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F. t. 1. vedr. aktieselskaber m.v.

nr. 226 af 31. marts 2004. Direktivet bygger derimod
pé den forudseetning, at vederlaget til aktionarerne i
det opherende selskab som udgangspunkt skal ske i
aktier. Adgang til at yde fusionsvederlag i kontanter er
imidlertid hjemlet i direktivets artikel 30.

Det foresléede § 134 c, stk. 5, indeholder i overens-
stemmelse med endringen af fusionsdirektivet en
undtagelse til kravet om en vurderingsmandsudtalelse
i § 134, stk. 1-3, hvis samtlige aktioneerer samtykker
hertil. En sidan mulighed findes allerede i reglerne
om greenseoverskridende fusioner og spaltninger.

Samtykke til, at vurderingsmandsudtalelsen ikke
skal udarbejdes, skal gives af samtlige aktionzerer i
alle de bestdende deltagende selskaber. Det foreslas,
at der ikke fastsaettes formkrav til aktionerernes sam-
tykke. Beslutning om, hvordan samtykket skal gives,
overlades séledes til den konkrete bestyrelses vurde-
ring og ansvar. :

Det bemaerkes, at hvis der er tale om en lodret fusi-
on, det vil sige en fusion mellem et moderselskab og
dets helejede datterselskab med moderselskabet som
det fortseettende selskab, jf. aktieselskabslovens § 134
j» skal vurderingsmandsudtalelse ikke udarbejdes, idet
der ved denne type fusion eller spaltning per definiti-
on ikke kan gives vederlag, jf. aktieselskabslovens §
134 h, stk. 3.

Det skal i denne forbindelse bemeerkes, at der fort-
sat vil veere krav om, at bestyrelsens fusionsredegerel-
se, jf. § 134 b, stk. 1, bl.a. skal indeholde oplysninger
om fastsattelsen af vederlaget, herunder sarlige van-
skeligheder forbundet med fastszttelsen heraf.

Der er som folge af direktiveendringen af spalt-
ningsdirektivet foreslaet en tilsvarende @ndring i reg-
lerne vedrerende spaltning, jf. lovforslagets § 1, nr.
20.

Til nr. 19

Efter den gazldende § 134 f i aktieselskabsloven,
som ikke bygger pa fusionsdirektivet, kan aktionaerer-
nei det eller de opherende selskaber kraeve godtgerel-
se af selskabet, hvis vederlaget for deres aktier i det
ophgrende selskab ikke er rimeligt og sagligt begrun-
det, og de har taget forbehold for krav om godtgerelse
pé generalforsamlingen.

Hvis en aktionzr tager et sddant forbehold pé gene-
ralforsamlingen, har Erhvervs- og Selskabsstyrelsens
praksis siden 1990 veret, at styrelsen vil lade en bero-
stillelse af en anmeldelse om gennemforelse af fusion
vare afhengig af, hvorvidt det fremgar af vurderings-
mandenes udtalelse om planen, at vederlaget for akti-
erne i det ophgrende selskab ikke er rimeligt og sag-
ligt begrundet. Hvis en erklering konkluderer, at ve-

derlaget er rimeligt og sagligt begrundet, registrerer
styrelsen derfor en fusions gennemforelse pa trods af
en aktionars godigerelsesforbehold, medmindre sty-
relsen er bekendt med, at en aktionzr har anlagt en
retssag herom, inden fusionens gennemforelse er ble-
vet registreret, jf. ogsd bemarkningerne til forslag til
lov nr, 226 af 31. marts 2004.

-Den gaeldende affattelse af § 134 fbygger pé en for-
udszetning om, at der altid er en vurderingsmandsud-
talelse om fusionsplanen, herunder vederlaget, hvis
det som led i fusionen er muligt at yde aktionererne i
det opherende selskab et sddant. Som falge af lovfor-
slagets § 1, nr. 18, vil der ikke leengere veere en sddan
vurderingsmandudtalelse i alle tilfeelde, idet aktionae-
rerne i enighed kan beslutte at fravaelge udtalelsen.

Det foreslas, at § 134 f &ndres saledes, at berostil-
lelse ogsd fremover vil veere afhengig af, om det
fremgér af vurderingsmeendenes udtalelse om planen,
at vederlaget for aktierne i det opherende selskab er ri-
meligt og sagligt begrundet. Hvis vurderingsmanden
erklarer, at vederlaget er rimeligt og sagligt begrun-
det, foreslas det, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
fortsat kan registrere en fusions gennemfarelse pé
trods af en aktioness erstatningsforbehold, medmin-
dre styrelsen er bekendt med, at en aktionar har anlagt
en retssag herom, inden fusionens gennemforelse er
blevet registreret. Hvis vurderingsmanden derimod i
sin udtalelse antager, at vederlaget ikke er rimeligt og
sagligt begrundet, eller hvis aktionererne i enighed
har fravalgt vurderingsmandens udtalelse, foreslas
det, at fusionen ferst kan registreres efter udlebet af
den 2-ugers frist, som aktioneererne har til at anmelde
deres krav.

Efter udlgbet af 2-ugers fristen er det aktieselskabs-
lovens § 134 h, jf. § 134 i, der regulerer om fusionens
retsvirkninger kan indtreede, og om fusionens gen-
nemferelse dermed kan registres. Ved den foresldede
fremgangsmade sikres det, at en aktionzr, der tager '
forbehold om godtgerelse fra selskabet, efter aktionee- -
rerne i enighed har fravalgt vurderingsmandens udta-
lelse, vil have samme retsstilling som, hvis vurde-
ringsmanden i sin udtalelse var kommet frem til, at ve-
derlaget ikke var rimeligt og sagligt begrundet. Rets-
stillingen for den pigaeldende vil som folge heraf ikke
veere forringet.

Hvis en aktioner ikke har givet samtykke til at fra-
vige kravet om en vurderingsmandsudtalelse, og udta-
lelsen ved en fejl desuagtet ikke er blevet udarbejdet,
vil aktionaeren med forslaget veere stillet, som om der
var udarbejdet en vurderingsmandsudtalelse, hvor
vurderingsmanden havde konkluderet, at vederlaget
ikke var rimeligt og sagligt begrundet. Ved den fore-



