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UDDYBENDE NOTAT OM FORARBEJDERNE TIL DE RELEVANTE
BESTEMMELSER | AKTIESELSKABSLOVEN

Aktieselskabsloven af 1973 (lov nr. 370 af 13. juni 1973) indeholdt i § 139, stk. 2,

fal gende bestemmel se om et moderselskabs ret til at indlgse aktieminoriteten:

"Stk. 2. Ejer et moderselskab mere end ni tiendedele af aktierne eller anparterne
i et datterselskab, og har det en tilsvarende del af stemmerne, kan selskabernes
bestyrelse tredfe bestemmelse om moderselskabets indlgsning af de resterende
aktier eller anparter i datterselskabet. | mangel af mindelig overenskomst med
minoritetsaktionaererne eller - anpartshaverne om indlgsningskursen fastsegtes
denne af skensmeend, jf. § 136, 3. - 5. pkt."

| betankning nr. 540/1969 om en fadles nordisk aktieselskabslovgivning, side 173,

anfartes herom bl.a. fglgende:

"Hjemmelen hertil givesi § 139, stk. 2, 1. pkt., som dog efter sin affattelse ogsa
omfatter aktieoverdragelse uden forbindelse med en pataenkt fusion. | denne form
virker indl@sningsbestemmelsen som en regel om tvungen afstaelse, der bryder
med bestemmelsen i udkastets § 79, stk. 1, litra ¢, hvorefter indlgsning af aktier
udenfor tilfadde af selskabets oplasning kraever samtykke af de pagaddende

aktionagrer."

Det naevnte udkast til § 79, stk. 1, litra ¢, svarer til § 79, stk. 1, nr. 3, i lov nr.
370/1973, der har fglgende ordlyd:

"Beslutning om vedtaggtseendringer, hvorved

3) aktiernes omsadtelighed begraenses i overensstemmelse med § 19 eller § 20,
eller aktionsererne forpligtes til at lade deres aktier indlgse uden for

tilfad de af sel skabets oplasning

er kun gyldig, safremt den tiltraedes af samtlige aktionaerer."



Endvidere indeholder lovens § 79, stk. 3, fglgende bestemmel se:

"Stk. 3. Beslutning om vedtasgtseendringer, hvorved retsforholdet mellem
aktionarer forrykkes, er kun gyldig, safremt beslutningen tiltrasdes af de
aktionaxer, hvis retsstilling forringes. Findes der flere aktieklasser i selskabet,
kan en vedtaggtseendring, der medfgrer en forskydning af retsforholdet mellem
disse, dog gennemfares, nar den tiltreedes af aktionaerer, der ejer mere end ni
tiendedele af den pa generalforsamlingen reprassenterede del af den aktiekl asse,

hvis retsstilling forringes, og mere end halvdelen af denne aktieklasse."

| betaenkning nr. 540/1969, side 117, er der anfart fglgende vedragrende udkast til § 79:

"Enstemmighed kraeves ifglge 8§ 79, stk. 1, litra b og c, i de samme tilfadde, hvor
nugaddende lovs § 57, stk. 1, kraever det, jfr. udkast 1964 § 70.

[..]

Reglen i stk. 3 svarer til den i udkast 1964 § 72 i stk. 1 optagne regel om, at
bestemmelser, der medferer en forskydning i aktionaerers ligeberettigelse
(lighedsgrundseetningen), kun kan vedtages med samtykke af de aktionaxer, i
hvis rettigheder der gares indgreb. Findes der flere aktieklasser (stamaktier og
pragferenceaktier) kan en vedtaggtseendring, der medferer en forskydning af
retsforholdet mellem dem, dog gennemfgres med tilslutning af aktionarer, der
ejer mere end 9/10 af den pa generalforsamlingen reprassenterede del af den
aktieklasse, hvis retsstilling forringes, og mere end halvdelen af denne
aktieklasse."

| betaenkning nr. 362/1964 anfertes i bemarkningerne til udkastets 8§ 70 (svarende til
1973-lovens § 79) bl.a. fglgende:

"Bestemmelsen kreever - ligesom den gaddende lov - samtlige aktionsrers
tilslutning til beslutninger, der pa afgerende made aendrer aktionaerernes
retsstilling i forhold til selskabet, jfr. de almindelige bemaarkninger foran s. 154
- 55 om beskyttelsen af aktionaerens sarettigheder.



For sa vidt angar de beslutninger, hvortil samtlige aktionaerers samtykke kraeves,
svarer udkastet indholdsmaessigt til bestemmelsernei AL 8§ 57, stk. 1, litraa - c.

[..]

Den i udkastets 8§ 70 givne opregning af ukraenkelige aktionaarettigheder er lige
sa lidt som den gaddende lovs regler pa dette punkt udtgmmende. Bortset fra den
enkelte aktionaars indsigelsesret over for beslutninger, der forrykker
retsforholdet mellem aktionsererne, jfr. udkastets 8§ 72, eller over for
beslutninger, hvorved majoriteten misbruger sin talmaessige overvagt, jfr.
udkastets § 73, kan der ogsa udover de i udkastets § 70 opregnede bestemmel ser
forekomme tilfadde, hvor en beslutning kun kan treeffes af samtlige aktionaerer.

Dette ma saledes antages ogsa at gadde beslutninger, hvorved der geares

vaessentlige begraensninger | aktiernes hidtidige stemmeret, |jfr. herved
Hgjesterets dom af 2. juni 1927 (U. f. R. 1927 s. 617). Efter omstaendighederne
vil ogsa beslutninger kunne rammes, der i veesentlig grad afskeerer

aktionaerernes ret til udbetaling af det ifglge det aflagte regnskab til udbytte
disponible overskud."

| bemaarkningerne til udkastets 8 72 (svarende til 1973-lovens § 79, stk. 3) anfertes
folgende i betankning nr. 362/1964, side 161:

"Bestemmelsen fastslar legalt den almindelige grundsastning om aktionaerernes

ligeberettigelse, jfr. de almindelige bemaerkninger foran s. 154-55."

| betaenkning nr. 362/1964, side 155, anfartes fal gende:

"Bortset fra den retsbeskyttelse, der i kraft af de nasevnte begramsninger i
majoritetsprincippet indirekte tilkommer den enkelte aktionaar, er det almindeligt
anerkendt, at der i visse wundtagelsestilfadde efter almindelige
retsgrundsegninger ma indrgmmes en aktionax adgang til at modsedte sig
generalforsamlingsbeslutninger, der kraanker hans saarettigheder som aktionaer.
En beskyttelse af sadanne saarrettigheder eller individualrettigheder er i et vist
omfang lovbestemt, jf. AL 8§ 57, stk. 1 (udkastets § 70), men den i loven givne
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opregning af aktionaxens saarrettigheder er ikke udtemmende. Savel Krenchel s.
285 som Sindballe-Klerk s. 234 anerkender med stgtte i domspraksis den enkelte
aktionaas indsigelsesret over for beslutninger, der medfgrer en forskydning i
retsforholdet mellem aktionaarerne. Denne grundsagtning, der hidtil ikke har faet
direkte udtryk i dansk aktielovgivning, cfr. derimod den svenske AL § 133, 1.
mom., foreslas lovfeestet i udkastets § 72, stk. 1, hvorefter bestemmelser, der
medfarer en forskydning i aktionaerers ligeberettigelse, kun kan vedtages med
samtykke af de aktionazer, i hvis rettigheder der geres indgreb. Udkastets § 72,
stk. 2 opretholder den hidtil af AL § 57, stk. 3 felgende modifikation af

hovedprincippet i tilfadde, hvor der er flere aktieklasser."

Aktieselskabsloven indeholder i 8 4, stk. 1, nr. 12, fglgende bestemmelse om

indlgsningspligt:

"8 4. Vedtaggterne skal indeholde bestemmelser om:

[..]

12) hvorvidt aktionaerer skal vexre forpligtet til at lade selskabet eller andre

indlgse deres aktier helt eller delvis, og da efter hvilke regler,

Forarbejderne til 1973-loven indeholdt ingen saxlige bemaxkninger til denne

bestemmel se.

Aktieselskabsloven af 1973 indeholdt endvidere faglgende bestemmelse i 8§ 17 om

aktiernes lige ret i selskabet:

"8 17. Alle aktier har lige ret i selskabet. Vedtaggter ne kan dog bestemme, at der
skal vaxe forskellige aktieklasser. | sa fald skal vedtaegterne angive
forskellighederne mellem aktieklasserne, sterrelsen af disse samt den
fortegningsret til nye aktier, som tilkommer aktionsererne ved forhgjelse af

aktiekapitalen."



| bemaerkningerne hertil anfartes bl.a. fglgende, jf. Folketingstidende 1972/73, Tillaeg
A, spalte 4446:

"Hverken 1930-loven eller 1964 udkastet indeholder nogen udtrykkelig

bestemmel se svarende til forslagets 8 17.

Bortset fra kravet om pracisering af aktieklassernes fortegningsret i tilfadde af
kapitalforhgjelse ma disse nye bestemmelser dog anses for en simpel lovfeestelse
af retstilstanden efter 1930-loven, herunder af den aftalefrihed, som AL 1930 §
8, litra d, forudsadter."”

Den nugaddende 8§ 17, 1. og 2. punktum, er uaendret i forhold til 1973-loven.

Det er Erhvervs- og Selskabsstyrelsens opfattelse, at den ved aktieselskabsloven af
1973 8§ 139 indferte lovbestemte indlgsningspligt skal ses som en salig fravigelse af
lovens 8§ 79, stk. 1, nr. 3, hvorefter indlgsningspligt for aktionarerne ellers kun kan
gennemfares ved en vedtaggtsbestemmelse, der vedtages med tilslutning fra samtlige
aktionager. Dette krav om samtykke i andre tilfadde end omfattet af den lovbestemte
indlgsningspligt i § 139 gadder uanset, om vedtaggtsbestemmel sen samtidigt indebaerer
en forrykkelse af aktionaerernes retsstilling og derfor ville veere omfattet af krav om
samtykke efter § 79, stk. 3, 1. punktum.

Ved aendringen af aktieselskabsloven ved lov nr. 282/1982 blev bestemmelsen om

indlgsningspligt i § 139, stk. 2, flyttet til en ny 8 20 b, der havde fglgende ordlyd:



"8 20 b. Ejer et moderselskab mere end ni tiendedele af aktierne eller anparterne
I et datterselskab, og har det en tilsvarende del af stemmerne, kan selskabernes
bestyrelser i fadlesskab bestemme, at de gvrige aktionaerer eller anpartshavere i
dattersel skabet skal lade deres aktier eller anparter indlgse af moder sel skabet. |
sa fald skal de neevnte aktionsarer eller anpartshavere efter reglerne for
indkaldelse til generalforsamling opfordres til inden 4 uger at overdrage deres

aktier eller anparter til moder sel skabet.

I bemaerkningerne hertil anfertes falgende, jf. Folketingstidende 1981/82, Tillaeg A,
spalte 2864 f.:

"AL 8§ 139, stk. 2, indeholder bestemmelser, hvorefter minoritetsdeltagere i
datterselskaber har en lovbestemt pligt til at lade deres aktier indlgse efter
anmodning fra moderselskabet, hvis minoriteten udger mindre end 10 pct. af
datterselskabets selskabskapital eller en tilsvarende del af stemmerne. Pa
baggrund af et opstaet behov for mere indgaende regler, dels til lgsning af en
del praktiske problemer, dels til sikring af minoritetsdeltagernes rettigheder,
foreslas bestemmelsen udbygget til de foreslaede 88 20 b og c, der til dels har

den svenske aktiesel skabslovs tilsvarende bestemmmel ser som forbillede."

Bestemmelsen i § 20 b skal ses i sammenhaeng med lovens 88 18 og 20 a, der
bestemmer, at der for navneaktier kan fastseettes bestemmelser om indlgsning i

vedtaggterne (8§ 18).
§ 20 a har fglgende ordlyd:
"8 20 a. Indeholder vedtesegterne bestemmelser om indlgsning, skal disse

indeholde oplysning om betingelserne for indlgsningen og om, hvem der har ret

til at forlange den. § 19 finder tilsvarende anvendelse."



Endvidere gennemfgrtes ved lov nr. 282/1982 forskellige aendringer af bl.a. § 79,
herunder en lempelse af majoritetskravet i § 79, stk. 3, 2. punktum, fra ni tiendedele
til 2/3.

Ved andringen af aktieselskabsloven ved lov nr. 1060/1992 andredes § 20 b om
indlasningspligt, sdledes at den ikke var begraenset til moderselskaber, men omfattede
enhver aktionaar, der ejede mere end ni tiendedele af aktierne og havde en tilsvarende

andel af stemmerne. Bestemmelsen fik falgende ordlyd:

"8 20 b. Ejer en aktionaa mere end ni tiendedele af aktierne i et selskab, og har
aktionaeren en tilsvarende del af stemmerne, kan aktionaren og selskabets
bestyrelse i fadlesskab bestemme, at de gvrige aktionazrer i selskabet skal lade
deres aktier indlgse af aktionaren. | sa fald skal de naevnte aktionazrer efter
reglerne for indkaldelse til generalforsamling opfordres til inden 4 uger at
overdrage deres aktier til aktionaeren.”

| bemaerkningerne hertil anfartes bl.a. fglgende, jf. Folketingstidende 1992/93, Tillaeg
A, spalte 1589:

"De gaddende bestemmelser i 88 20 b - 20 d regulerer alene forholdene
vedrgrende indlgsning af minoritetsaktionaarer, nar storaktionseren er et
aktieselskab. Efter den hidtidige administrative opfattelse har det vaxet lagt til
grund, at bestemmelserne alene finder anvendelse pa moderselskaber, der er

omfattet af denne lov, dvs. registreret i Danmark.

Den foresldede formulering indebaerer, at bestemmelsernes anvendel sesomrade
udvides til ogsa at omfatte situationer, hvor storaktionzeren er en juridisk person
af anden karakter end aktieselskab eller er en fysisk person. Der findes ikke
leengere at veere grundlag for at undtage disse situationer fra reglerne om
indlgsningspligt og -ret, da der har vist sig at vaare et behov for at kunne indlgse
minoritetsaktionaerer, der ikke har reel indflydelse pa selskabet."

Samtidigt eendredes aktieselskabslovens 8§ 79, der herved fik faglgende ordlyd:



"8 79. Beslutning om vedtasggtseendring, hvorved aktionaerernes forpligtel ser over
for selskabet foreges, er kun gyldig, safremt den tiltreedes af samtlige

aktionaxer.

Stk. 2. Beslutning om vedtaggtseendringer, hvorved

1) aktionaerernes ret til udbytte eller til udlodning af selskabets midler
formindskes til fordel for andre end aktionaxerne i selskabet og
medar bejderne i selskabet eller dettes datter sel skab,

2) aktiernes omsadtelighed begramses, herunder vedtagelse af bestemmel ser
om, at selskabets samtykke kraeves til overdragelse af aktier, eller at ingen
aktionsr kan besidde aktier ud over en narmere fastsat del af
aktiekapitalen,

3) aktionaxerne forpligtes til at lade deres aktier indlgse uden for tilfadde af
sel skabets opl gsning,

4) aktionaxrernes adgang til at udeve stemmeret for egne eller andres aktier
begreenses til en nasamere fastsat del af stemmerne eller af den
stemmeber ettigede aktiekapital eller

5) aktionarerne som led i en spaltning ikke modtager stemmer eller aktier i
hvert af de modtagende selskaber i samme forhold som i det spaltede
selskab,

er kun gyldig, safremt den tiltraedes af mindst ni tiendedele savel af de afgivne

stemmer som af den pa generalforsamlingen repraesenterede stemmeber ettigede

aktiekapital .

Stk. 3. Findes der flere aktieklasser i selskabet, kan en vedtaggtseendring, der
medfarer en forskydning af retsforholdet mellem disse, dog gennemfares, nar den
tiltroedes af aktionarer, der ejer mindst to tredjedele af den pa
generalforsamlingen repraesenterede del af den aktieklasse, hvis retsstilling

forringes.”

| bemaerkningerne hertil anfartes bl.a. fglgende, jf. Folketingstidende 1992/93, Tillaeg
A, spalte 1607:

"Det er udgangspunktet, at vedtesgtseendringer, der ikke omfattes af § 79,
besluttes efter § 78. Imidlertid foreslas den gaddende § 79 andret saledes, at
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kravet om tilslutning fra samtlige aktionaerer til en rakke beslutninger foreslas

lempet.

Der vil dog fortsat kunne stilles krav om tiltrasdel se af samtlige aktionaarer for at
sikre beslutningens gyldighed mellem selskabsdeltagerne. En beslutning, der
aendrer retsforholdet mellem aktionaererne - f.eks. oprettelse af klasser blandt de
eksisterende aktionarer - omfattes efter gaddende ret af § 79, stk. 3, 1. pkt.
Denne bestemmelse er dog blot en gentagelse af den almindelige selskabsretlige
grundsagning om aktionaerernes ligeberettigelse, der er lovfaestet i § 17, 1. pkt.
Selv om 8§ 79, stk. 3, 1 pkt., ikke er gentaget i forslaget, vil det derfor fortsat
falge af lighedsgrundsegningen, at en beslutning, der forrykker retsforholdet
mellem aktionaererne, fordrer tiltraedel se af samtlige aktionaerer, hvis retsstilling
forringes. Dertil kommer at eventuelle misbrugstilfadde kan rammes af § 80.
Ogsa i andre tilfadde end ved forggelse af aktionaarernes forpligtelser over for
selskabet, vil der sdledes vaxre mulighed for at kraeve samtykke til en

vedtaegtseendring som fglge af sel skabsforholdets natur.

Den gaddende § 79, stk. 1, vedrgrer beslutninger om vedtasgtseendringer, der
bergrer de saxlige aktionaarrettigheder. Der foreslas i § 79, stk. 2, en
konkretisering af kredsen af de aktionaarettigheder, der tillasgges saarlig vasgt.
Denne konkretisering omfatter vedtaggtseendringer vedrgrende indfegrelse af
stemmeloft og omsadtelighedsindskraankninger, herunder krav om selskabets
samtykke til overdragelse af aktier og bestemmelser om ejerlofter. Stemmel ofter
og samtykkekrav omfattes efter gaddende ret af § 172, stk. 1 og 2. § 172 foreslas
ophaevet, jf. 8 1, nr. 103. Samtidig udvides den gaddende bestemmelse til at
omfatte vedtsegtseendringer, der i forbindelse med en spaltning af selskabet
medfarer en forrykkelse af fordelingen af stemmer og aktiekapital.

Endvidere foreslas kravet om tiltraadelse af samtlige aktionaerer i disse tilfadde
aendret til et krav om tilslutning fra mindst ni tiendedele savel af de afgivne
stemmer som af den pa generalforsamlingen repraesenterede stemmeber ettigede
aktiekapital. | forbindelse med det endrede anvendelsesomrade, er den
opfattelse lagt til grund, at opregningen er udtegmmende. Det er sdledes alene de

I 879, stk. 2, naevnte vedtaggtseendringer, der kan vedtages med 9/10 majoritet.



Det foresldede majoritetskrav sikrer en rimelig balance mellem hensynet til

selskabets og minoritetens interesser.

[..]

Forslaget om en andret affattelse af majoritetskravet i den gaddende § 79, stk.
1, skal blandt andet ses pa baggrund af, at begrsnoterede selskaber efter
gaddende ret har ssardeles vanskeligt ved at indfgre nogen form for
omsadtelighedsindskraenkninger. Denne problemstilling har veeret debatteret i
forbindelse med Industriministeriets Erhvervsankenaevns afgerelser i sagerne
vedrgrende Jyske Bank. Retstilstanden er en konsekvens af samspillet mellem
den barsretlige regulering, jf. "Betingel sesbekendtgerelsen”, bekendtgerelse nr.
418 af 31. maj 1991, § 5, jf. Skema A, punkt II, nr. 2, og den selskabsretlige
regulering, jf. aktiesel skabslovens 88§ 79 og 172.

[..]

Den foresldede § 79, stk. 3, svarer til den gaddende § 79, stk. 3, 2. pkt. Den
gaddende 8 79, stk. 3, 1. pkt., er ikke medtaget i forslaget til 8 79, men kravet om
samtykke fra de bergrte vil som naevnt i en rakke situationer fglge af
grundsagningen om aktionaernes ligeberettigelse, som er lovfeestet i § 17, 1.
pkt."

Lovforslaget er baseret pa betankning nr. 1229/1992 om forenkling og

fremtidstilpasning af selskabslovene. Lovforslagets 8 79 svarer til udkastets § 79,

bortset fra fglgende bestemmelse i udkastets stk. 2, nr. 5, og stk. 2, sidste punktum

(betankningen, side 121), der ikke er medtaget i lovforslaget:

"Stk. 2. Beslutning om vedtaggtsaendringer, hvorved

5) retsforholdet mellem aktionaerer aendres,
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er kun gyldig, safremt den tiltraedes af mindst ni tiendedele savel af de afgivne
stemmer som af den pa generalforsamlingen repraesenterede stemmeber ettigede
aktiekapital. | det i nr. 5 naevnte tilfadde kraeves tiltreedelse af 9/10 af de

aktionazer, hvis retsstilling forringes.”

Hverken i bemaarkningerne til lovforslaget eller i betaenkning nr. 1229/1992 er der
knyttet bemaerkninger til spgrgsmalet om forholdet mellem bestemmelserne om
indlgsningspligt i 8 20 b og i 8 79, stk. 2, nr. 3, selv om begge bestemmelser blev
aendret ved lov nr. 1060/1992.
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