Aktieselskabsloven 1 25 ar

- selskabsrettens udvikling og udvidelse
af

Leif Heiselberg

Den 1. januar 1974 tradte den da nye aktieselskabslov i kraft og det er denne artikels
emne at benytte dette »jubileeum« til at kaste et blik péd den udvikling, der siden da
har vaeret. Nar der her og 1 det felgende tales om aktieselskabsloven, indbefatter
dette - hvis ikke andet er nevnt - ogséd anpartsselskabsloven. Dette skal dog forstas
relativt, idet de gennem drene gennemforte @ndringer specielt for denne lov ikke er
omtalte.

Det er i det folgende hovedsynspunktet, at udviklingen er sket pd to méder. Dels
har der veret tale om, at der er sket en knopskydning med efterfolgende udskillelse
af et retsomrdde; dels har der varet tale om indre udvikling og tilpasning af
regelsystemet. Sluttelig vil det blive forsegt at give en antydning af fremtidige
udviklingsomréder, i det omfang der er belaeg for en pavisning. Der er ikke tale om
nogen retshistorisk undersegelse, men alene fremhavelse af trek, der efter min
mening har veret karakteristiske. Antallet af @ndringer har veret enormt (relativt),
og det er derfor i1 sagens natur nedvendigt at udelade dele, som andre matte finde
interessante eller maske endda afgerende.

Loven aflgste 1930-loven, som kort tid efter sin vedtagelse fandtes utilstrekkelig,
men som folge af 2. verdenskrig pdbegyndtes reformarbejdet forst efter denne. En
ren dansk kommission afgav betenkning i 1964' efter at have arbejdet sidelobende
med en fallesnordisk kommission fra 1961. Sidstne@vnte kommission afgav
betenkning i 1969.° Dennes forslag til ny lovgivning blev med de n&sten nodvendi-
ge smiazndringer i folketinget grundlag for den vedtagne lov.

Da det samtidig i forbindelse med dreftelserne i forbindelse med Danmarks
indtreden i EF blev klart, at der forestod store @ndringer i det indtil da kendte
selskabssystem, blev der desuden vedtaget lovgivning om anpartsselskaber, som
kunne holdes fri af de forestdende @ndringer, 1 hvert fald i det vesentlige. Denne
lovgivning kan nermest betegnes som en discount-model af hovedloven, og denne
tilstand varede ved til 1996.

1 Betankning 362/1964 om revision af aktieselskabslovgivningen.

Betankning 540/1969 om fzllesnordisk aktieselskabslovgivning.
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Allerede inden lovens vedtagelse foreld /. selskabsretsdirektiv (publicitetsdirekti-
vet),” som i gvrigt blev indarbejdet i den tidligere lov. Direktivet blev - nesten som
en selvfelge - indarbejdet i loven og sdledes gennemfort ved vedtagelsen. Der
indfertes herved navnlig offentlighed vedrerende selskabsdokumenterne pd grundlag
af disses registrering i et offentligt register, vedrerende medlemmer af selskabsorga-
nerne, specielle angivelser pé breve og bestillingssedler samt de serlige regler om,
hvorndr et selskab forpligtes overfor tredjemand.

Oprindelig var der efter loven mulighed for, at insolvente selskaber udover at
kunne erkleres konkurs* tillige kunne likvideres efter §§ 128-131 som insolvente.
Dader ved konkursreformen af 1977 blev tilsigtet en friere og mere forretningsmees-
sig afvikling af sddanne selskaber, blev den insolvente likvidation afskaffet fra den
1. april 1978 at regne. Der er her tale om et omrade af den oprindelige selskabslov-
givning, der fjernes herfra og henfores til konkurslovgivningen, selv om det ikke
synes ubestrideligt, at reglerne mere herer hjemme i denne i stedet for sammen med
reglerne om selskabers opher. Vi kan her tale om den forste udskillelse eller
knopskydning.

Allerede samme dr blev der fremsat @ndringsforslag med henblik pa atindarbejde
reglernei2. og 3. selskabsretsdirektiv’ iloven. Bl.a. fordi der opstod problemer med
medarbejderreprasentationen - ganske vist hovedsagelig af politisk art - kom det til
at treekke ud i flere ar inden disse regler kom pa plads.® Dog lykkedes det i 1980 at
@ndre reglerne om representation saledes, at der i stedet for den oprindelige regel,
der abnede mulighed for 2 medlemmer, blev indfert, at antallet skulle udgere en
tredjedel af den samlede bestyrelse, dog mindst 2. Indholdet af regelkomplekset
omtales nedenfor, fordi der forinden var bevaegelse i1 selskabslovgivningen
andetsteds.

Radets 1. direktiv af 9. marts 1968 om samordning af de garantier,osom kraeves i medlemsstater-
ne af de i artikel 58, stk. 2, nevnte selskaber til beskyttelse af sdvel selskabsdeltagernes som

tredjemands interesser, med det formél at gere disse garantier lige byrdefulde.

Og behandles efter konkursloven af 1872.

De officielle betegnelser er: Radets andet direktiv af 13. december 1976 om samordning af de
garantier, der kraeves i medlemsstaterne af de i artikel 58, stk. 2, i traktaten naevnte selskaber

til beskyttelse af sdvel selskabsdeltagernes som tredjemands interesser, for s& vidt angér
stiftelsen af aktieselskaber samt bevarelse af og @endringer i dets kapital, med det formal at gere
disse garantier lige byrdefulde. Rédets tredje direktiv af 9. oktober 1978 med hjemmel i
traktatens artikel 54, stk. 3, litra g), om fusioner af aktieselskaber.

Ved lov nr. 282 af 9. juni 1982 med ikrafttreeden den 1. januar 1983.
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Det meget vigtige 4. selskabsretlige direktiv,’ der fremkom i 1978, blev ind-
korporeret i dansk reti 1981.° De 13 paragraffer i aktieselskabsloven, der indtil da
var det retlige grundlag for aktieselskabers arsregnskaber i dansk ret bortfaldt
herved. Det var umiddelbart klart, at de nye regnskabsregler var af et sddant omfang
- detblev ialttil 68 paragraffer - at aktieselskabsloven ville blive uoverskuelig, hvis
de indsattes i denne. Desuden var det klart, at der her som ved den evrige felles-
skabsberorte lovgivning ville komme fortsatte reguleringer, dels ved nye direktiver
dels ved @ndringer af de allerede udkomne, hvorfor det ogsa derfor ville vere
hensigtsmaessigt at f dem udskilt. Dette skete ved drsregnskabsloven, hvorved der
for anden gang udskiltes et regelkompleks fra aktieselskabsloven, som fortsatte sit
eget selvstendige liv som et - om ikke nyt sa indtil da ikke videre synligt - juridisk
fagomrdde.’ Loven er gentagne gange blevet &ndret og suppleret. Séledes eri 1990
de meget vigtige skemaer for opstilling af balancer og resultatopgerelser blevet
udskilt i en szrlig bekendtgerelse'’ sammen med detailbestemmelser vedrorende
disses anvendelse pd selskabernes regnskabsmateriale. Ligeledes kan det bemarkes,
at den udvidelse, der gjorde arsregnskabsloven anvendelig ogsa péd personselskaber
med juridiske personer som deltagere samt visse erhvervsdrivende fonde, har
forsterket indtrykket af det hensigtsmassige i etableringen af et fra aktieselskabslo-
ven adskilt retsomréde.

I begyndelsen af 1982 fremsattes det forslag, der forte til indforelsen af reglerne
12. & 3. direktiv. Der var tale om en ret omfattende @&ndring og supplering af de
hidtil geldende regler. Det 2. direktiv vedrorte is@r beskyttelsen af selskabskapitalen
ved stiftelsen og under den fortsatte drift. Kapitalkravet blev fastsat til 300.000 kr.
Der blev ved stiftelse ved apportindskud nu stillet krav om uvildige sagkyndige
vurderingsmand og offentligt tilgengelige vurderingsberetninger, og dette
udstraktes til en to-arig periode efter selskabets registrering. Realindskuddet
behovede ikke l&ngere at have sammenhang med selskabsformélet, men grensen
sattes dog ved arbejds- og tjenesteydelsesforpligtelser og fordringer pa stiftere og
aktietegnere. Fortegningsretten blev udvidet til at omfatte alle kapitaludvidelser,
ogsa udvidelser ved apportindskud. Reglerne om keb af egne aktier blev skarpet,
men 10%’s grensen opretholdtes.

Titlen er: Radets f?)erde direktiv af25. juli 1978 pa grundlag af traktatens artikel 54, stk. 3, litra
g), om arsregnskaberne for visse selskabsformer.

Ved lov nr. 284 af 10. juni 1981, der tradte i kraft den 1. februar 1982.

Dette kan konstateres ved en gennembladning af den i 1998 udkomne »Arsregnskaber.
Kommentarer til regnskabslovgivningen« af Hasselager m.fl., hvor henvisningerne til juridisk

materiale er legio. Desverre findes der ikke - endnu har man lov at hdbe - en juridisk monografi
pa omradet.

Nu bekendtgerelse nr. 788 af 29. august 1996 om udarbejdelse, indsendelse o offentliggﬂrelse
af arsregnskab m.v. og andre regnskabsmaessige dokumenter i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,

hvis titel er meget sigende f.s.v.a. indholdet.
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Det 3. direktiv vedrerte fusion, hvorom der allerede var regler i aktieselskabslo-
vens kapitel 15. ZAndringerne blev sd omfattende, at der blev skredet til en
fuldstendig omformulering af det nevnte kapitel 15. Der var hovedsageligt tale om
en forogelse af den dokumentationsmangde, der skulle foreligge for selskabsdelta-
gerneialle omfattede selskaber, inden beslutningen om fusion kunne tages. Desuden
blev det muligt for ejerne af 5 % af kapitalen i det fortsettende selskab at kraeve
dettes generalforsamling indkaldt til dreftelse for og imod fusion. Endvidere blev
kreditorerne sikret derved, at forfaldne fordringer kunne kraves betalt og sikkerhed
stillet for uforfaldne fordringers rigtige betaling. Aktionarlan havde hidtil under
visse snevre betingelser kunnet opnds. Dette blev nu forbudt, bortset fra koncernlén
(datterselskab til moderselskab) og l4n til arbejdstageres erhvervelse af aktier 1
arbejdsgiverselskabet og forbundne koncernselskaber. Endelig blev der givet
mulighed for udbyttedelingsordninger.

Fra vedtagelsen havde lovens § 1 undtaget selskaber med velgorende formal fra
lovens regulering (hvilket i ovrigt ogsa var tilfeldet med andelsselskaber). Der
havde dog varet en ganske vist beskeden usikkerhed om den retlige placering af
disse selskaber. Imidlertid kom fonde m.v. for alvor i offentlighedens sogelys i
slutningen af 1970'erne, og der blev efter et kommissionsarbejde'' gennemfort en
fondslovgivning i 1984, der for den organisation, der ligger aktieselskabet n&rmest
- den erhvervsdrivende fond - etablerede en ordning, der i hej grad lignede det for
aktieselskaber geldende. Der blev tale om registrering som gyldighedsbetingelse,
afleggelse af arsregnskab, jf. ovenfor, og systematiseret ledelse. Hvis man - méske
lidt hardt trukket op - opfatter organisationsformen som en afart af aktieselskabet,
er der her tale om den tredje udskillelse af et selskabsretsomrade fra aktieselskabslo-
ven, der ligesom regnskabslovgivningen har gennemgéet en rivende udvikling og nu
er etableret som en selvstandig juridisk disciplin, fondsret,"” der lovgivningsmassigt
desuden er funderet i fondsbeskatningsloven fra 1987.

1985 bed pd @®ndringer af reglerne om medarbejderreprasentanternes valg, der
tidligere havde varet problematiske samt teknisk betonede regler vedrerende
anmeldelse og registrering.

I 1980 var der blevet vedtaget en lov om en verdipapircentral, der 1 sin § 1
bestemte, atbl.a. udstedelse af aktier, der noteredes pd Kebenhavns Fondsbers skulle
ske gennem Verdipapircentralen, ndr der blev truffet bestemmelse herom ved
bekendtgorelse. Dette skete i 1988,'* hvorefter bersnoterede aktier og lignende

Betankning 970/1982 om fonde.

Lovnr. 286 af 6. juni 1984 om erhvervsdrivende fonde og lov nr. 300 af's.d. om fonde og visse
foreninger.

For et overblik og eventuel dokumentation kan henvises til indholdet og litteraturfortegnelsen
i den senest udkomne bog om emnet: Lynge Andersen: Lerebog i Fondsret, 1998, samt denne

forfatters lovkommentarer.

Ved bekendtgerelse nr. 67 af 10. februar 1988.
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noterede papirer fraden 5. april 1988 atregne skulle udstedes i form af fondsaktiver.
Forinden var der sket det, at der i 1985 var fremkommet en rapport »Fondsbersre-
form«, som slutning pa en l&ngere og storre overvejelse vedrorende den fremtidige
verdipapirhandel. Dette arbejde resulterede i vedtagelsen i 1986' af lov om
Kobenhavns Fondsbers. Samme &r blev 3 EF-direktiver gennemfort: Borsoptagel-
sesdirektivet, borsprospektdirektivet og halvdrsregnskabsdirektivet.'® Selvom der
havde veret aktiechandel pa bersen for, er det berettiget at fastsaette fodselstidspunk-
tet for en egentlig borsretlig disciplin til denne periode. I overensstemmelse med
hovedsynspunktet er der her tale om den fjerde knopskydning, selvom det med nogen
ret herimod kan anferes, at der aldrig har veeret pafaldende mange bersretlige regler
i aktieselskabsloven, og at der fortsat - og endda i gget mengde - er sidanne regler
i loven. Ikke desto mindre er disciplinen i1 vidt omfang taget under behandling af
selskabsretlige forfattere, og der er fremkommet adskillige monografier fra denne
side."”

Det blev nedvendigt at gennemfore justeringer i aktieselskabsloven som folge af
disse nyendringer.'® For det forste blev det fastsliet, at udstedelse af aktiebreve
udelukkede registrering som fondsaktiver. [ gvrigt var der i denne forbindelse indsat
regler om aflevering af aktiebreve, hvis selskabet ville anvende det nye system.
Dernast for det andet pdlagdes det bestyrelsen at sorge for, at Verdipapircentralen
fik nermere angivne oplysninger til brug ved registreringen af aktieretter dér samt
oplysninger om senere @ndringer i kapitalforholdene. Som folge af registreringssy-
stemets anvendelse af kontoferende institutter, blev det for det tredje pdlagt
selskabet at bare omkostningerne ved at fa aktier indskrevet og den arlige
ekspedition varetaget ved at treeffe aftale med et eller flere pengeinstitutter herom.
Aktionererne kunne dog foretage andet valg af institut, hvis selskabet, som skulle
betale herfor, ikke blev péfort egede omkostninger derved. Endelig blev for det
fjerde Vardipapircentralens sikringsakter geldende,'” medens de hidtidige regler for
aktiebreve forblev uendrede.

Lovnr. 316 af 4. juni 1986.

Dette skete ved bekendtgarelser alle af 13. november 1986: nr. 812 om Kabenhavns Fondsbers,
nr. 813 om betingelserne for optagelse til officiel notering af verdipapirer pd Kebenhavns

Fondsbers og nr. 815 om kravene til det prospekt, der skal offentliggeres, inden vaerdipapirer
kan optages til officiel notering p4 Kebenhavns Fondsbars.

Argumentet for kn%)skydningen er séaledes, at fagfolk opfatter bersretten som en del af
aktieselskabsretten. De seneste monografier, til hvis litteraturhenvisninger, der henvises, er P.

Kriiger Andersen & Nis Jul Clausen: Introduktion til bersretten, 1996, Schaumburg-Miiller &
Bruun Hansen: Dansk Bersret, 2. udg., 1996 og Erik Werlauff: Bersret, 1997.

Dette skete ved lov nr. 318 af 4. juni 1986.

Efter vaerdipapircentrallovens kapitel 4 %aelder, at registrering medferer bes_k%rttelse mod
aftaleerhververe og retsforfolgning, og at aftaler, der tager udgangspunkt i en registreret aftale,

ikke kan medes med indsigelse om dennes gyldighed.
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11987°° skete der &ndringer i registreringssystemet, idet Aktieselskabs-Registeret
og dets chef Overregistrator blev omskabt og -ben@vnt til Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen, og det blev samtidig fastsat, at klager over registreringsmyndigheden
kunne indbringes for en nyetableret klageinstans; ved oprettelsen benzvnt
»Industriministeriets Erhvervsanken@vn«. Ligeledes blev det samme ar bestemt, at
antallet af medarbejdere, der kunne kreeve medarbejderreprasentation, nedsattes fra
50 til 35.*

I 1988 blev 8. selskabsretsdirektiv’* gennemfort i dansk ret.”” Indtil da havde
aktieselskabslovens kapitel 11 i 13 paragraffer indeholdt reglerne om selskabsrevi-
sionen, og det ikke meget brugte granskningsinstitut i en enkelt paragraf. Dette
kapitel reduceredes nu til kun at vedrere granskningen, medens deriarsregnskabslo-
ven indsattes et nyt kapitel 8 a om revision. Tilbage i aktieselskabsloven forblev
spredte bestemmelser om revisors virksomhed, navnlig af den art, der ikke havde
decideret med den egentlige regnskabsrevison at gere. Vi star her overfor den femte
knopskydning,idetdenne lovgivning sammen med lovgivningen om statsautorisere-
de og registrerede revisorer og de til denne knyttede bekendtgerelser m.v., kan siges
atudgere et retsomrdde, som kan betegnes som revisorret. De stedfundne &ndringer
vedrerte iser hvilke krav om uddannelse, der kunne stilles til en selskabsrevisor,
krav om en offentlig autorisation, regler om god revisorskik og revisors uathaengig-
hed af selskabsledelsen. Ogsa dette retsomrédde er inde i en rivende udvikling, bade
hvad angér regelskabelse og teoretisk behandling.*

Dette 4r bod desuden pd en bestemmelse om, at konvertible obligationer kunne
registreres i Verdipapircentralen og de heraf folgende specialregler.®

Derblevi 1989 skabt mulighed for, at anmeldere selv kunne foretage registrerin-
ger 1 Erhvervs- og Selskabsstyrelsens register on line via styrelsens edb-system, og
at offentliggerelse kunne ske via styrelsens edb-informationssystem. Disse regler her
siden p.gr.a. den voldsomme tekniske udvikling i renes lob fiet oget betydning.*®

20

Ved lov nr. 851 af 23. december 1987.

21

Ved lov nr. 401 af 10. juni 1987.

” Rédets ottende direktiv af 10. april 1984 pa grundlag af traktatens artikel 54, stk. 3, litra g), om
autorisation af personer, der skal foretage lovpligtig revision.

23

Lovnr. 815 af 21. december 1988, der tradte i kraft den 1. januar 1989.

B Der kan f.eks. henvises til Langsted mlé‘l Revisorangvar, 4. ud%. 1997, der - ganske vist
indirekte - beskriver den gode revisors arbejde, og som indeholder fyldige [itteraturhenvisnin-

ger.

25

Lov nr. 83 af 17. februar 1988.

26

Lov nr. 105 af 15. februar 1989.
43



11990 blev det 7. selskabsretsdirektiv’’ indfertidansk ret.”® Teknisk skete det ved
at nyformulere drsregnskabslovens kapitel 8 om koncernregnskaber. 1 samme
forbindelse foretoges der adskillige @ndringer i aktieselskabsloven. For det forste
indfertes der en koncerndefinition, der i det vaesentlige bragte den pé linie med den
1 arsregnskabsloven optagne. For det andet skete der @ndringer i reglerne om
uddeling af selskabets midler til aktionarerne, og for det tredje aflgstes henleggelse
1 den lovpligtige reservefond af en almindelig pligt for selskabsledelsen til at
foretage de nedvendige konsolideringshenleggelser. Endelig var der for det fjerde
@ndringer vedrerende medarbejderreprasentation og selskabsledelsens aflonning.

Vedlovgivning i 1991°° blev der foretaget adskillige eendringer i aktieselskabslo-
ven igen til dels fordrsaget af EF-direktivers implementering i dansk ret.’* For det
forste blev der lagt oplysningspligt pd enhver aktionzr, som skulle meddele
selskabet, ndr han besad mindst 5 % af stemmerettighederne subsidiert 5 % af
aktiekapitalen samt stigninger pd 5 % samt passage af grenserne 1/3 og 2/3 (af
hensyn til de deklaratoriske vedtegtsendringsgraenser). Disse oplysninger skulle
optages i en speciel fortegnelse, der var offentligt tilgeengelig. For det andet skulle
aftaler mellem en eneaktionar og selskabet foreligge skriftligt, medmindre aftalerne
var af ordiner karakter. For det tredje skulle oprettelse af filialer af selskaber
hjemmehorende 1 EF registreres f.s.v.a. en lang reekke forhold. For det fjerde blev
detsom konsekvens af skarpelsen af insiderreglerne bestemt, at ledelsen og ledende
medarbejdere 1 bersnoterede selskaber skulle lade deres aktier i selskabet og
eventuelle koncernselskaber notere pa navn, hvorhos der skulle fores en serlig
protokol over disse personers beholdninger. Endelig blev for det femte, kapitalkravet
@ndret fra 300.000 kr. til nu at udgere 500.000 kr.

Ingen af de 1 1990-91 foretagne andringer kan betragtes som andet end
korrektioner og udvidelse af aktieselskabsloven og den evrige lovgivning.

7 Radets syvende direktiv af 13. _{'uni 1883 pa grundlag af traktatens artikel 54, stk. 3, litra g), om
konsoliderede regnskaber. Det kan i denne forbindelse veere rimeligt at bemaerke, at det 9.

selskabsretsdirektiv om koncernret stadig ikke foreligger, jf. senere.

28

Lov nr. 308 af 16. maj 1990 med ikrafttreeden den 1. april 1991.

29

Der er tale om lov nr. 289 af 8. maj, lov nr. 343 af 6. juni og lov nr. 886 af 21. december 1991.

* Der er tale om: ) .
1) Radets direktiv af 12. december 1988 om offentliggarelse af oplysninger ved erhvervelse og

athandelse af en betydelig andel i et barsnoteret selskab.

2) Rédets ellevte direktiv af 21. december 1989 om offentlighed vedrerende filialer oprettet i
en medlemsstat af visse former for selskaber henherende under en anden stats retsregler.

3) Rédets tolvte direktiv af 21. december 1989 pa selskabsrettens omrade om enkeltmandssel-
skaber med begranset ansvar.

4) Rédets direktiv af 13. november 1989 om samordning af retsforskrifter vedrerende
insiderhandel.
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I 1992 vedtoges en sterre &ndringslov’' til aktieselskabsloven, der tridte i kraft
den 1. august 1993, hvorfor der tales om 7993-reformen. Der var flere grundlaeggen-
de forhold, der gjorde sig geeldende. For det forste foreld der et udvalgsarbejde’, for
det andet var der umiddelbart forinden passeret tvivlsomme h@ndelser i erhvervsli-
vet,” og for det tredje skulle 6. selskabsretlige direktiv’* implementeres i dansk ret.
Der er ogsd her tale om forhold, der holder sig inden for aktieselskabslovens
grenser, som de var pé dette tidspunkt. I forbindelse med selskabsstiftelse blev een
stifter tilstrekkelig; omkostningsberegningen, apportindskudsreglerne ved en samlet
virksomhed, indsendelsesreglerne og reglerne om indbetaling @ndredes. Der
indfertes indlosningret for hovedaktion®rer med storre ejerandel end 9/10 og pligt
til indlesning pd minoritetens krav. Rettede emissioner ved apportindskud
muliggjordes. Det blev nu muligt med lovhjemmel at udstede warrants; og
konvertible geldsbreve kunne - som i ovrigt ogsd warrants - udstedes af bestyrelsen
efter bemyndigelse. Forinden nye medlemmer kunne indvelges i bestyrelsen, skulle
der gives oplysning om ledelseshverv i andre danske selskaber. I bersnoterede
selskaber begrensedes formandens mulighed for at udfere hverv for selskabet, og
der fastsattes ligeledes for disse selskaber mindstekrav, til hvad bestyrelsens
forretningsorden skulle indeholde. I selskaber i almindelighed skarpedes bestyrel-
sens ansvar for et forsvarligt kapitalberedskab. Fristerne for notering eller
anmeldelse til selskabet af nyerhvervede aktieandele for at opnd stemmeret
forenkledes. Der indfertes skriftlig sporgsmélsret for aktionarer i bersnoterede
selskaber. Muligheden for at gennemfore vedtegtsendringer med 9/10's majoritet
forogedes betydeligt kombineret med en indlgsningsret for overstemte aktionerer.
Tvangsoplesningsreglerne blev konkretiseret.”” Der 4bnedes en nemmere adgang til
at omdanne andelsselskaber til aktieselskaber, og sluttelig etableredes muligheden
for spalte et aktieselskab saledes at dets aktiver og passiver som helhed blev fordelt
pé flere eksisterende eller nystiftede aktieselskaber.

Firmaloven fra 1889 blev i 1994 aflgst af erhvervsvirksomhedsloven.’® Dens
omtale i denne sammenhang beror pé, at den for erhvervsdrivende selskaber med
begraenset ansvarlige deltagere indferte registreringspligt med heraf felgende
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Lovnr. 1060 af 23. december 1992, der som undertitel hedder: »Forenkling og fremtidstilpas-
ning«. [ alt indeholder loven 103 @ndringspunkter, hvorfor den da ogsa inden sin ikrafttraeden

foranledigede, at der blev udstedt en lovbekendtgarelse af aktieselskabsloven.
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Betankning 1229/1992 om forenkling og fremtidstilpasning af selskabslovene.

: Der taenkes her pd: Nordisk Fjer, Akkumulator Invest og Hafnia.

34

Rédets sjette direktiv af 17. december 1982 pa grundlag af traktatens artikel 54, stk. 3, litra g),
om spaltning af aktieselskaber.

s Desverre havde lovens § 117 faet en mindre e%net udformning, hvorfor den blev nyaffattet ved
lov nr. 1094 af 22. december 1993 med ikrafttreeden den 1. januar 1994.
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Lov nr. 123 af 18. februar 1994.
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offentliggorelse af detregistrerede, palagde regnskabspligti overensstemmelse med
arsregnskabslovens regler med visse modifikationer, indferte revision af selskabs-
regnskabet samt indferte likvidations- og ophersregler. Loven, der desuden
definerede de gangse selskabstyper, sogte herunder at afgreense disse over for
aktieselskabet. Der er ingen tvivl om, at denne lovgivning var en vigtig nyskabelse
i dansk selskabsret, hvor udtrykket: Selskab med begranset ansvar (S.m.b.a.)
allerede har vundet indpas. Selvom der egentlig ikke er tale om selskabsformer, der
tidligere har vaeret omfattet af aktieselskabsloven, mé deti denne sammenhang vere
rimeligt at tale om en ny udvidelse, der s bliver den sjette.’’

Samme ar blev der indfert mulighed®® for, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
kunne lade et selskab, der stod foran eller var under tvangsoplesning, undersoge af
en selskabs- eller regnskabskyndig, der tillige skulle opstille et selskabsregnskab.
Vedkommende skulle afsluttende udarbejde en redegerelse for arsagen til
tvangsoplesningsbetingelsernes tilstedevarelse, der kunne danne grundlag for
yderligere efterforskning, hvis dette skulle skennes ngdvendigt. Arsagen til denne
regels indferelse var de da begyndende selskabstemningssagers fremkomst.

Det offentlige har i nyere tid i stadig sterre omfang deltaget i aktieselskaber, der
til dels udferte offentlige eller halvoffentlige funktioner.” I 1995 fremkom nu en
lovgivning,*’der definerede statslige aktieselskaber samt fastsatte neermere regler for
deres virksomhed i det omfang disse fandtes at métte adskille sig fra aktieselskabslo-
vens almindelige regler. Det siger sig selv, at en udformning af en selskabstype med
speciel regulering klart m& vaere en udvidelse, der sdledes bliver den syvende
knopskydning.*'

Detbestemtes i aktieselskabslovens § 2 a, at et statsligt selskab foreligger, nar den
danske stat har samme forbindelse hertil som et moderselskab har til et datterselskab,
jf. lovens koncernregel. Der tilsigtedes mindst samme abenhed og tilsyn i sadanne
selskaber som 1 bersnoterede selskaber, hvorfor bestyrelsen pdlagdes pligt til
indsendelse til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og til speciel udformning af
forretningsordener og generalforsamlingsindkaldelser m.v. Samtidig skete der
@ndringer i drsregnskabsloven vedrerende finansieringsanalysers og halvarsrappor-

: Der kan henvises til Erik Horlyck: Erhvervsdrivende virksomheder, 1994, (_)gd.Jytte Heje
Mikkelsen: Erhvervsdrivende virksomheder - en lovkommentar, 1995 samt de 1 disse varker

vaerende litteraturhenvisninger.

38

Dette skete ved lov nr. 442 af 1. juni 1994.

¥ Der foreligger en af Erik Werlauff affattet: Statsselskaber; redeglﬂrelse til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, Indenrigsministériet, om statslige aktieselskaber, 1992.

40

Lov nr. 365 af 14. Juni 1995.

" Der findes i Werlauffs kommenterede Aktieselskabslov, 1999, paside 114-115 en gversigt over
hidtil fremkomne athandlinger og artikler om dette emne. En sterre monografi findes endnu

ikke.
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ters indhold. Ved lovgivning det folgende &r blev der indfert yderligere regler.
arsregnskabsloven indfertes nye krav til arsberetninger, oplysninger om dattersel-
skabsrevisorer samt skaerpede krav til revisors uddannelse, valg og generalforsam-
lingsdeltagelse. I aktieselskabsloven indsattes regler om storaktion@rfortegnelser,
beholdning af egne aktier, pligt for bestyrelsen til at udarbejde interne regler til
sikring af specielle bestemmelsers overholdelse samtregler om generalforsamlingers
dbenhed.

Ved den netop omhandlede lovgivning skete der ogsé @ndringeriophersreglerne.
En egentlig nyskabelse var endvidere introduktionen af partnerselskabet (komman-
ditaktieselskab) og indferelsen af regler, der lettede omdannelsen fra aktieselskab
til partnerselskab og omvendt. Samme ar blev vedtagelsen af vaergemalsloven drsag
til konsekvens@ndringer.

I 1995 gennemfortes Borsreform Il ved vedtagelsen af vardipapirhandelsloven
og fondsmaglerloven.” Det blev i den anledning nedvendigt at gennemfore mindre
konsekvensandringeri aktieselskabsloven,** hvorved bemarkes, at der i berslovgiv-
ningen indeholdtes en lang raekke regler, der regulerede de bersnoterede selskabers
og deres deltageres dispositioner i forbindelse med verdipapiromsatningen. Dette
kan imidlertid henvises til den nu nasten fast cementerede bersretsdisciplin.

Den ottende knopskydning skete ved vedtagelsen af den nye anpartsselskabslov
i 1996.* Indtil da havde loven som nzvnt indledningsvis veret en genspejling af
aktieselskabsloven i den forstand, at de regler, der dér kunne anvendes, blev
gentaget og 1 ovrigt ®ndret i samme takt. Nu blev reglerne fastsat specielt designet
til det mindre foretagendes behov, og der blev i et - indtil da - uhert omfang abnet
mulighed for at fravige reglerne ved vedtaegtsbestemmelser herom. Den sa&rlig
anvendte lovgivningsteknik har medfert, at det nu kunne vare vanskeligt at fastsla
en deklaratorisk regels indhold, men der ma formodes - og habes - at der er tale om

® Dette skete ved lov nr. 377 af 22. maj 1996, der i sin undertitel anl%a_vz »2. fase af lovgivningen
vedrerende statslige selskaber«, men'somigvrigt tilsigtede »forenkling af regnskabsatleggelse

samt frister« samt »elektronisk dataudveksling«.

b Lov nr. 1071 af 20. december 1995 om fondsmaeglerselskaber og lov nr. 1072 af s.d. om
verdipapirhandel m.v.

h Andringerne fandtes i vaerdipapirhandelslovens § 117, som blev sat i kraft den 1. maj 1996 ved
bekendtgarelse nr. 334 af 30. april 1996.
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Lov nr. 378 af 22. maj 1996 om anpartsselskaber.
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et overgangsfeenomen.*® En n&rmere omtale af den nye lovs regler falder uden for
rammerne hér.*’

Den seneste lovgivning vedrerende aktieselskabsloven indferer regler, hvorefter
et aktieselskab kan undlade at udstede aktiebreve, hvis dets aktier er optaget til
handel pa en autoriseret markedsplads. Desuden kan det nu i vedtegterne
bestemmes, at det overlades til en valgt aktiebogsforer at varetage indfersler i
aktiebogen.*® Endelig 4bnes der mulighed for, at aktiekapitalen udover i danske
kroner kan angives i euro eller med tilladelse i en anden fremmed mont.*’

Konkluderende kan det fastsls, at der har vaeret tale om knopskydning i 8 tilfelde,
hvor der efterfolgende er sket en udvikling, der gor det berettiget at tale om skabelse
af nye - eller i hvert fald @ndrede - selskabsretlige discipliner. Selv om der méske
ikke er enighed om dette synspunkt helt eller delvist, vil dog ingen sikkert negte, at
det omrdade, der for normalt blev betegnet som aktie- & anpartsselskabsret, nu er sa
komplekst, at en samlet fremstilling bliver enten uoverskuelig eller intetsigende, og
at der derfor alligevel ma ske en opdeling pd flere emnekredse.

Den naste udvidelse, der star for deren, mé blive koncernretten, hvor der stadig
ventes pa det 9. selskabsretsdirektiv, der kun foreligger i udkast. Det er forlengst
fastslaet, at der foreligger et selvsteendigt retsomrade.’” Spergsmaélet bliver blot, om
det bliver inden for eller uden for aktieselskabslovens rammer.

Derefter kunne likvidation, hvor det 14. selskabsretsdirektiv ogsé lader vente pa
sig, tenkes udskilt, navnlig hvis det giver anledning til lovgivning f.s.v.a. andre
selskabsformer. En anden mulighed kunne vare internationale fusioner, hvor der
arbejdes med udkasttil det /0. selskabsretsdirektiv. Endelig verserer ferdiggerelsen
af det 5. selskabsretsdirektiv om selskabsstrukturer.

Mange muligheder er tenkelige, men ma indtil videre blive pa det hypotetiske
plan. Det kunne f.eks. tenkes, at der blev udstedt forordninger om det europceiske
aktieselskab, og at dette ville medfere en vasentlig mindsket betydning for det

46
Hvis en regel, der tidligere fandtes i1 anpartsselskabsloven, ikke er gentaget i den nye lov, der
som en naturlig ting ophavede den gamle lov, er det si udtryk for, at reglen er ophavet - og

derfor ikke eksisterende - eller kan det teenkes, at den fortsatter sit liv som deklaratorisk?
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Der kan henvises til Friis Hansen: Anpartsselskaber efter loven af 1996, 1998, og Ida
Rosenberg m.fl.: Anpartsselskabsloven af 1996 kommenteret, 1997. Navnlig sidstnavnte veerk

er et godt bevis pa, at der foreligger en ny selskabsretsdisciplin, idet bogen fremtraeder som en
1. udgave og ikke en videreforelse af de tidligere udgaver af samme kommentar.
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Lov nr. 1007 af 23. december 1998.
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Lov nr. 1056 af 23. december 1998.

” Der henvises til P. Kriﬁer Andersens disputats »Studier i dansk koncernret«, 1997. Desuden
foreligger Soren Friis Hansens Ph.D.-athandling »Europ@isk Koncernret. Bor koncernretten

reformeres og kodificeres?«, 1996. Endelig har Erik Werlauffudgivet »Koncernretten. Juridiske
grundprincipper for danske og internationale koncerner«, 1996.
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danske aktieselskab. Kort og godt. Man kan forestille sig meget, men nogen egentlig
viden findes endnu ikke, hvad der i ovrigt sjeldent er tilfeeldet med fremtiden.
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