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Dette dokument er et dokumentationsredskab, og institutionerne patager sig intet ansvar herfor

»B RADETS ANDET DIREKTIV
af 13. december 1976

om samordning af de garantier, der kreeves i medlemsstaterne af de i artikel 58, stk. 2, i traktaten

nzevnte selskaber til beskyttelse af sivel selskabsdeltagernes som tredjemands interesser, for sa vidt

angér stiftelsen af aktieselskabet samt bevarelse af og sndringer i dets kapital, med det formal at
gore disse garantier lige byrdefulde

(77/91/EQF)
(EFT L 26 af 31.1.1977, s. 1)

Zndret ved:
Tidende
nr. side dato

»M1  Ridets direktiv 92/101/EQF af 23. november 1992 L 347 64 28.11.1992
» M2 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2006/68/EF af 6. september L 264 32 25.9.2006

2006
»M3  Radets direktiv 2006/99/EF af 20. november 2006 L 363 137 20.12.2006
Zndret ved:
> Al Tiltraedelsesakt for Graeekenland L 291 17 19.11.1979
> A2 Tiltreedelsesakt for Spanien og Portugal L 302 23 15.11.1985
> A3 Tiltreedelsesakt for @strig, Finland og Sverige C 241 21 29.8.1994

(tilpasset ved Radets beslutning 95/1EF, Euratom, EKSF) L1 1 1.1.1995
» A4 Akt vedrerende vilkdrene for Den Tjekkiske Republiks, Republikken L 236 33 23.9.2003

Estlands, Republikken Cyperns, Republikken Letlands, Republikken
Litauens, Republikken Ungarns, Republikken Maltas, Republikken
Polens, Republikken Sloveniens og Den Slovakiske Republiks tiltrae-
delse og tilpasningerne af de traktater, der danner grundlag for Den
Europaeiske Union

NB: I denne konsoliderede udgave forekommer henvisninger til den europaziske regningsenhed og/eller ecuen. Begge skal fra
den 1. januar 1999 forstds som henvisninger til euroen — Rédets forordning (EQF) nr. 3308/80 (EFT L 345 af 20.12.1980,
s. 1) og Radets forordning (EF) nr. 1103/97 (EFT L 162 af 19.6.1997, s. 1).
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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 nzevnte selskaber til beskyttelse af
sdvel selskabsdeltagernes som tredjemands interesser, for si vidt
angar stiftelsen af aktieselskabet samt bevarelse af og zndringer i
dets kapital, med det formal at gere disse garantier lige byrdefulde

(77/91/EQF)

RADET FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det europaiske ekono-
miske Feallesskab, sarlig artikel 54, stk. 3, litra g),

under henvisning til forslag fra Kommissionen,
under henvisning til udtalelse fra Europa-Parlamentet (1),

under henvisning til udtalelse fra Det skonomiske og sociale Udvalg (%),
0g

ud fra folgende betragtninger:

Fortsattelsen af den samordning, der er foreskrevet i artikel 54, stk. 3,
litra g), 1 traktaten samt i den almindelige plan for ophavelse af
begransninger i etableringsfriheden, og som blev pabegyndt ved
direktiv 68/151/EQF (%), er searlig vigtig i forhold til aktieselskaber,
da disse selskabers virksomhed spiller en fremtreedende rolle i medlems-
staternes eokonomi og ofte raekker ud over den enkelte stats omréide;

for at sikre et mindstemal af ligelig beskyttelse sével af selskabernes
aktionzrer som af deres kreditorer er det ganske sarligt af betydning at
samordne medlemsstaternes nationale bestemmelser om selskabernes
stiftelse samt om opretholdelse, forhgjelse og nedsettelse af deres
kapital;

pa Fellesskabets omrade skal vedtaegterne eller stiftelsesoverenskomsten
for et aktieselskab gore det muligt for enhver interesseret at skaffe sig
kendskab til de veasentlige karakteristiske traek ved dette selskab og
navnlig den nejagtige beskaffenhed af dets kapital;

der ber fastsettes faellesskabsforskrifter med henblik pa at bevare kapi-
talen, som udger kreditorernes sikkerhed, navnlig ved at forbyde, at
kapitalen forringes gennem uberettigede uddelinger til aktionzrerne og
ved at begranse et selskabs mulighed for at erhverve egne aktier;

med henblik pd de i artikel 54, stk. 3, litra g), anforte mal er det
nedvendigt, at medlemsstaternes lovgivninger ved kapitalforhejelser og
-nedsettelser sikrer overholdelsen og harmoniserer gennemferelsen af
principperne til sikring af en lige behandling af aktionarer, der befinder
sig i samme situation, og til beskyttelse af indehavere af fordringer, der
allerede bestod for beslutningen om nedszttelse af kapitalen —

(') EFT nr. C 114 af 11. 11. 1971, s. 18.
() EFT nr. C 88 af 6. 9. 1971, s. 1.
() EFT nr. L 65 af 14. 3. 1968, s. 8.
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UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:
Artikel 1
1.  De samordningsforanstaltninger, som dette direktiv foreskriver,

finder anvendelse pad medlemsstaternes administrativt eller ved lov fast-
satte bestemmelser for folgende selskabsformer:

— i Tyskland:
die Aktiengesellschaft;
— i Belgien:
la société anonymede naamloze vennootschap;
— i Danmark:
aktieselskabet;
— i Frankrig:
la société anonyme;
— i Irland:
the public company limited by shares og
the public company limited by guarantee and having a share capital;
— i Italien:
la sociéta per azioni;
— i Luxembourg:
la société anonyme;
— i Nederlandene:
de naamloze vennootschap;
— i Det Forenede Kongerige:
the public company limited by shares og

the public company limited by guarantee and having a share capital;

— i Greekenland:
N avavoun etoipio;
— i Spanien:
la sociedad andnima;
— i Portugal:
a sociedade andénima de responsabilidade limitada;
VA3
-  — i Ostrig:
die Aktiengesellschaft;
— i Finland:
osakeyhtidaktiebolag;
— i Sverige:
aktiebolag;
V A4
—  — i Den Tjekkiske Republik:
akciova spolecnost;

— i Estland:

aktsiaselts;
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— pa Cypern:
Anuodotleg etoupeieg mepOpPoUEVIG €VOOVING pE HETOXEG, ONUOGIEG
etaupeieg meplopiopévng vbvvng pe eyyvmorn mov dwbétovv pe-
TO KO KEQAALO;

— i Letland:
akciju sabiedriba;

— 1 Litauen:

akciné bendrové;

— 1 Ungarn:

nyilvanosan miikddd részvénytarsasag;

— i Malta:
kumpanija pubblika/public limited liability company;
— i Polen:
spotka akcyjna;
— i Slovenien:
delniska druzba;
— i Slovakiet:
akciova spolocnost’;
— i Bulgarien:
AKIMOHEPHO APYKECTBO;
— i Rumcenien:

societate pe actiuni.

Navnet pd enhvert selskab, der har en af ovennsvnte former, skal
indeholde en betegnelse, som er forskellig fra den, der er foreskrevet
for andre selskabsformer, eller tilfojes en sddan betegnelse.

2. Medlemsstaterne kan undlade at anvende dette direktiv pa inves-
teringsselskaber med variabel kapital og pa kooperative selskaber, der er
oprettet i en af de i stk. 1 anforte selskabsformer. I det omfang medle-
msstaternes lovgivning benytter sig af denne mulighed, skal det
palegges disse selskaber at anfere udtrykket »investeringsselskab med
variabel kapital« eller »kooperativt selskab« pa alle de i artikel 4 i
direktiv 68/151/EQF omhandlede dokumenter.

Ved »investeringsselskaber med variabel kapital« forstds i dette direktiv
udelukkende selskaber:

— hvis eneste formal er at anbringe deres midler i forskellige former
for vaerdipapirer og fast ejendom eller i andre veardier, alene i den
hensigt at fordele investeringsrisikoen og at lade aktionarerne nyde
godt af resultaterne af forvaltningen af deres formue,

— der retter henvendelse til offentligheden med henblik pa afthandelse
af egne aktier, og

— 1 hvis vedtegter det er fastsat, at de inden for rammerne af et
mindste- og et storstebelob for kapitalen til enhver tid kan
udstede, tilbagekebe eller videreselge deres aktier.
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Artikel 2

Selskabets vedtegter eller stiftelsesoverenskomst skal i det mindste
indeholde oplysninger om folgende:

a) selskabets form og navn;
b) selskabets formal;

c) — ndér selskabet ikke har nogen »autoriseret« kapital, sterrelsen af
den tegnede kapital;

— ndr selskabet har en »autoriseret« kapital, storrelsen af denne og
af den tegnede kapital pa tidspunktet for selskabets stiftelse eller
for opnaelse af tilladelsen til at pdbegynde dets virksomhed samt
ved enhver @ndring af den »autoriserede« kapital, dog med
forbehold af artikel 2, stk. 1, litra e), i direktiv 68/151/EQF;

d) de bestemmelser, medmindre sadanne felger af loven, som fastsetter
antallet af og fremgangsmédden ved udpegelse af medlemmer til de
organer, der har til opgave at repraesentere selskabet over for tred-
jemand, administrere, lede, samt fore tilsyn eller kontrol med
selskabet, og som fastsetter fordelingen af befojelserne mellem
disse organer;

e) selskabets varighed, safremt den ikke er ubegrenset.

Artikel 3

I det mindste felgende oplysninger skal fremgé enten af vedtegterne, af
stiftelsesoverenskomsten eller af et serskilt dokument, som offen-
tliggores efter den fremgangsmade, der er fastsat i hver medlemsstats
lovgivning i overensstemmelse med artikel 3 i direktiv 68/151/EQF:

a) hjemstedet;

b) den palydende verdi af de tegnede aktier, og mindst en gang om aret
antallet af disse aktier;

c) antallet af tegnede aktier uden pélydende verdi, safremt den
nationale lovgivning tillader udstedelsen af sadanne aktier;

d) i givet fald de sarlige betingelser, der begranser aktiernes overdra-
gelighed;

e) safremt der findes flere aktieklasser, de under litra b), c¢) og d)
omhandlede oplysninger for hver klasse samt de rettigheder, der er
knyttet til aktierne i hver af disse klasser;

f) aktiernes form, lydende pa navn eller pad ihaendehaver, safremt den
nationale lovgivning tillader begge former, samt enhver bestemmelse
om @ndring fra den ene til den anden form, medmindre loven
fastsetter de nermere regler herfor;

g) storrelsen af den del af den tegnede kapital, der er indbetalt pa
tidspunktet for selskabets stiftelse eller for opnéelse af tilladelsen
til at pabegynde dets virksomhed;

h) den palydende verdi af de aktier eller, ved aktier uden palydende
veerdi, antallet af de aktier, der udstedes mod indskud i form af andre
vaerdier end kontanter, samt oplysninger om arten af disse indskud
og indskydernes navn;

i) identiteten af de fysiske eller juridiske personer eller de selskaber, af
hvem eller i hvis navn vedtaegterne eller stiftelsesoverenskomsten er
underskrevet eller, safremt stiftelsen af selskabet ikke sker samtidig,
identiteten af de fysiske eller juridiske personer eller de selskaber, af
hvem eller i hvis navn udkastet til vedtaegterne eller stiftelsesover-
enskomsten er underskrevet;
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j) den samlede sterrelse, i det mindste angivet tilnermelsesvis, af alle
de omkostninger, som i forbindelse med stiftelsen, og i givet fald
inden det far tilladelse til at padbegynde sin virksomhed, péhviler
selskabet eller er péfort dette;

k) enhver sarlig fordel, som ved selskabets stiftelse, eller indtil det far
tilladelse til at pabegynde sin virksomhed, tilleegges nogen, som har
deltaget i stiftelsen af selskabet eller i handlinger med henblik pa
opnéelse af nevnte tilladelse.

Artikel 4

1. Safremt lovgivningen i en medlemsstat fastsetter, at et selskab
ikke kan pabegynde sin virksomhed uden at have faet tilladelse hertil,
skal denne lovgivning tillige indeholde bestemmelser vedrerende
ansvaret for forpligtelser, som selskabet har péteget (SIC! pataget) sig,
eller som er indgéet for dettes regning i perioden forud for det
tidspunkt, hvor navnte tilladelse gives eller nagtes.

2. Stk. 1 finder ikke anvendelse pa forpligtelser hidrerende fra
kontrakter, som selskabet har indgdet pa betingelse af, at det far
tilladelse til at pabegynde sin virksomhed.

Artikel 5

1.  Séfremt lovgivningen i en medlemsstat kraever, at et selskab skal
stiftes af flere deltagere, medferer forening af alle aktier pa én hénd eller
nedgang i antallet af deltagere til under det lovbestemte minimum efter
selskabets stiftelse ikke uden videre selskabets oplesning.

2. Séfremt der i henhold til lovgivningen i en medlemsstat af retten
kan treeffes afgerelse om oplesning af selskabet i de i stk. 1 navnte
tilfelde, skal den kompetente ret kunne indremme selskabet en
tilstreekkelig frist til at athjelpe manglen.

3. Nar afgerelsen om oplesning er truffet, treeder selskabet 1 likvi-
dation.

Artikel 6

1. For stiftelse af et selskab eller for opnéelse af tilladelse til at
begynde dets virksomhed skal medlemsstaternes lovgivninger kraeve
tegning af en kapital pd mindst 25 000 »>A3 ecu <.

Den P A3 ecu <« er den, der er fastsat i Kommissionens beslutning
nr. 3289/75/EKSF (!). Modverdien i national valuta er forste gang den,
der gelder pa dagen for udstedelsen af dette direktiv.

2. Hvis modvardien af den P A3 ecu <« i national valuta endres,
saledes at mindstebelebet for kapitalen i national valuta i en periode pa
et dr forbliver mindre end 22 500 »A3 ecu <, skal Kommissionen
meddele den pagaldende medlemsstat, at den inden for en frist pa 12
méneder fra denne periodes udleb skal tilpasse sin lovgivning til
bestemmelserne i stk. 1. Medlemsstaten kan dog bestemme, at denne
tilpasning i dens lovgivning forst finder anvendelse pa allerede eksis-
terende selskaber atten méneder efter tilpasningens ikrafttraeden.

3. Radet foranstalter pa forslag af Kommissionen hvert femte ar en
undersagelse og i givet fald en revision af de beleb i denne artikel, der
er udtrykt i P A3 ecu <, under hensyntagen dels til den gkonomiske
og monetaere udvikling i Feellesskabet, dels til den tendens, der er til at
forbeholde de i artikel 1, stk. 1, navnte selskabsformer for store og
mellemstore virksomheder.

(") EFT nr. L 327 af 19. 12. 1975, s. 4.
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Artikel 7

Den tegnede kapital ma kun bestd af formuegoder, som kan gores til
genstand for en ekonomisk vurdering. Disse formuegoder kan dog ikke
besta i forpligtelsen til at udfere arbejde eller erlegge tjenesteydelser.

Artikel 8

1.  Aktier kan ikke udstedes for et belgb, der er lavere end den
palydende veerdi eller, ved aktier uden palydende verdi, den bogferte
parivardi.

2. Medlemsstaterne kan dog tillade, at de, der erhvervsmeessigt
patager sig at anbringe aktier, betaler mindre end det fulde beleb for
de aktier, som de tegner i forbindelse med denne forretning.

Artikel 9

1. P& aktier, der udstedes som vederlag for indskud, skal der pa
tidspunktet for selskabets stiftelse eller for opnéelse af tilladelsen til at
begynde dets virksomhed, vare indbetalt mindst 25 % af den palydende
verdi eller, ved aktier uden pélydende veardi, af den bogfarte pariverdi.

2. P& aktier, der udstedes som vederlag for indskud i form af andre
vaerdier end kontanter pa tidspunktet for selskabets stiftelse eller for
opnéelse af tilladelsen til at begynde dets virksomhed, skal indskuddene
vere fuldt indbetalt inden for en frist pa fem &r fra tidspunktet for
selskabets stiftelse eller for opnéelse af nevnte tilladelse.

Artikel 10

1. Ved indskud i form af andre vaerdier end kontanter skal der forud
for selskabets stiftelse eller inden det far tilladelse til at begynde sin
virksomhed, udarbejdes en redegerelse af en eller flere af selskabet
uathangige sagkyndige, som udpeges eller godkendes af en adminis-
trativ eller retslig myndighed. Disse sagkyndige kan i henhold til hver
medlemsstats lovgivning veere savel fysiske som juridiske personer og
selskaber.

2. De sagkyndiges redegerelse skal i det mindste indeholde en
beskrivelse af hvert af indskuddene samt oplysninger om den
anvendte fremgangsmade ved vurderingen og angive, om de derved
fremkomne verdiansattelser mindst svarer til antallet og den
palydende verdi eller, ved aktier uden pélydende veaerdi, til den
bogfarte parivaerdi, og i givet fald til overkursen for de aktier, der
skal udstedes som vederlag.

3. De sagkyndiges redegorelse skal offentliggeres efter de bestem-
melser, der er fastsat i hver medlemsstats lovgivning i overensstemmelse
med artikel 3 i direktiv 68/151/EQF.

4.  Medlemsstaterne kan undlade at anvende denne artikel, safremt
90 % af alle aktiernes péalydende verdi eller, ved aktier uden
palydende veaerdi, af den bogferte parivaerdi udstedes som vederlag for
indskud i form af andre vardier end kontanter foretaget af et eller flere
selskaber, og sifremt folgende betingelser er opfyldt:

a) for s& vidt angar det selskab, der modtager disse indskud, at de i
artikel 3, litra i), omhandlede personer eller selskaber har givet
afkald pa udarbejdelsen af de sagkyndiges redegerelse;

b) at dette afkald er offentliggjort i henhold til stk. 3;

c) at de selskaber, der foretager disse indskud, rader over reserver, som
efter loven eller vedtagterne ikke kan uddeles, og for hvilke belgbet
i det mindste er lig med den pélydende verdi eller, ved aktier uden
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palydende verdi, er lig med den bogforte pariverdi af de aktier, der
er udstedt som vederlag for indskud i form af andre verdier end
kontanter;

d) at de selskaber, der foretager disse indskud, erklerer, at de med op
til det under litra c) naevnte beleb star inde for den geld, som det
modtagende selskab matte have stiftet mellem tidspunktet for udste-
delsen af aktierne som modydelse for indskud i form af andre
verdier end kontanter og et ar efter offentliggerelsen af dette
selskabs arsregnskab for det regnskabsér, i hvilket indskuddene er
foretaget; overdragelse af disse aktier er ikke tilladt i denne periode;

e) at den under litra d) nevnte indestaelse er offentliggjort i henhold til
stk. 3;

f) at de selskaber, der foretager disse indskud, henlaegger et beleb, der
er lig med det under litra c¢) navnte, til en reserve, som forst kan
uddeles ved udlebet af en frist pé tre &r fra offentliggerelsen af det
modtagende selskabs arsregnskab for det regnskabsér, i hvilket
indskuddene er foretaget eller, i givet fald fra et senere tidspunkt,
hvor alle inden for nevnte frist fremsatte krav i forbindelse med den
i litra d) naevnte indestaelse er fyldestgjort.

vz
Artikel 10a

1.  Medlemsstaterne kan veelge ikke at anvende artikel 10, stk. 1, 2
og 3, hvis der efter beslutning fra bestyrelse eller direktion bidrages med
veerdipapirer som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 18), i Europa-Parla-
mentets og Rédets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder
for finansielle instrumenter (') eller pengemarkedsinstrumenter som
defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 19), i samme direktiv som indskud i
form af andre verdier end kontanter, og disse verdipapirer eller penge-
markedsinstrumenter vurderes til det vaegtede gennemsnit, hvortil de er
blevet handlet pa et eller flere regulerede markeder som defineret i
samme direktivs artikel 4, stk. 1, nr. 14), i en tilstreekkelig lang
periode, som skal fastlegges i national lovgivning, forud for den
faktiske dato for betalingen af indskuddet i form af andre verdier end
kontanter.

Er denne pris imidlertid blevet pévirket af ekstraordinere omstaen-
digheder, der medferer en vesentlig @ndring af aktivets veerdi pa den
faktiske betalingsdato, herunder situationer, hvor markedet for sddanne
vaerdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter er blevet illikvid, skal der
foretages en ny vurdering pa bestyrelsens eller direktionens initiativ og
ansvar. I forbindelse med den nye vurdering finder artikel 10, stk. 1, 2
og 3, anvendelse.

2. Medlemsstaterne kan veelge ikke at anvende artikel 10, stk. 1, 2
og 3, hvis der efter beslutning fra bestyrelse eller direktion bidrages med
andre aktiver end de i stk. 1 omhandlede vardipapirer eller pengemar-
kedsinstrumenter som indskud 1 form af andre veardier end kontanter,
hvis dagsveardi allerede har veret genstand for en anerkendt uathaengig
sagkyndigs vurdering, og hvor felgende betingelser er opfyldt:

a) dagsveerdien fastsattes til en dato, som ikke ligger mere end seks
méneder for aktivernes faktiske overdragelsesdato

b) vurderingen er foretaget i overensstemmelse med generelt accep-
terede vurderingsstandarder og -principper i medlemsstaten, som
finder anvendelse pa de aktiver, der skal overdrages.

Opstar der nye omstandigheder, der medferer en vesentlig endring i
aktivets dagsveerdi pa den faktiske overdragelsesdato, skal der foretages
en ny vurdering pa bestyrelsens eller direktionens initiativ og ansvar. I

(") EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1. Senest @ndret ved direktiv 2006/31/EF
(EUT L 114 af 27.4.2006, s. 60).
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forbindelse med den nye vurdering finder artikel 10, stk. 1, 2 og 3,
anvendelse.

Foretages der ikke en sddan ny vurdering, kan en eller flere aktionzrer,
som tilsammen indehaver mindst 5 % af selskabets tegnede kapital pa
dagen for beslutningen om kapitaludvidelse, kreve en vurdering fra en
uafhaengig sagkyndig, og i sd fald finder artikel 10, stk. 1, 2 og 3,
anvendelse. De péagaldende aktionarer kan fremsette et sddant krav
indtil den faktiske overdragelsesdato, sdfremt de pagaeldende aktionaerer
pa den dag, hvor kravet fremsattes, tilsammen fortsat er indehavere af
mindst 5 % af selskabets tegnede kapital, som denne var opgjort pa
datoen for beslutningen om kapitaludvidelse.

3.  Medlemsstaterne kan valge ikke at anvende artikel 10, stk. 1, 2
og 3, hvis der efter beslutning fra bestyrelse eller direktion bidrages med
andre aktiver end de i stk. 1 omhandlede vardipapirer eller pengemar-
kedsinstrumenter som indskud i form af andre vaerdier end kontanter, og
hvis dagsveerdi stammer fra et serskilt aktiv fra det lovpligtige regnskab
for det forudgdende regnskabsar, safremt det lovpligtige regnskab har
vaeret genstand for revision i overensstemmelse med Europa-Parla-
mentets og Rédets direktiv 2006/43/EF af 17. maj 2006 om lovpligtig
revision af arsregnskaber og konsoliderede regnskaber (1).

Stk. 2, andet og tredje afsnit, finder tilsvarende anvendelse.

Artikel 10b

1.  Hvis der indbetales indskud i form af andre verdier end kontanter,
jf. artikel 10a, uden en redegerelse fra en sagkyndig, jf. artikel 10,
stk. 1, 2 og 3, skal der, ud over kravene i artikel 3, litra h), og inden
en maned efter den faktiske dato for aktivets overdragelse offentliggares
en erklering, som skal indeholde folgende:

a) en beskrivelse af det pageldende indskud i form af andre verdier
end kontanter

b) dettes veerdi, kilden til denne vurdering samt i givet fald vurder-
ingsmaden

c¢) en udtalelse om, hvorvidt de angivne vardier som minimum svarer
til antal, nominelle verdi eller, hvor der ikke findes en nominel
verdi, til den bogferte parivaerdi og i givet fald til overkursen for
de aktier, der skal udstedes som vederlag

d) en udtalelse om, at der ikke er opstaet nye omstendigheder, der har
betydning for den oprindelige vurdering.

Offentliggerelsen skal ske i overensstemmelse med de nzrmere regler
herfor i hver medlemsstats lovgivning og i overensstemmelse med
artikel 3 i direktiv 68/151/EQF.

2.  Foreslds der indbetalt indskud i form af andre verdier end
kontanter uden en redegerelse fra en sagkyndig, jf. artikel 10, stk. 1,
2 og 3, i forbindelse med en kapitaludvidelse, der foreslds gennemfort i
medfer af artikel 25, stk. 2, skal der i overensstemmelse med de
nermere regler herfor i hver medlemsstats lovgivning og i overens-
stemmelse med artikel 3 i direktiv 68/151/EQF offentliggeres en
meddelelse, som skal indeholde datoen for beslutningen om kapitalud-
videlse og de oplysninger, der er angivet i stk. 1, for overdragelsen af
aktivet som indskud i form af andre vaerdier end kontanter kan fa
gyldighed. Erkleringen i henhold til stk. 1 begrenses i s& fald til en
udtalelse om, at der ikke er opstaet nye omstandigheder, siden medde-
lelsen blev offentliggjort.

3. Hver medlemsstat serger for passende garantier for, at proceduren
i artikel 10a og i denne artikel folges, nér der indbetales indskud i form

() EUT L 157 af 9.6.2006, s. 87.
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af andre vaerdier end kontanter uden en redegerelse fra en sagkyndig, jf.
artikel 10, stk. 1, 2 og 3.

Artikel 11

1. Selskabets erhvervelse af ethvert formuegode tilherende en af de i
artikel 3, litra i), omhandlede personer eller selskaber mod et vederlag
svarende til mindst en tiendedel af den tegnede kapital skal undergives
en efterprovelse og offentliggerelse svarende til den i P M2 artikel 10,
stk. 1, 2 og 3 <« fastsatte, og erhvervelsen skal foreleegges general-
forsamlingen til godkendelse, sdfremt den finder sted inden udlebet af
en frist, der af den nationale lovgivning fastsattes til mindst to ar at
regne fra tidspunktet for selskabets stiftelse eller for opnéelse af tilla-
delsen til at begynde dets virksomhed. M2 Artikel 10a og 10b finder
tilsvarende anvendelse. <«

Medlemsstaterne kan ligeledes foreskrive anvendelsen af disse bestem-
melser, safremt formuegodet tilherer en aktionzer eller enhver anden
person.

2. Stk. 1 finder hverken anvendelse pa erhvervelser inden for
rammerne af selskabets lobende dispositioner, pa erhvervelser pa foran-
ledning eller under kontrol af en administrativ eller retslig myndighed
eller pa erhvervelse pa bersen.

Artikel 12

Med forbehold af bestemmelserne om nedsettelse af den tegnede kapital
kan aktionzererne ikke fritages for pligten til at indbetale deres indskud.

Artikel 13

Indtil der senere er gennemfert en samordning af de nationale lovgiv-
ninger, treeffer medlemsstaterne de nedvendige foranstaltninger for at
sikre, at mindst samme garantier som dem, der er foreskrevet i artikel
2-12, indremmes, safremt et selskab af en anden selskabsform
omdannes til et aktieselskab.

Artikel 14

Artikel 2-13 berorer ikke de af medlemsstaterne fastsatte bestemmelser
om kompetencen og fremgangsméden i forbindelse med andring af
vedtegter eller stiftelsesoverenskomst.

Artikel 15

1. a) Bortset fra tilfeelde, hvor den tegnede kapital nedsattes, kan
uddeling til aktionzrerne ikke finde sted, safremt selskabets
nettoaktiver, saledes som de fremgér af &rsregnskabet, pa
statusdagen for det sidste regnskabsér er eller som folge af
en sadan uddeling ville blive mindre end belebet for den
tegnede kapital med tilleg af de reserver, som i henhold til
loven eller vedtagterne ikke kan uddeles.

b) Fra den under litra a) neevnte tegnede kapital treekkes den ikke
indbetalte tegnede kapital, nar denne ikke er opfert i status
som et aktiv.

c) Det til aktionarerne uddelte beleb ma ikke overstige resultatet
for det sidst afsluttede regnskabsér med tilleg af overfort
overskud samt af belgb overfort fra de til dette formal anven-
delige reserver og med fradrag af overfort underskud samt af
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beleb, der i henhold til lov eller vedtegter er henlagt til
reserverne.

d) Det under litra a) og c) anforte udtryk »uddeling« omfatter
navnlig udbetaling af udbytte og af renter i forbindelse med
aktierne.

2. Safremt lovgivningen i en medlemsstat tillader acontoudbetaling af
udbytte, skal i det mindste felgende betingelser vere opfyldt:

a) der skal opstilles en mellembalance, som viser, at de midler, der er
til radighed for uddeling, er tilstraekkelige;

b) det beleb, der skal uddeles, méa ikke overstige det resultat, der er
opndet siden afslutningen af det sidste regnskabsar, for hvilket
arsregnskabet er vedtaget, med tilleg af overfert overskud samt af
beleb overfert fra de til dette formal anvendelige reserver og med
fradrag af overfort underskud samt af beleb, der i henhold til lov
eller vedtegter skal henleegges til reserverne.

3. Stk. 1 og 2 berorer ikke medlemsstaternes bestemmelser om
forhgjelse af kapitalen ved overforsel af reserver til denne.

4.  Lovgivningen i en medlemsstat kan fastsette undtagelser fra stk.
1, litra a), for sa vidt angér investeringsselskaber med fast kapital.

Ved »investeringsselskab med fast kapital« forstds i dette stykke
udelukkende selskaber:

— hvis eneste formal er at anbringe deres midler i forskellige former
for vardipapirer og fast ejendom eller i andre veardier, alene i den
hensigt at fordele investeringsrisikoen og at lade aktionzrerne nyde
godt af resultaterne af forvaltningen af deres formue, og

— som retter henvendelse til offentligheden med henblik pa athandelse
af egne aktier.

I det omfang denne mulighed udnyttes i medlemsstaternes lovgivninger:

a) skal disse paleegge vedkommende selskaber at anfore ordet »inves-
teringsselskab« pa alle de i artikel 4 i direktiv 68/151/EQF
omhandlede dokumenter;

b) ma disse ikke tillade et selskab af denne type, hvis nettoaktiver er
mindre end det i stk. 1, litra a), nevnte beleb, at foretage en
uddeling til aktionzrerne, séfremt selskabets samlede aktiver,
siledes som de fremgéar af &rsregnskabet, pa statusdagen for det
sidste regnskabsdr er eller som folge af en siddan uddeling ville
blive mindre end halvanden gang det samlede belob for selskabets
gald til kreditorer, sédledes som det fremgér af arsregnskabet;

c) skal disse palegge ethvert selskab af denne type, som foretager en
uddeling, og hvis nettoaktiver er mindre end det i stk. 1, litra a),
navnte beleb, at oplyse herom i en note til sit arsregnskab.

Artikel 16

Enhver uddeling, der er foretaget i strid med artikel 15, skal tilbage-
betales af de aktionzrer, der har modtaget dem, sifremt selskabet kan
godtgere, at disse aktionerer var vidende om, at den uddeling, der blev
foretaget til fordel for dem, var uretmeaessig, eller at de efter det fore-
liggende ikke kunne veaere ubekendt hermed.

Artikel 17

1. T tilfelde af betydelige tab pa den tegnede kapital skal general-
forsamlingen indkaldes inden for en frist, som fastsaettes i medlemssta-
ternes lovgivninger, for at undersege, om selskabet skal opleses, eller
om andre foranstaltninger skal treffes.
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2. Lovgivningen i en medlemsstat kan ikke fasts®tte storrelsen af det
tab, der anses som betydeligt i henhold til stk. 1, til mere end halvdelen
af den tegnede kapital.

Artikel 18

1. Et selskabs aktier kan ikke tegnes af selskabet selv.

2. Safremt et selskabs aktier er tegnet af en person, der handler i eget
navn, men for dette selskabs regning, skal den pagaeldende person anses
for at have tegnet aktierne for egen regning.

3.  De i artikel 3, litra 1), naevnte personer eller selskaber, eller i
tilfelde af forhgjelse af den tegnede kapital medlemmerne af bestyrelsen
eller direktionen, skal indlese de aktier, der er tegnet i strid med
narverende artikel.

Lovgivningen i en medlemsstat kan dog bestemme, at enhver inter-
esseret skal kunne frigere sig for denne forpligtelse ved at godtgere,
at ingen fejl kan tillegges ham personligt.

Artikel 19

1.  Med forbehold af princippet om ligebehandling af aktionerer med
samme retsstilling og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF
af 28. januar 2003 om insiderhandel og kursmanipulation (markeds-
misbrug) (') kan medlemsstaterne tillade et selskab at erhverve egne
aktier enten selv eller gennem en person, der handler i eget navn,
men for selskabets regning. For sd vidt sidanne erhvervelser er tilladt,
skal medlemsstaterne kraeve, at disse opfylder folgende betingelser:

a) Bemyndigelsen skal gives af generalforsamlingen, som fastsatter
vilkar og betingelser vedrerende sddanne erhvervelser og navnlig
det storste antal aktier, der kan erhverves, bemyndigelsens gyldigh-
edsperiode, som fastsattes i henhold til national lovgivning, men dog
ikke ma overstige fem ar, og i tilfelde af erhvervelse ved en
gensidig bebyrdende retshandel mindste og hgjeste vederlag. Medle-
mmerne af bestyrelsen eller direktionen skal pése, at de i litra b)
og c) anforte betingelser overholdes ved enhver bemyndiget
erhvervelse.

b) Erhvervelser, herunder aktier, som selskabet tidligere matte have
erhvervet, og som findes i dets beholdning, samt aktier, der er
erhvervet af en person, som har handlet i eget navn, men for sels-
kabets regning, ma ikke bevirke, at nettoaktiverne bringes ned under
det i artikel 15, stk. 1, litra a) og b), naevnte beleb.

¢) Transaktionerne méa kun anga fuldt indbetalte aktier.

Medlemsstaterne kan ligeledes bestemme, at erhvervelser ifelge forste
afsnit sker pa en eller flere af folgende betingelser:

i) at den péalydende verdi eller, ved aktier uden palydende veerdi, den
bogferte pariveerdi af de erhvervede aktier, herunder aktier, som
selskabet tidligere méatte have erhvervet, og som findes i dets
beholdning, samt aktier, der er erhvervet af en person, som har
handlet i eget navn, men for selskabets regning, ikke overstiger
en bestemt grense fastsat af medlemsstaterne. Denne graense ma
ikke ligge under 10 % af den tegnede kapital

ii) at selskabets bemyndigelse til at erhverve egne aktier, jf. forste
afsnit, det sterste antal aktier, der kan erhverves, bemyndigelsens
gyldighedsperiode, og mindste eller hejeste vederlag fastsettes i
selskabets vedteegter eller i stiftelsesdokumentet

() EUT L 96 af 12.4.2003, s. 16.
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iii) at selskabet opfylder passende rapporterings- og meddelelseskrav

iv) at visse selskaber, som fastsat af medlemsstaterne, kan pélegges at
annullere de erhvervede aktier, hvis et belgb svarende til de annul-
lerede aktiers pélydende vaerdi skal indga i en reserve, der kun kan
udloddes til aktionererne i forbindelse med en nedbringelse af den
tegnede kapital. Belobet kan kun anvendes til at udvide den tegnede
kapital ved kapitalisering af reserverne

v) at kebet ikke hindrer opfyldelse af kreditorkrav.

2. Lovgivningen i en medlemsstat kan fravige stk. 1, litra a), forste
punktum, nér erhvervelsen af egne aktier er nedvendig for at undgé
betydelig og truende skade for selskabet. 1 sa tilfelde skal den
folgende generalforsamling af bestyrelsen eller direktionen underrettes
om grundene til og formalet med de foretagne erhvervelser, antallet og
den pélydende verdi eller, ved aktier uden pélydende verdi, den
bogforte pariverdi af de erhvervede aktier, hvor stor en del af den
tegnede kapital de repraesenterer samt vederlaget for disse aktier.

3.  Medlemsstaterne kan undlade at anvende stk. 1, litra a), ferste
punktum, pa aktier, der med henblik pa uddeling til arbejdstagerne i
selskabet eller i et med dette forbundet selskab erhverves enten af
selskabet selv eller af en person, der handler i eget navn, men for
selskabets regning. Uddelingen af sadanne aktier skal ske inden for
en frist pd tolv méneder fra deres erhvervelse.

Artikel 20

1. Medlemsstaterne kan undlade at anvende artikel 19:

a) pd aktier, der erhverves til gennemforelse af en beslutning om
nedsettelse af kapitalen eller i det i artikel 39 navnte tilfelde;

b) péa aktier, der erhverves som led i overgang af formuegoder ved
universalsuccession;

c) pé fuldt indbetalte aktier, der erhverves uden modydelse, eller som
erhverves af banker og andre pengeinstitutter som keberprovision;

d) pa aktier, der erhverves i henhold til en lovbestemt pligt eller som
folge af en retsafgorelse til beskyttelse af mindretalsaktionarer
navnlig i tilfeelde af fusion, endring af selskabets formal eller
form, flytning af hjemstedet til udlandet eller indferelse af begrens-
ninger i forbindelse med overdragelse af aktierne;

e) pa aktier, der erhverves fra en aktioner som felge af manglende
indbetaling;

f) pa aktier, der erhverves til skadeslasholdelse af mindretalsaktionaerer
i selskaber forbundet med det pagaldende selskab;

2) pa fuldt indbetalte aktier, der erhverves pé tvangsauktion, som finder
sted til fyldestgerelse af en selskabet tilkommende fordring pa ejeren
af disse aktier;

h) pa fuldt indbetalte aktier, der er udstedt af et investeringsselskab med
fast kapital i henhold til artikel 15, stk. 4, andet afsnit, og pé inves-
torernes anmodning erhvervet af selskabet eller af et med dette
forbundet selskab; artikel 15, stk. 4, tredje afsnit, litra a), finder
anvendelse; denne erhvervelse ma ikke bevirke, at nettoaktiverne
bringes ned under belebet for den tegnede kapital med tilleg af de
reserver, som i henhold til loven ikke kan uddeles.

2. Aktier, der er erhvervet i de i stk. 1, litra b) — g), anforte tilfelde,
skal dog afth@ndes inden for en frist pd hejst tre ar fra erhvervelsen,
medmindre den palydende veardi eller, ved aktier uden pélydende verdi,
den bogferte pariveerdi af de erhvervede aktier herunder medregnet
aktier, som selskabet matte have erhvervet gennem en person, der har
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handlet i eget navn, men for selskabets regning, ikke overstiger 10 % af
den tegnede kapital.

3. Safremt athandelse ikke er sket inden for den i stk. 2 fastsatte
frist, skal aktierne annulleres. Lovgivningen i en medlemsstat kan gere
denne annullering betinget af en nedsattelse af den tegnede kapital med
et tilsvarende beleb. En saddan nedsattelse skal foreskrives, i det omfang
erhvervelsen af de aktier, der skal annulleres, har bevirket, at summen af
nettoaktiverne er blevet mindre end det i »M2 artikel 15, stk. 1, litra
a) og b) <4, nevnte belab.

Artikel 21

Aktier, der er erhvervet i strid med artikel 19 og 20, skal athandes
inden for en frist pad et ar fra deres erhvervelse. Safremt de ikke er
atheendet inden udlebet af denne frist, finder artikel 20, stk. 3,
anvendelse.

Artikel 22

1.  Séfremt lovgivningen i en medlemsstat tillader et selskab at
erhverve egne aktier enten selv eller gennem en person, der handler i
eget navn, men for selskabets regning, skal denne lovgivning til enhver
tid for den fortsatte besiddelse af disse aktier i det mindste kraeve
folgende betingelser opfyldt:

a) af de til aktierne knyttede rettigheder skal i alle tilfzelde stemmeretten
for egne aktier suspenderes;

b) hvis disse aktier opferes som aktiv i status, skal et tilsvarende belab,
hvorover der ikke kan disponeres, opferes som reserve under
passiverne.

2. Séfremt lovgivningen i en medlemsstat tillader et selskab at
erhverve egne aktier enten selv eller gennem en person, der handler i
eget navn, men for selskabets regning, skal denne lovgivning kreve, at
arsberetningen 1 det mindste indeholder folgende oplysninger:

a) arsagerne til de i lebet af regnskabsaret foretagne erhvervelser;

b) antallet og den pélydende verdi eller, ved aktier uden palydende
verdi, den bogferte parivaerdi af de aktier, der er erhvervet eller
athendet i lobet af regnskabséret, samt den andel, de udger af den
tegnede kapital;

c) i tilfelde af erhvervelse eller athendelse ved en gensidig bebyrdende
retshandel, vederlaget for aktierne;

d) antallet og den palydende vardi eller, ved aktier uden pélydende
veerdi, den bogferte pariveerdi af samtlige aktier, der er erhvervet,
og som indgér i aktiebeholdningen, samt den andel, de udger af den
tegnede kapital.

Artikel 23

1. Nér en medlemsstat tillader et selskab enten direkte eller indirekte
at stille midler til rddighed, yde lan eller stille sikkerhed med henblik pé
tredjemands erhvervelse af dets aktier, gor den sddanne transaktioner
betinget af, at kravene i andet til femte afsnit er opfyldt.

Transaktionerne skal finde sted pa bestyrelsens eller direktionens ansvar
péa rimelige markedsbetingelser, iseer hvad angér renter, som selskabet
modtager, og sikkerhedsstillelse for 1dn og midler, det stiller til
radighed, jf. forste afsnit. Tredjemands kreditveerdighed eller, hvis trans-
aktionerne involverer mere end to parter, hver modparts kreditveerdighed
skal veere undersogt i tilstreekkelig grad.
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Bestyrelsen eller direktionen foreleegger generalforsamlingen transak-
tionerne til forudgdende godkendelse, hvorved generalforsamlingen
handler i overensstemmelse med reglerne om beslutningsdygtighed og
flertal i artikel 40. Bestyrelsen eller direktionen skal fremlegge en
skriftlig redegerelse til generalforsamlingen, hvori der angives bevag-
grundene for transaktionen, selskabets interesse i at gennemfere en
sadan transaktion, de betingelser, som transaktionen gennemfores pa,
risiciene ved transaktionen for selskabets likviditet og solvens og den
pris, tredjemand skal betale for aktierne. Denne redegarelse fremlegges
i registeret til offentliggerelse i overensstemmelse med artikel 3 i
direktiv 68/151/EQF.

Den samlede finansielle bistand til tredjemand ma pa intet tidspunkt
bevirke, at selskabets nettoaktiver bringes ned under det i artikel 15,
stk. 1, litra a) og b), naevnte belab, idet der ogsa tages hensyn til enhver
nedbringelse af nettoaktiver, der kan vere sket som folge af, at
selskabet eller tredjemand pa selskabets vegne har erhvervet egne
aktier 1 overensstemmelse med artikel 19, stk. 1. Selskabet skal under
passiver pa balancen opfore en reserve, der ikke kan udloddes, svarende
til den sammenlagte finansielle bistand.

Hvis en tredjemand med finansiel bistand fra et selskab erhverver sels-
kabets egne aktier, jf. artikel 19, stk. 1, eller tegner aktier, som er
udstedt som led i en udvidelse af den tegnede kapital, skal dette ske
til en rimelig pris.

2. Stk. 1 finder hverken anvendelse pa transaktioner, der
gennemfores som et led i bankers og andre pengeinstitutters lobende
dispositioner, eller pa dispositioner foretaget med henblik pa erhvervelse
af aktier af eller til arbejdstagerne i selskabet eller i et med dette
forbundet selskab. Disse transaktioner og dispositioner mé dog ikke
bevirke, at selskabets nettoaktiver bringes ned under det i artikel 15,
stk. 1, litra a), navnte belob.

3. Stk. 1 finder ikke anvendelse pa dispositioner foretaget med
henblik pa den i artikel 20, stk. 1, litra h), naeevnte erhvervelse af aktier.

vz
Artikel 23a

I tilfeelde, hvor enkelte medlemmer af bestyrelsen eller direktionen af
det selskab, som er del i en transaktion, hvortil der henvises i artikel 23,
stk. 1, eller af bestyrelsen eller direktionen i et moderselskab i henhold
til artikel 1 1 Radets direktiv 83/349/E@QF af 13. juni 1983 om konso-
liderede regnskaber (') eller selve dette moderselskab eller personer, der
handler i eget navn, men pa vegne af medlemmerne af sddanne organer
eller pa vegne af en siddan virksomhed, er modparter i en sadan trans-
aktion, treffer medlemsstaterne passende sikkerhedsforanstaltninger,
saledes at en sddan transaktion ikke strider imod selskabets interesser.

Artikel 24

1.  Modtager et selskab enten selv eller gennem en person, der
handler i eget navn, men for selskabets regning, egne aktier som
sikkerhed, betragtes dette som erhvervelse i henhold til artikel 19,
artikel 20, stk. 1, samt artikel 22 og 23.

2.  Medlemsstaterne kan undlade at anvende stk. 1 pa bankers og
andre pengeinstitutters lgbende dispositioner.

(") EFT L 193 af 18.7.1983, s. 1. Senest &ndret ved direktiv 2006/43/EF.
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Artikel 24a

1. a) Néar et andet selskab som defineret i artikel 1 i direktiv
68/151/EQF, 1 hvilket et aktieselskab direkte eller indirekte
besidder flertallet af stemmerettighederne, eller pd hvilket
det direkte eller indirekte kan udeve bestemmende indflydelse,
tegner, erhverver eller besidder aktier 1 aktieselskabet,
betragtes sadan tegning, erhvervelse eller besiddelse som
udevet af aktieselskabet selv.

b) Litra a) finder ogsa anvendelse, nar det andet selskab henherer
under et tredjelands lovgivning og har en retlig form, som
svarer til de i artikel 1 i1 direktiv 68/151/E0F omhandlede.

2. Dog kan medlemsstaterne, nar aktieselskabet indirekte besidder
flertallet af stemmerettighederne eller indirekte kan udeve bestemmende
indflydelse, undlade at anvende stk. 1, for sa vidt de bestemmer, at de
stemmerettigheder, der er knyttet til de aktier i aktieselskabet, som det
andet selskab besidder, er suspenderet.

3. Sa laenge de nationale retsbestemmelser om koncerner ikke er
samordnet, kan medlemsstaterne:

a) fastsette, 1 hvilke tilfeelde et aktieselskab skal anses for at udeve en
bestemmende indflydelse pa det andet selskab; hvis en medlemsstat
gor brug af denne mulighed, skal den under alle omstendigheder
foreskrive, at der kan foreligge bestemmende indflydelse, nar et
aktieselskab:

— har ret til at udnaevne eller afsette et flertal af medlemmerne af
administrations-, ledelses- eller tilsynsorganet og samtidig er
aktioner eller pa anden made selskabsdeltager i det andet selskab

eller

— er aktionzer eller pd anden made selskabsdeltager i det andet
selskab og i kraft af en aftale med andre aktionarer eller sels-
kabsdeltagere i dette kontrollerer flertallet af aktionerernes eller
selskabsdeltagernes stemmerettigheder.

Medlemsstaterne har ikke pligt til at foreskrive andre tilfeelde end
disse

b) fastsette, i hvilke tilfeelde et aktieselskab skal anses for indirekte at
besidde stemmerettigheder eller indirekte at kunne udeve en
bestemmende indflydelse

c) nermere fastlegge de omstendigheder, hvorunder et aktieselskab
anses for at besidde stemmerettigheder.

4. a) Medlemsstaterne kan undlade at anvende stk. 1, nar tegningen,
erhvervelsen eller besiddelsen sker for en anden persons
regning end den, der tegner, erhverver eller besidder
aktierne, og som hverken er det aktieselskab, der er naevnt i
stk. 1, eller et andet selskab, i hvilket aktieselskabet direkte
eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighederne, eller
pé hvilket det direkte eller indirekte kan udeve bestemmende
indflydelse.

b) Desuden kan medlemsstaterne undlade at anvende stk. 1, nar
tegningen, erhvervelsen eller besiddelsen udeves af et andet
selskab i dets egenskab af professionel verdipapirforhandler
som led i udevelsen af denne virksomhed, forudsat at dette
selskab er medlem af en fondsbers, som er beliggende eller
som udever virksomhed i en medlemsstat eller som er
godkendt eller under tilsyn af en myndighed i en medlemsstat,
der har kompetence til at fore tilsyn med professionelle veerdi-
papirforhandlere, som i henhold til dette direktiv kan omfatte
kreditinstitutter.
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5. Medlemsstaterne er ikke forpligtet til at anvende stk. 1, nér det
andet selskabs besiddelse af aktier i et aktieselskab er etableret, inden
forbindelsen mellem de to selskaber opfyldte kriterierne i stk. 1.

Dog suspenderes stemmerettigheder, som er knyttet til sddanne aktier,
og der tages hensyn til aktierne ved bestemmelsen af, om betingelsen i
artikel 19, stk. 1, litra b), er opfyldt.

6. Medlemsstaterne kan, safremt det andet selskab erhverver aktier i
aktieselskabet, undlade at anvende artikel 20, stk. 2 og 3, samt artikel
21, hvis de bestemmer:

a) at de stemmerettigheder, der er knyttet til de aktier i aktieselskabet,
som det andet selskab besidder, suspenderes, og

b) at aktieselskabets medlemmer af administrations- eller ledelse-
sorganet skal tilbagekebe de i artikel 20, stk. 2 og 3, samt artikel
21 omhandlede aktier fra det andet selskab til den pris, hvortil det
andet selskab har erhvervet dem; denne sanktion finder anvendelse i
alle andre tilfelde end dem, hvor aktieselskabets medlemmer af
administrations- eller ledelsesorganet godtger, at tegningen eller
erhvervelsen af aktierne pd ingen méde kan legges aktieselskabet
til last.

Artikel 25

1. Enhver kapitalforhgjelse skal vedtages af generalforsamlingen.
Denne beslutning savel som gennemferelsen af forhgjelsen af den
tegnede kapital offentliggeres efter de fremgangsmader, der er fastsat
i hver medlemsstats lovgivning i overensstemmelse med artikel 3 i
direktiv 68/151/EQF.

2. Vedtagterne, stiftelsesoverenskomsten eller generalforsamlingen,
hvis afgerelse skal offentliggeres i overensstemmelse med stk. 1, kan
dog bemyndige en forhgjelse af den tegnede kapital op til et sterste
belob, som fastsettes under iagttagelse af et eventuelt ved lov bestemt
storstebeleb. Inden for det fastsatte belab traeffer det dertil befojde (SIC!
befojede) selskabsorgan i givet fald beslutning of (SIC! om) forhejelsen
af den tegnede kapital. Denne bemyndigelse for det pagaldende organ
har en varighed af hejest fem ar og kan forleenges en eller flere gange af
generalforsamlingen for en periode pa hejst fem &r ad gangen.

3. Nar der findes flere aktieklasser, er generalforsamlingens
beslutning om den i stk. 1 naevnte forhgjelse af den tegnede kapital
eller om den i stykke 2 navnte tilladelse til at forheje kapitalen
undergivet en sarskilt afstemning i det mindste for hver klasse af
aktionerer, hvis rettigheder forringes ved dispositionen.

4. Denne artikel finder anvendelse pd udstedelsen af alle vaerdi-
papirer, som kan konverteres til aktier, eller til hvilke der er knyttet
en tegningsret til aktier, men ikke pa selve konverteringen af disse
vardipapirer eller pd udevelsen af tegningsretten.

Artikel 26

Aktier, der som led i en forhgjelse af den tegnede kapital udstedes mod
indskud, skal indbetales med mindst 25 % af deres palydende veerdi
eller, ved aktier uden palydende verdi, den bogferte pariverdi.
Fastsaettes en overkurs, skal denne indbetales fuldt ud.

Artikel 27

1. P& aktier, der som led i en forhgjelse af den tegnede kapital
udstedes som vederlag for indskud i form af andre vardier end



1977L0091 — DA — 01.01.2007 — 003.001 — 18

kontanter, skal indskuddet vaere fuldt indbetalt inden for en frist pa fem
ar fra beslutningen om forhgjelse af den tegnede kapital.

2. Vedrorende de i stk. 1 navnte indskud skal der forud for
gennemforelsen af forhejelsen af den tegnede kapital udarbejdes en
redegorelse af en eller flere af selskabet uathengige sagkyndige, som
udpeges eller godkendes af en administrativ eller retslig myndighed.
Disse sagkyndige kan i henhold til hver medlemsstats lovgivning
vaere savel fysiske som juridiske personer og selskaber.

Artikel 10, stk. 2 og 3, samt artikel 10a og 10b finder anvendelse.

3. Medlemsstaterne kan undlade at bringe stk. 2 i anvendelse, séfremt
forhgjelsen af den tegnede kapital foretages for at gennemfore en fusion
eller et offentligt tilbud om keb eller bytte og med henblik pa at
vederleegge aktionererne i et overtaget selskab eller aktionarerne i et
selskab, der omfattes af det offentlige tilbud om keb eller bytte.

4.  Medlemsstaterne kan undlade at bringe stk. 2 i anvendelse, nar
alle aktier, der udstedes som led i en forhejelse af den tegnede kapitel
(SIC! kapital), udstedes som vederlag for indskud i andre verdier end
kontanter, foretaget af et eller flere selskaber, séfremt alle aktionaererne i
det selskab, der modtager indskuddene, har givet afkald pa udarbej-
delsen af de sagkyndiges redegerelse, og séfremt betingelserne i
artikel 10, stk. 4, litra b) - ), er opfyldt.

Artikel 28

Séfremt en kapitalforhejelse ikke er fuldt tegnet, forhejes kapitalen kun
med det modtagne tegningsbelob, hvis emissionsbetingelserne
udtrykkelig fastsatter denne mulighed.

Artikel 29

1. Ved enhver forhgjelse af den tegnede kapital, der sker ved indskud
i kontanter, skal aktierne fortrinsvis tilbydes aktionzrerne i forhold til
den del af kapitalen, som deres aktier reprasenterer.

2. Medlemsstaterne kan:

a) undlade at anvende stk. 1 pd aktier, til hvilke der er knyttet en
begrenset ret til deltagelse i uddelingerne i henhold til artikel 15
og/eller til udlodningen af selskabets formue i tilfaelde af likvidation;
eller

b) tillade, safremt den tegnede kapital i et selskab, der har flere aktiek-
lasser, for hvilke stemmeretten eller retten til deltagelse i udde-
lingerne i henhold til artikel 15 eller i udlodning af selskabets
formue i tilfeelde af likvidation er forskellig, forhgjes ved udstedelse
af nye aktier inden for en enkelt af disse klasser, at fortegningsretten
for aktionzrerne i de evrige klasser forst udeves, nar aktionarerne
inden for den klasse, i hvilken de nye aktier er udstedt, har udevet
denne ret.

3.  Tilbudet om fortegningsret savel som den frist, inden for hvilken
denne ret skal udeves, offentliggares i den officielle nationale tidende,
der er udpeget 1 henhold til direktiv 68/151/EQF. Lovgivningen i en
medlemsstat, kan dog undlade at foreskrive denne offentliggerelse, nar
alle selskabets aktier lyder pd navn. I s fald skal samtlige aktioneerer
have skriftlig underretning. Fortegningsretten skal udeves inden for en
frist p4 mindst fjorten dage fra tilbudets offentliggerelse eller fra afsen-
delsen af skrivelserne til aktionzrerne.

4.  Fortegningsretten kan ikke begranses eller ophaeves i vedtagterne
eller stiftelsesoverenskomsten. Dette kan derimod ske ved en beslutning
pa generalforsamlingen. Selskabets direktion eller bestyrelse skal
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foreleegge den pigaeldende generalforsamling en skriftlig beretning, som
anforer arsagerne til begransningen eller ophevelsen af fortegnings-
retten og begrunder den foresldede emissionskurs. Generalforsamlingen
treeffer afgorelse efter reglerne for beslutningsdygtighed og flertal i
artikel 40. Afgorelsen offentliggeres efter de fremgangsmader, der er
fastsat i hver medlemsstats lovgivning i overensstemmelse med artikel 3
i direktiv 68/151/EQF.

5. Lovgivningen i en medlemsstat kan bestemme, at vedtegterne,
stiftelsesoverenskomsten  eller  generalforsamlingen, der treffer
afgorelse efter de i stk. 4 omhandlede regler for beslutningsdygtighed,
flertal og offentliggerelse, kan give bemyndigelse til at begrense eller
ophave fortegningsretten til det af selskabets organer, der er berettiget
til at treeffe afgorelse om forhejelse af den tegnede kapital inden for
grenserne af den »autoriserede« kapital. Varigheden af denne bemyn-
digelse kan ikke overstige varigheden af den i artikel 25, stk. 2, fastsatte
bemyndigelse.

6.  Stk. 1-5 finder anvendelse pa udstedelsen af alle verdipapirer, som
kan konverteres til aktier, eller til hvilke der er knyttet en tegningsret til
aktier, men ikke pa selve konverteringen af disse vardipapirer eller pa
udevelsen af tegningsretten.

7.  Fortegningsretten anses ikke for udelukket i henhold til stk. 4 og
5, nér aktierne i medfer af afgerelsen om forhgjelse af den tegnede
kapital udstedes til banker eller andre pengeinstitutter med henblik pé
at blive tilbudt selskabets aktionarer i overensstemmelse med stk. 1 og
3.

Artikel 30

Enhver nedsattelse af den tegnede kapital, bortset fra en saddan, som
pélegges ved en retsafgorelse, skal i det mindste besluttes af general-
forsamlingen efter reglerne for beslutningsdygtighed og flertal i artikel
40, dog med forbehold af artikel 36 og 37. Denne beslutning skal
offentliggares efter de fremgangsmader, der er fastsat i hver medle-
msstats lovgivning i overensstemmelse med artikel 3 1 direktiv
68/151/EQF.

Indkaldelsen til generalforsamling skal i det mindste angive formaélet
med nedsettelsen og fremgangsméaden for dennes gennemforelse.

Artikel 31

Safremt der findes flere aktieklasser, er generalforsamlingens beslutning
om nedsattelse af den tegnede kapital undergivet en sarskilt
afstemning, 1 det mindste for hver klasse af aktionarer, hvis rettigheder
forringes ved dispositionen.

Artikel 32

1.  Ttilfeelde af nedsettelse af den tegnede kapital har i det mindste de
kreditorer, hvis krav er opstaet for offentliggerelsen af beslutningen om
nedsettelse, i det mindste ret til at fa stillet sikkerhed for de fordringer,
som ikke er forfaldet pa tidspunktet for offentliggarelsen. Medle-
msstaterne ma ikke tilsidesatte denne ret, medmindre kreditor har
andre passende garantier, eller at sddanne garantier i betragtning af
selskabets formue ikke er nedvendige.

Medlemsstaterne fastsatter betingelserne for at udeve den i forste afsnit
fastsatte ret. Medlemsstaterne sikrer under alle omstaendigheder, at
kreditorerne kan anmode den relevante administrative eller retslige
myndighed om hensigtsmassige sikkerhedsforanstaltninger, safremt de
kan godtgere, at deres krav pa grund af nedskrivningen af den tegnede
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kapital er bragt i fare, og at selskabet ikke har ivaerksat hensigtsmaessige
sikkerhedsforanstaltninger.

2. Endvidere skal medlemsstaternes lovgivninger i det mindste
bestemme, at nedsattelsen skal vare uden virkning, eller at der ikke
ma finde nogen betaling sted til fordel for aktionzererne, for kreditorerne
er fyldestgjort, eller retten har truffet afgerelse om, at der ikke er grund
til at tage de pageldende kreditorers begering til folge.

3. Denne artikel finder anvendelse, nir nedsettelsen af den tegnede
kapital sker ved helt eller delvis atkald pa indbetaling af restbelobet af
aktionzres (SIC! aktionzrernes) indskud.

Artikel 33

1. Medlemsstaterne kan undlade at anvende artikel 32 pd en
nedsettelse af den tegnede kapital, der har til formal at udligne lidte
tab eller at overfore visse belegb til en reserve, pa betingelse af at belobet
i denne reserve efter den pagaldende disposition ikke overstiger 10 %
af den nedsatte tegnede kapital. Denne reserve kan ikke, bortset fra
tilfelde med nedsezttelse af den tegnede kapital, uddeles til aktio-
nzrerne; den mé kun anvendes til udligning af lidte tab eller til en
forhojelse af den tegnede kapital ved overforsel af reserver, i det
omfang medlemsstaterne tillader en sadan disposition.

2. I de (SIC! de i) stk. 1 omhandlede tilfeelde skal medlemsstaternes
lovgivninger i det mindste foreskrive de nedvendige foranstaltninger til
at sikre, at de beleb, som hidrerer fra nedsattelsen af den tegnede
kapital, hverken kan anvendes til udbetalinger eller uddelinger til aktio-
narerne eller til at fritage aktionererne fra forpligtelsen til at indbetale
deres indskud.

Artikel 34

Den tegnede kapital kan ikke nedszaettes til et beleb, der er lavere end de
mindstebeleb for kapitalen, der er fastsat i henhold til artikel 6. Medle-
msstaterne kan dog tillade en sddan nedsettelse, hvis de ligeledes
bestemmer, at beslutningen om at foretage en nedsettelse kun treeder
i kraft, sdfremt der foretages en forhejelse af den tegnede kapital med
henblik pé at bringe denne op til en sterrelse, som i det mindste er lig
med det foreskrevne mindstebelob.

Artikel 35

Safremt lovgivningen i en medlemsstat tillader hel eller delvis
indlesning af den tegnede kapital uden nedsattelse af denne, skal den
pageldende lovgivning i det mindste kreve folgende betingelser
opfyldt:

a) safremt vedtegterne eller stiftelsesoverenskomsten ébner mulighed
for indlesning, skal denne vedtages af generalforsamlingen, der
forhandler og treffer afgerelse i det mindste under iagttagelse af
de almindelige betingelser om beslutningsdygtighed og flertal;
abner vedtagterne eller stiftelsesoverenskomsten ikke mulighed for
indlesning, skal denne vedtages af generalforsamlingen, der
forhandler og treffer afgerelse i det mindste under iagttagelse af
de betingelser for beslutningsdygtighed og flertal, der er fastsat i
artikel 40; beslutningen skal offentliggares efter den fremgangsmade,
der er fastsat i hver medlemsstats lovgivning i overensstemmelse
med artikel 3 i direktiv 68/151/EQF;

b) indlesningen kan kun finde sted ved hjelp af de beleb, der kan
uddeles i overensstemmelse med artikel 15, stk. 1;
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c) de aktionerer, hvis aktier er indlest, bevarer deres rettigheder i
selskabet, bortset fra retten til tilbagebetaling af deres indskud og
retten til deltagelse i uddelingen af et forste udbytte af ikke indlaste
aktier.

Artikel 36

1. Safremt lovgivningen i en medlemsstat tillader, at selskaberne
nedsetter den tegnede kapital ved tvungen inddragelse af aktier, skal
denne lovgivning i det mindste kraeve folgende betingelser opfyldt:

a) den tvungne inddragelse skal vere foreskrevet eller bemyndiget i
vedtegterne eller stiftelsesoverenskomsten for tegningen af de
aktier, som skal inddrages;

b) nar den tvungne inddragelse alene er bemyndiget i vedtegterne eller
stiftelsesoverenskomsten, skal den vedtages pa generalforsamlingen,
medmindre de pagaldende aktionerer enstemmigt har godkendt den;

c) det selskabsorgan, der forhandler og treffer afgerelse om tvungen
inddragelse, fastsatter betingelserne for og de n@rmere bestemmelser
vedrorende denne disposition, séfremt disse ikke er fastsat i
vedtegterne eller stiftelsesoverenskomsten;

d) artikel 32 finder anvendelse, medmindre det drejer sig om fuldt
indbetalte aktier, som uden modydelse stilles til selskabets
radighed, eller som inddrages ved hjelp af de beleb, der kan
uddeles i henhold til artikel 15, stk. 1; i sa fald skal et belab, der
er lig med den palydende verdi eller, ved aktier uden pélydende
veerdi, den bogferte pariverdi af samtlige inddragne aktier, indga i
en reserve; denne reserve kan ikke uddeles til aktionarerne bortset
fra tilfzelde, hvor der foretages nedsattelse af den tegnede kapital,
den kan kun anvendes til udligning af lidte tab eller til forhejelse af
den tegnede kapital ved fondsaktieemission, i det omfang medle-
msstaterne tillader en sddan disposition;

e) beslutningen om tvungen inddragelse offentliggeres efter den frem-
gangsmade, der er fastsat i hver medlemsstats lovgivning i overens-
stemmelse med artikel 3 i direktiv 68/151/EQF.

2. Artikel 30, stk. 1, og artikel 31, 33 og 40 finder ikke anvendelse i
de i stk. 1 neevnte tilfeelde.

Artikel 37

1.  Séfremt den tegnede kapital nedsattes ved inddragelse af aktier,
som selskabet har erhvervet enten selv eller gennem en person, der
handler i eget navn, men for selskabets regning, skal der altid treffes
beslutning om inddragelsen pa generalforsamlingen.

2. Artikel 32 finder anvendelse, medmindre der er tale om fuldt
indbetalte aktier, som er erhvervet uden modydelse eller ved hjzlp af
de belab, der kan uddeles i henhold til artikel 15, stk. 1; i sa fald skal et
beleb, der er lig den palydende verdi eller, ved aktier uden palydende
veerdi, den bogfoerte pariverdi af samtlige inddragne aktier indgd i en
reserve. Denne reserve kan ikke uddeles til aktionzrerne, bortset fra
tilfelde, hvor der foretages nedsettelse af den tegnede kapital; den
kan kun anvendes til udligning af lidte tab eller til forhejelse af den
tegnede kapital ved fondsaktieemission, safremt medlemsstaterne tillader
en sadan disposition.

3. Artikel 31, 33 og 40 finder ikke anvendelse i de i stk. 1 n@vnte
tilfelde.
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Artikel 38

I de i artikel 35, artikel 36, stk. 1, litra b), og artikel 37, stk. 1,
omhandlede tilfelde er generalforsamlingens beslutning om indlesning
af den tegnede kapital eller nedsattelse af denne ved inddragelse af
aktier, ndr der findes flere aktieklasser, undergivet en sarskilt
afstemning i det mindste for hver klasse af aktionerer, hvis rettigheder
forringes ved dispositionen.

Artikel 39

Safremt lovgivningen i en medlemsstat tillader, at selskaber udsteder
aktier, som kan tilbagekebes, skal denne lovgivning ved tilbagekabet
af disse aktier i det mindste kraeve folgende betingelser opfyldt:

a) tilbagekebet skal vere tilladt i vedtaegterne eller stiftelsesoverens-
komsten for tegningen af de aktier, som kan tilbagekebes;

b) disse aktier skal vere fuldt indbetalt;

c) betingelserne for og de nermere bestemmelser vedrerende tilba-
gekobet skal vere fastsat i vedtagterne eller stiftelsesoverens-
komsten;

d) tilbagekebet md kun finde sted ved hjelp af de beleb, der kan
uddeles i henhold til artikel 15, stk. 1, eller ved hjelp af
provenuet fra en ny-emission, der foretages med henblik pa dette
tilbagekeob;

e) et belab, der er lig med den pélydende veerdi eller, ved aktier uden
palydende verdi, den bogforte pariverdi af samtlige tilbagekebte
aktier, skal indgd i en reserve, som ikke kan uddeles til aktionererne,
bortset fra tilfeelde hvor der foretages nedsettelse af den tegnede
kapital; denne reserve kan kun anvendes til forhgjelse af den
tegnede kapital ved fondsaktieemission;

f) litra e) finder ikke anvendelse, nér tilbagekebet har fundet sted ved
hjelp af provenuet fra en ny-emission, der foretages med henblik pa
dette tilbagekab;

g) safremt der som et led i tilbagekabet er fastsat en overkurs til fordel
for aktionarerne, ma denne overkurs kun betales af de beleb, der
kan uddeles i henhold til artikel 15, stk. 1, eller af en anden reserve
end den under litra ) omhandlede, som ikke kan uddeles til aktio-
narerne, bortset fra tilfaelde, hvor der foretages nedsattelse af den
tegnede kapital; denne reserve kan kun anvendes til forhejelse af den
tegnede kapital ved fondsaktieemission, til dekning af de i artikel 3,
litra j), omhandlede omkostninger eller omkostninger i forbindelse
med udstedelse af aktier og obligationer eller til betaling af overkurs
til fordel for indehavere af aktier og obligationer, der skal tilba-
gekobes;

h) tilbagekebet skal offentliggeres efter den fremgangsméde, der er
fastsat i hver medlemsstats lovgivning i1 overensstemmelse med
artikel 3 1 direktiv 68/151/EQF.

Artikel 40

1.  Medlemsstaternes lovgivninger bestemmer, at de i artikel 29, stk. 4
og 5, artikel 30, 31, 35 og 38 navnte beslutninger, skal treeffes med i
det mindste et flertal, som ikke ma vare mindre end to tredjedele af de
stemmer, der er knyttet enten til de reprasenterede aktier eller den
repreesenterede tegnede kapital.

2. Medlemsstaternes lovgivninger kan dog bestemme, at et simpelt
flertal af de i stk. 1 navnte stemmer er tilstrekkeligt, ndr mindst
halvdelen af den tegnede kapital er repraesenteret.
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vB
Artikel 41
M2
1. Medlemsstaterne kan fravige artikel 9, stk. 1, artikel 19, stk. 1,
litra a), forste punktum, og artikel 25, 26 og 29, i det omfang, det er
nedvendigt for vedtagelsen eller gennemforelsen af bestemmelser, hvis
formél er at fremme deltagelse i virksomhedens kapital for arbejdstagere
eller andre persongrupper, der er fastlagt i den nationale lovgivning.
VB

2. Medlemsstaterne kan undlade at bringe artikel 19, stk. 1, litra a),
forste punktum, samt artikel 30, 31, 36, 37, 38 og 39 i anvendelse pa
selskaber, der er undergivet en sarlig ordning, og som ved siden af
kapitalaktier udsteder medarbejderaktier til fordel for samtlige arbejd-
stagere, idet disse pa aktionarernes generalforsamling representeres af
delegerede med stemmeret.

Artikel 42

Med henblik pa gennemforelsen af dette direktiv skal medlemsstaternes
lovgivninger sikre en lige behandling af aktionerer, der befinder sig i
samme situation.

Artikel 43

1.  Medlemsstaterne satter de nedvendige administrativt eller ved lov
fastsatte bestemmelser i kraft for at efterkomme dette direktiv inden for
en frist pa to ar fra dets meddelelse. De underretter straks Kommis-
sionen herom.

2. Medlemsstaterne kan undlade at anvende artikel 3, litra g), 1), j) og
k), pa selskaber, der allerede bestar pa tidspunktet for ikrafttreedelsen af
de i stk. 1 naevnte bestemmelser.

De kan vedtage, at de ovrige bestemmelser i dette direktiv forst skal
finde anvendelse pé disse selskaber atten méneder efter denne dato.

Denne frist kan dog veere pa 3 ar, for sa vidt angar artikel 6 og 9, og pé
5 éar, for sa vidt angdr »unregistered companies« i Det forenede
Kongerige og Irland.

3.  Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de vigtigste
nationale retsforskrifter, som de udsteder pa det omrade, der er omfattet
af dette direktiv.

Artikel 44

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.



