
tykke fra alle de aktioneerer, hvis retsstilling selskabet vil beslutte at for-
ringe, og undtagelsen kan fx bruges til efterfolgende pa ny at fjerne for-
skelle mellem aktieklasser. Har fx B-aktierne kun 1/10 stemmeret, og en-
sker man nu at lade dem opna fuld stemmeret, er dette i sagens natur en
forringelse af A-aktiernes retsstilling, og i henhold til hovedreglen i § 17,
1. led, skulle derfor samtlige A-aktionaerer samtykke deri, men her kom-
mer § 79, stk. 3, ind i billedet og tillader beslutningen truffet med 2/3 af
den repraesenterede del af A-kapitalen.

Imidlertid er § 79, stk. 3, som neaevnt ikke noget fripas til enhver for-
skydning mellem aktieklasserne, og ét eller andet sted overskrides derfor
greenserne for raeekkevidden af § 79, stk. 3; nar gransen overskrides, ven-
der vi direkte tilbage til udgangspunktet i § 17, 1. led, hvorefter samtlige
de aktionerer, hvis retsstilling forringes, skal give samtykke, for at be-
slutningen er gyldig og kan registreres. Det kan ikke pd forhand udtem-
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mende defineres, hvilke beslutninger der sdledes vil kraeve alles tiltreedel-
se, men mere generelt ma man kunne fastsla, at s snart beslutningerne
drejer sig om fordelingen af ejendomsretten til selskabsformuen, ma der
vaere meget snavre graenser for reekkevidden af § 79, stk. 3. Taenker man
sig saledes, at der mellem de allerede bestdende aktieklasser A og B en-
skes indlagt den yderligere forskel, at B-aktierne i tilfzelde af selskabets
oplesning aldrig kan f4 mere end kurs x for deres aktier, kan der ikke vee-
re tvivl om, at vi her gor et sa dybt indgreb i den enkelte aktionzers rettig-
heder, at § 79, stk. 3, er uanvendelig, og at § 17, 1. led, derfor skal iagtta-
ges. Det samme vil antagelig geelde, hvis der er tale om at a@ndre pa en
klasses udbytteret. Antager man dernaest, at der i et selskab med to aktie-
klasser med forskellige rettigheder er en fortegningsret, som ikke er klas-
sevis (dvs. at muligheden for klassevis fortegningsret efter § 30, stk. 2, ik-
ke er udnyttet i vedtaegterne), og enskes der nu indfert en klassevis for-
tegningsret, s A-aktioneerer har fortrinsret til at tegne nye A-aktier og sa
fremdeles, vil ogsé dette antagelig veere en § 17, 1. led-situation.

Det samme ma antages at geelde, hvis beslutningen gér den modsatte
vej — en bestdende klassevis fortegningsret (efter § 30, stk. 2) enskes op-
haevet til fordel for en klasse-uafheaengig fortegningsret til enhver ny aktie
uanset dennes klasse (efter hovedreglen i § 30, stk. 1). — Skulle man give
en tommelfingerregel om forstaelsen af § 79, stk. 3, matte det veere, at den
skal fortolkes indskraenkende; er man i begrundet tvivl, ber § 79, stk. 3,
derfor ikke anvendes, og man md falde tilbage pa § 17, 1. led. Dette geel-
der sd meget mere, som den unionsretlige baggrund for lighedsgrund-
setningen, kapitaldirektivets art. 42, ikke har nogen undtagelse for for-
skydning mellem aktieklasser, og ogsa af denne grund ber forskydnings-
reglen derfor anvendes med varsomhed.

Man kan forestille sig en kapitalforhgjelse, hvor de gamle aktionaerer
ikke gives fortrinsret til at tegne de nye aktier (fortegningsret). Arsagen
hertil kan enten vaere, at forhojelsen sker ved apportindskud, idet der da
begrebsmaessigt slet ikke er tale om nogen fortegningsret, jf. § 30, stk. 1, i
dennes formulering efter den 1. august 1993, eller at forhejelsen ganske
vist sker kontant, men at der konkret besluttes fravigelse af fortegnings-
retten, jf. § 30, stk. 3. Forestiller vi os nu yderligere, at kapitalforhajelsen
er retningsbestemt, sd at den agtes tegnet af nogle bestemte blandt de
gamle aktionzerer (retningsbestemt emission), ma vi sige — jf. sagen Vo-
lund refereret ovenfor - at noget sddant ikke grundleeggende strider mod
fortegningsretten. Men sporger vi dernzest, til hvilken kurs de udvalgte
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gamle aktionzerer da skal tegne de nye aktier, som altsa dé alene far ret til
at tegne, lyder svaret: til markedskurs. Hvad er da arsagen til dette svar?
Arsagen skal ikke findes i nogen af detailbestemmelserne i § 79, stk. 2
(den dobbelte 9/10-regel), idet de alle er uanvendelige her. Ogsa § 79, stk.
2, nr. 1, er uanvendelig, fordi den drejer sig om at lade ikke-aktionzrer fa
del i selskabsformuen, og i det her fremferte eksempel er det tvaertimod
gamle aktioneerer, der far ret til at tegne. Tveertimod skal drsagen findes i
lighedsgrundsaetningen, for hvis der ikke tegnedes til markedskurs, men
til en faverkurs, ville de begunstigede gamle aktionerer fa foreret en del
af de eksisterende reserver i selskabet, og dette ville kun vare muligt med
samtlige ovrige aktionarers samtykke. Det er herved ikke generalklausu-
lerne, der danner hjemmel for resultatet; det er og bliver lighedsgrund-
setningen (selv om det er muligt, at resultatet forekommer os sa selvfel-
geligt, at vi maske slet ikke anvender udtrykket »lighedsgrundsaetnin-
gen« i denne forbindelse). — Her var saledes et yderst jordnaert eksempel
pa, at lighedsgrundsaetningen er bade sprallevende og yderst nadvendig
som helt basal selskabsdeltagerbeskyttelse.

En skeev udbyttebeslutning vil naturligvis kreeve tiltreedelse fra dem,
der far for lidt, og ganske det samme vil gaelde en beslutning om skeev
udstedelse af fondsaktier. Det er altsd atter lighedsgrundseetningen, der
er arsag til resultatet.

Endelig kan lighedsgrundseetningen illustreres med en situation, hvor
der agtes besluttet en disproportional kapitalnedseettelse (skeev kapital-
nedseettelse). Man tenke sig en situation, hvor aktionaererne A, B og C
sammen driver et selskab, og hvor de nu er enige om, at C skal udtraede
af selskabet, som nedsztter sin aktiekapital gennem indlasning af C. (1) C
skal samtykke, fordi hans retsstilling forringes gennem kapitalnedszettel-
sen, der forholdsmaessigt rammer ham hardere, end den rammer de an-
dre. (2) Men A og B skal ogsa samtykke, hvis den kurs, hvortil C’s aktier
indleses, er hojere, end hvad der svarer til hans forholdsmaessige del af
selskabsformuen (hvilket jeevnligt vil veere tilfaeldet som felge af ubogfer-
te merveerdier, fx i form af goodwill). Er den regnskabsmaessige egenka-
pital fx 3 mio. kr., ligeligt fordelt mellem de tre, men er de enige om, at C
skal have mere end 1 mio. kr. udbetalt, fx fordi der er ubogfert mervaerdi
knyttet til selskabet i form af goodwill, merveerdi pa fast ejendom etc.,
skal ogsa A og B samtykke, eftersom deres retsstilling forringes i kraft af
den forholdsmaessigt for haje indlgsningskurs.

3< N
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Hvis der sker majoritetsovertagelse i et selskab, finder den selskabsret-
lige lighedsgrundsaetning i § 17, 1. pkt., ikke anvendelse. Her er der ikke
tale om aktionarernes forhold til selskabet, men om deres eventuelle ret
til medsalg. Om en sidan ret bestdr, ma bero pa vedtaegterne eller en ak-
tionaeroverenskomst i form af en medsalgsret, i barsnoterede selskaber
tillige pa de for selskabet geeldende bersretlige forskrifter, herhjemme
VHL §§ 31-32 samt Finanstilsynets bkg. 1228,/2007 om overtagelsestilbud.
Den selskabsretlige ligebehandlingsgrundsaetning kan sdledes ikke
streekkes sd vidt, at den i sig selv ferer til en pligt for selskabet til at serge
for, at alle aktioneerer behandles lige i en majoritetsovertagelsessituation.
Insker man at paleegge den, der overtager den bestemmende indflydelse
i et selskab, en pligt til at tilbyde selskabets ovrige aktionaerer at kebe og-
sa deres aktier, ma man skabe udtrykkelig hjemmel til at pileegge den
pageldende en sddan byrde. Denne hjemmel kan skabes gennem selska-
bets vedtaegter, hvilket dog sjeeldent forekommer, eller den kan skabes
gennem aktionaroverenskomst, fx som overbygning pa en forkebsret el-
ler samtykkebestemmelse, eller som navnt gennem berslovgivningen.
Hjemmelen er derimod ikke er skabt blot som folge af den selskabsretlige
lighedsgrundsatning. I det selskabsretlige forhold er alle aktionaerer lige
(omend forskellen i aktiebesiddelse allerede ger en forskel), og alle aktio-
nerer, der befinder sig i samme situation, har krav pa ligebehandling, jf.
art. 42 i kapitaldirektivet — men de, der kun har minoritetsposter til salg,
befinder sig netop ikke selskabsretligt i samme situation som den, der har
en (bestemmende) aktiepost til salg.

Aktieselskabsloven indeholder i ovrigt ikke nogen gvre granse for,
hvor mange aktieklasser et selskabs aktiekapital kan opdeles i. Praktiske
hensyn tager dog til fordel alene at opdele kapital i et begraenset antal ak-
tieklasser, jf. ogsa Lars Bunch, Ida Rosenberg & Lone Sneholt: A/S-loven
med kommentarer (7. udg., 2008), s. 200.

§18 [Omsattelighed; indleselighed; navneaktier]. Aktierne er frit

omszttelige og ikke indleselige, medmindre andet felger af lov.

Stk. 2. Aktier kan udstedes pa navn eller ihaendehaver. For

navneaktier kan vedtegterne fastsatte begraensninger i omseet-
teligheden eller bestemmelser vedrerende indlesning.


















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































