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| juni méned 2009 blev den nye lov om aktieseiskaber og anpartssel- Artiklen vil fokusere pa, hvilke sendringer der er i forhold til gael-
skaber (selskabsloven), jf. lov nr. 472 af 12. juni 2009, vedtaget. dende regelsat. P4 relevante steder vil det endvidere blive anfert,
Den nye selskabslov bygger pd Betenkning nr. 1498 “Modernise- hvad der er de typiske feji, som Erhvervs- og Selskabsstyrelsen seri de
! ring af selskabsretten” afgivet i november 2008, konkrete fusions- og spaltningssager, som styrelsen dagligt behandler.
‘ Den nye selskabslov vil pa en raekke punkter medfare vaesentlige aen- Endelig vil artiklen indeholde en gennemgang af, hviltke deie af sel-
‘ dringer i forhold til de geldende regler om fusioner og spaltninger. skabslovens regler om fusioner og spaltninger der blev sat i kraft med
Formilet med denne artikel er at give en systematisk gennemgang selskabslovens fase 1 den 1. marts 2010,
af den nye lovs regler om fusioner og spaltninger. Gennemgangen vil Der vil igennem artiklen primaert blive henvist tif reglerne i den nye
omhandle, hvilke faser en fusion eller spaltning skal igennem, far den selskabslov. Enkelte steder vil der tillige blive henvist til de hidtidige
| | endeligt kan registreres i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, hvilke doku- besternmeiser i aktieselskabsloven og anpartsselskabsloven.
v menter der skal indsendes til styrelsen, samt hvilke tidsfrister som skal Artiklen henvender sig seerligt til radgivere, der beskaeftiger sig med
overholdes. fusioner og spaltninger.

Artiklen kan ses som en opfelgning pa den tidligere artikel, som en
:: ‘ raekke medarbejdere fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har faet bragt
H i blandt andet Revision & Regnskabsvaesen vedrarende fusioner og
spaltninger i praksis’. '

1. Indledning

Fusioner og spaltninger har vist sig at veere veerdifulde varktajer i for-
i bindelse med omstruktureringer.
i | De hidtidige selskabsretlige regler om fusioner og spaltninger har frem-
: gaet af aktieselskabslovens kapitel 15 og anpartsselskabslovens & 65.

Fusions- og spaltningsreglerne har hidtil veeret relativt komplicerede,
hvilket skyldes, at der ved fusioner og spaltninger er vaesentlige hen-
syn at tage til kreditorer, aktioneerer og medarbejdere.

I forbindelse med udarbejdelsen af den nye selskabslov blev det
vurderet, at det skulle veere lettere at omstrukturere sig. Den nye sel-
skabslovs regler om fusioner og spaltninger har séledes til hensigt at
lette fusions- og spaltningsprocesserne i forhold til  dag. Dette ger sig
is&r geeldende for anpartsselskaber.

Tilgangen i den nye selskabslov er, at de eksisterende krav som ud-
gangspunkt er viderefort, men at anpartshaverne, og pé visse punkter
o0gsa aktionzrerne, i enighed kan beslutte at fravige visse af de eksiste-
rende procedure- og dokumentkrav. Det har endvidere veeret formalet

i Af Lars Bunch, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og med de nye regler at lette byrder for selskaberne mest muligt indenfor
Claus Ditlev Poulsen, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. de rammer, som de EU-retlige regler giver.2




— efter den nye selskabslov

Fusioner og spaltninger kan fortsat opdeles i 2 overordnede trin:
1. offentliggerelse af modtagelse af fusions-/spaltningsplanen i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsens offentliggarelsessystem,
2. registreringen af den endeligt vedtagne fusion/spaitning i Erhvervs-
og Selskabsstyrelsens offentliggerelsessystem.

- Artiklen er opbygaet saledes, at 2. afsnit omhandler proceduren vedr.
offentliggerelse af fusions-/spaltningsplaner, og 3. afsnit omhandler
gennemfarelsesproceduren. | hvert afsnit vil det blive seerfigt fremhae-
vet hvilke ndringer, der er i forhold til de gzeldende regler.

Som naevnt indledningsvis begds der relativt ofte fejt i forbindelse
med fusioner og spaitninger. Hvert afsnit vil som felge heraf ogsa
indeholde en omtale af, hvad der er de typiske fejl p& dette punkt i
processen.

Afslutningsvis indeholder artikien i afsnit 4 en gennemgang af, hvilke

~ dele af selskabslovens regler om fusioner og spaltninger der blev sat i
kraft med selskabslovens fase 1 den 1. marts 2010.

2. Udarbejdelse af planen og indsendelse til Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen med henblik pa offentliggerelse

2.1 Dokumenter

| forbindelse med indsendelse af en fusions- eller spaltningsplan tit Er-
"hvervs- og Selskabsstyrelsen er der efter de gzeldende regler en rakke
krav til selve planen savel som Gl hvilke dokumenter, der som mini-
mum skal indsendes sammen med den pageefdende plan, dvs. kredi-
‘torerklaeringen og udkast til vedtaegter. Pa en raekke punkter medfarer
den nye selskabslov aendringer til disse regler.
| dette afsnit vil vi derfor gennemga, hvitke krav der fremover stilles

til dokumenterne, samt hvilke seerlige tidsfrister der er forbundet med
indsendelsen af dem,

‘2.1.1. Planen

Efter de hidtidige regler i aktieselskabsloven og anpartsseiskabsloven er
det farste skridt i en fusion eller spaitning, at de involverede selskabers

bestyrelser (ledelsen i anpartsselskaber) udarbejder og underskriver en
faelles fusions- eller spaltningsplan, jf. aktieselskabslovens 8§ 134 og
136 a, der ligeledes geelder for anpartsselskaber, jf. anpartsselskabslo-
vens §§ 65 og 67 a.

Udgangspunktet i den nye selskabslov er fortsat, at der ved en fusion
eller spaltning skal udarbejdes en plan, jf. selskabslovens § 237. Planen
skal fremover udarbejdes af selskabernes centrale ledelsesorgan.

Som noget nyt bliver det imidlertid fremover muligt, hvis der er tale
om en fusion eller spaltning, hvor der alene deltager anpartsselskaber
i transaktionen, for anpartshaverne i enighed at beslutte, at der ikke
skal udarbejdes en fusions- eller spaltningsplan. Det er samtlige de
deltagende selskaber, der skaf vaere anpartsselskaber, dvs. bade de
eksisterende deltagende selskaber samt eventuelle nye selskaber, der
opstar somn fed i transaktionens gennemfarelse.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vil ikke stille krav om, at der skal ind-
sendes dokumentation for, at planen er fravalgt i enighed af anparts-
haverne. Hvis styrelsen fremover modtager en fusions- eller spaltnings-
sag, og de deltagende selskaber er anpartsselskaber, og planen ikke
er medsendt, vil styrelsen ga ud fra, at planen er fravalgt i enighed af
anpartshaverne,

Anmelder vil vaere ansvarlig for, at dette ogsa er tilfaeldet. Der er ikke
i selskabsloven eller bemaerkningerne hertil foreskrevet szerlige krav til
det samtykke, der skal gives af anpartshaverne. Det vil saledes vaere op
til ledelsen at vurdere, hvilke krav det er ngdvendigt at opstille i den

konkrete sag.




lkke mindst fagets héndvaerkere kan profitere
af det ferste ars praktiske erfaringer.

Der vil fortsat ikke vaere noget til hinder for, at ledelsen af et selskab
under stiftelse underskriver en fusions-/spaltningsplan. Dette skyldes,
at planen udelukkende har karakter af et forslag til en aftale, der farst
bliver bindende, nir og hvis de fusionerende selskabers respektive
kompetente organer vedtager aftale. Planen kan dog tidligst indsen-
des til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sammen med anmeldelsen om
selskabets stiftelse.

| forbindelse med den nye selskabslov bliver det muligt at stifte et
selskab med virkning frem i tid, jf. selskabstovens § 40, stk. 4 og 5.
Som naevnt tidligere har en fusions- eller spaltningsptan udelukkende
karakter af et forslag. Ved en stiftelse med virkning fremad i fid eksiste-
rer det pagaldende selskab imidlertid ferst, nar virkningstidspunktet

‘indtraeffer, hvilket ogsa illustreres af, at selskabets farste regnskabsér

ogsé farst begynder pa dette tidspunkt, og ledelsen i selskabet tiltrae-
der ogsé ferst pa dette tidspunkt. Det er som falge heraf farst muligt
for ledelsen i et selskab, der stiftes med virkning frermad i tid, at un-
derskrive en fusionsplan eller spaltningsplan, nér virkningstidspunktet
er indtradt.

Selskaber under tvangsoplasning vil ligesom f dag godt kunne del-
tage i en fusion eller spaltning. Det falger dog af styrelsens praksis, at
hvis et selskab er under tvangsoplgsning, skal skifteretten eller den af
skifteretten udnavnte likvidator godkende planen. Dette fremgar nu
udtrykkeligt af bemaerkningerne til selskabsloven.

Huvis et selskab under tvangsoplesning er det madtagende selskab i
en spaltning eller det fortsasttende selskab i en fusion vil der endvidere
veere krav om, at der senest samtidigt med anmeldelsen om transak-
tionens gennemfarelse indsendes anmeldelse om selskabets genopta-
gelse, jf. de almindelige regler herfor.

Det bemnaerkes ogsé i den forbindelse, at der ved genoptagelser i

forbindelse med tvangsoplasninger er ek krav om, at anmeldelse om

genoptagelse af selskabet skal veere modtaget senest 3 méaneder efter,
at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen anmodede skifteretten om at tvangs-
oplese selskabet, jf. selskabslovens § 232, stk. 2. Ved fusioner og spat-
ninger er der ikke en tilsvarende tidsbegransning, cg der er derfor
selskabsretligt intet til hinder for, at en fusionsplan eller spaltningsplan,
hvor et af de deltagende selskaber er under tvangsoplgsning, mod-
tages cksempelvis 4 eller 5 méneder efter styrelsens anmodning tit
skifteretten om tvangsoplasning af selskabet. Hvis det er det fortsaet-
tende selskab i en fusion eller det modtagende selskab i en spaltning,
der er under tvangsoplasning, skal 3 maneders fristen dog naturligvis
iagttages, da selskabet som naevnt ovenfor skal genoptages efter de
almindelige regler herom senest samtidigt med beslutningen om at
gennemfare fusionen eller spaltningen.

Et selskab under fikvidation kan efter de geeldende regler ogsa deltage

i en fusion elter spaltning. Gennemfgrelsen kan dog kun besluttes i et

selskab under likvidation, hvis udledningen til kapitalejerne endnu ikke

er pabegyndt, og hvis kapitalejerne samtidig traeffer beslutning om at
have likvidationen, jf. de hidtidige bestemmelser i aktieselskabslovens -

§§8 134 ¢, stk. 1, 2. pkt,, og 136 ¢, stk. 1, 2. pkt.,, og anpartsselskabs-

lovens §§ 65 og 67 a. Disse regler er viderefort i selskabslovens § 246,

stk. 2, 2. pkt., og § 264, 2. pkt.

| henhold til Erhvervs- og Selskabsstyrelsens tidligere administrative
praksis kunne et sefskab under konkurs ikke deitage i en fusion eller
spaltning. Dette skyldtes, at et selskab under konkurs antages at veere

insolvent og under afvikling med henblik p at give sterst mulig divi-

dende til kreditorerne. | 2009 zendrede Erhivervs- og Selskabsstyrelsen

imidlertid administrativ praksis, siledes at selskaber under konkurs
godt selskabsretligt kan deltage i fusioner som det ophgrende selskab

i fusionen eller som det indskydende selskab i en spaltning. Det er

dog et krav, at den udmeldte kurator skal give til samtykke til fusionen

eller spaltningen svarende til Erhvervs- og Selskabsstyrelsens hidtidige
praksis i forhold til selskaber under tvangsoplesning.
Aktieselskabslovens § 134 a opregnede en raekke oplysninger, som

en fusionsplan som minimum skal indehoide. Disse krav er viderefert i

seiskabslovens § 237, stk. 3.

En fusionsplan skal som minimum indeholde falgende oplysninger:

1. kapitalselskabernes navne og eventuelle binavne, herunder om et
opharende kapitalselskabs navn eller binavn skal indgd som binavn
for det fortszettende kapitalselskab,

2. kapitalselskabernes hjemsted,

vederiaget for kapitalandelene i et opharende kapitalselskab,

tidspunktet, fra hvilket de kapitalandele, der eventuelt ydes som

vederlag, giver ret til udbytte,

5. de rettigheder i det fortseettende kapitalselskab, der tillegges
eventuelle indehavere af kapitalandele og gaeldsbreve med szerlige
rettigheder i et opharende kapitalselskab,

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

7. notering af eventuelle kapitalandele, der ydes som vederlag, samt
eventuel udlevering af ejerbeviser,

8. tidspunktet, fra hvilket et opharende kapitalselskabs rettigheder og
forpligtelser regnskabsmaessigt skal anses for overgéet, jf. stk. 4,

9. enhver seerlig fordel, der gives medlemmerne af kapitalselskaber-
nes ledelse, og

10. udkast til vedteegter, if. §§ 28 og 29, hvis der ved fusionen dannes
et nyt kapitalselskab.

Aow




Ovenstaende indholdskrav til fusionsplanen gaelder efter de hidtidige
regler ogsé for anpartsselskaber. | den nye selskabslov er der imidlertid
alene indholdskrav tit planer i relation til fusioner, hvori der indgér
aktieselskaber. Hvis der derimod er tale om en fusion alene mellem
anpartsselskaber, er der ikke leengere indholdskrav til planen. Hvis
der i en fusion er blot et aktieselskab blandt de deltagende selskaber,
uanset om dette er et eksisterende selskab eller et nyt selskab, der
opstar som led i fusionens gennemfarelse, vil indholdskravene skulle
lagttages for samtlige de deltagende selskaber, uanset om de er aklie-
selskaber eller anpartsselskaber.
De mangtende indholdskrav for planer vedrerende fusioner, hwvor
der alene deltager anpartsselskaber i fusionen, skal ogsa ses i sam-
menhang med, at det som naevnt overtfor fremover bliver muligt for
anpartshaverne i enighed at beslutte, at der slet ikke skal udarbejdes
en fusionsplan. Hvis der er tale om en fusion, hvor samtlige de delta-
gende selskaber er anpartsselskaber, og fusionsplanen er fravalgt, eller
hvis en raekke af ovenstdende oplysningskrav ikke er iagttaget, vil der
veere opstillet en raekke indholdskrav til referaterme fra det beslutnings-
forumn, hvor der er truffet beslutning om transaktionens gennemfa-
relse, jf. ogsé afsnit 3.1.1.7.
En spaltningsplan skal i henhold tit de hidtidige bestemmelser i ak-
tieselskabslovens § 136 a som udgangspunkt indeholde de samme
oplysninger som en fusionsplan. Dette geelder bade for aktieselskaber
og anpartsselskaber. En spaltningsplan skal dog derudover indeholde
felgende oplysninger:
 En nejagtig beskrivelse og fordeling af de dele af aktiver og forplig-
telser, som skal overfares eller forbliver i hvert af selskaberne, der
deltager i spaltningen,

« Fordelingen af vederlaget, herunder aktier i de modtagende sel-
skaber, til aktioneererne i det indskydende selskab samt kriteriet for
denne fordeling.

Ligesom det er tilfesidet med fusionsplanerne, s er de hidtidige ind-
holdskrav i selskabslovens § 255 viderefart for spaltninger, hveri der
indgér aktieselskaber, mens der ikke er opstillet indholdskrav, hvis der
er tale om spaltninger alene med anpartsselskaber som deltagende
selskaber.

Det skal i denne forbindelse ogsa navnes, kravet om en ngjagtig
beskrivelse og fordeling af aktivene og forpligtelserne i henhold til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsens gaeldende administrative praksis har
kunnet erstattes af et spaltningsregnskab eller en anden opstilling af
aktiver og passiver som eksempelvis en falles regnskabsopstilling, som
til gengzeld skal veere indsendt samtidig med spaltningsplanen. Det

afgerende for den ngjagtige beskrivelse er, at selskabets interessenter
ved at lzese spaltningsplanen og eventuelle bilag skal kunne felge for-
delingen af selskabets aktiver og forpligtelser.

Siden den 1. april 2006 har der ikke veeret krav om udarbejdelse og
indsendelse af et fusionsregnskab eller spaltningsregnskab, og i den
nye selskabslov er der ikke leengere omtale af, at der kan udarbejdes
et frivilligt fusionsregnskab eller spaltningsregnskab. Nedenfor under
pkt. 3.1.6. er reglerne om fusions- og spaltningsregnskaber yderligere
kommenteret.

Det er dog i denne forbindelse vigtigt at sl fast, at der fortsat er
krav om, at en plan skal indeholde en nejagtig beskrivelse af aktiver
og forpligtelser i spaltningssager, jf. dog ovenfor vedrerende spaltnin-
ger, hvor samtlige de deltagende selskaber er anpartsselskaber. Dette
geelder, uanset om selskabet er en holdingvirksomhed, som kun har
et aktiv — en kapitalpost — og ingen kreditorer. Spaltningsplanen skal i
dette tilfeelde under beskrivelsen og fordelingen af selskabets passiver
oplyse, at selskabet ikke har nogle forpligtigelser. Det er ogsa fortsat
muligt at erstatte denne beskrivelse med et frivilligt spaltningsregn-
skab eller lignende.

Uanset om den najagtige fordeling af aktiver og forpligtelser laves
som en integreret del af spaltningspianen eller som et selvstaendigt
dokument, vil beskrivelsen vaere en del af planen. £ndres der senere
Hordelingen, vil det betyde, at spaftningen ikke kan gennemfares jf.
afsnit 3.1.1.1. nedenfor.

Et af de andre oplysningskrav, der skal fremgé af planen ved en
fusion eller spaltning, er en angivelse af transaktionens regnskabsmaes-
sige virkning. Det er vigtigt at vaere opmaerksom pd, at samtlige de
deltagende bestaende selskaber skal eksistere pa det tidspunkt, hvor
transaktionen har regnskabsmeessig virkning. Hvis der eksempelvis i
en fusion eller spaltning deltager et selskab, hvis ferste regnskabsar
begynder den 26. juni 2010, kan fusionen tidligst tiflegges regnskabs-
maessig virkning pr. denne dato.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har siden, der blev indfert regler om
fusion i aktieselskabsloven, veeret af den opfattelse, at en fusion elter
spaltning er defineret som en transaktion, der sker med regnskabs-
maessig virkning tilbage i tid. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har derfor
ikke accepteret en fusionsblan, der sker med regnskabsmaessig virk-
ning fremad i tid. Det tidligste tidspunkt, som en fusion efter styrel-
sens hidtidige administrative praksis har kunnet have regnskabsmaes-
sig virkning fra, har siledes vaeret datoen for planens underskrivelse.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sendrede imidlertid | sommeren
2007 praksis. Praksiseendringen havde virkning for bade nationale
og graenseoverskridende fusioner og spaltning. Praksiseendringen var




begrundet i problemer i forbindelse med anvendelse af reglerne om
graenseoverskridende fusioner og spaltninger.

Praksiseendringen beted, at det blev muligt at udarbejde en fusi-
onsplan, hvor den regriskabsmaessige virkning af transaktionen ligger
efter planens underskrivelse. Den regnskabsmaessige virkning kunne
dog ikke veere efter dagen, hvor beslutningen om gennemfarelsen af
transaktionen traeffes, hvilket stemte overens med, at det ikke er mu-
ligt at gennemfare stiftelser med virkning fremad i tid.

Hvis et selskabs ledelse vaelger at lave en spaftningsplan med virk-
ning frem i tid, bevirker dette ikke, at man kan undlade at udarbejde
den omtalte ngjagtige beskrivelse af selskabets aktiver og forpligtigel-
ser.

Opmaerksomheden skal i den forbindelse henledes pé, at det frem-
gér af selskabslovens § 263, stk. 5, 2. pkt,, at en spaltning figesorn en
fusion skal vedtages i overensstemmelse med den offentliggjorte plan.

Hvis den nejagtige fordeling af aktiver og forpligtelser har aendret
sig i perioden fra planen og indtil den regnskabsmaessige virkning af
transaktionen, vil bestermmelsen i lovens § 263, stk. 5, 2. pkt., betyde,
at spaltningen ikke kan gennemfgres.

Dette medfarer i praksis, at hvis der er tale om et selskab, hvor sel-
skabets aktiver og forpligtelser ikke ligger fast men hele tiden udskiftes
med nye typer af aktiver og forpligtelser, sa vil det i praksis ikke veere
muligt for selskabet at foretage en spaltning med regnskabsmazes-
sig virkning fremad i tid, da det ikke vil veere muligt at udarbejde en
spaltningspan, der indeholder en opgerelse over aktiver og forpligtel-
ser, der ogsa vil stemme overens med den fordeling, der vil vise sig,
nér tidspunktet for spaltningens regnskabsmaessige virkning efterfel-
gende indtraeder, og spaltningens gennemferelse vil derfor pa grund
af zendringen i aktiver og forpligtelser ikke veere i overensstemmelse
med spaltningsplanen.

{ den nye selskabslov er det blevet muligt at gennemfare stiftelser

med regnskabsmaessig virkning fremad i tid, jf. ogsé tidligere. Hvis der

er tale om en stiftelse ved indskud af andre vaerdier end kontanter,
kan stiftelsen ikke tillegges virkning senere end tidspunktet for kapi-
talselskabets registrering eller anmeldelse til registrering, dvs. i praksis
senest 2 uger efter underskrivelsen af stiftelsestidspunktet.

Denne mulighed i forhold til stiftelser vil fa afsmittende virkning i
forhold til fusioner og spaltninger, og det vil som felge heraf ogsa
vaere muligt ved fusioner og spaltninger, der i vidt omfang svarer til
stiftelser  andre veerdier end kontanter, at give transaktionen virkning
efter beslutningen om at gennemfgre transaktionen, dog maksimalt
indtil transaktionens anrneldelse eller registrering (dvs. ogsa hajst 2
uger efter beslutningen). Det vil som nzvnt tidligere ikke vaere muligt

i et selskab, der stiftes med virkning frernad i tid, at underskrive en
fusionsplan eller spaltningsplan, for selskabets virkningstidspunkt er
indtrade, if. ovenfor,

Det er ogs vigtigt at vaere opmazrksom p4, at hvis der opstar et nyt
sefskab som led i en fusion eller spaltning, skal planen indeholde et
udkast til vedtaegter for de nye seiskaber. Udkastet til vedteegterne for
de nye selskaber skal naturligvis overholde de sadvanlige vedtagts-
krav.

Det er vigtigt at huske pd, at udkastet til vedtagterne for evt. nye
selskaber, der apstér som led [ transaktionens gennernfgrelse, er en del
af planen, hvilket betyder, at hvis de endelige vedteegter for de nye
selskaber er zendret i forhold til det udkast, der blev indsendt sammen
med planen, vil det som udgangspunkt betyde, at gennemfgrelsen
ikke kan registreres, se n@rmere nedenfor under pkt. 3.1.1.

En fusionsplan elier spaitningsplan skal underskrives af samtlige le-
delsesmedlermmer i det relevante ledelsesorgan (det centrale ledelses-
organ). Det er ikke tilstrekkeligt, at planen underskrives | henhold til
selskabets tegningsregel.

Udgangspunktet er derfor ogsé, at Erhvervs- og Selskabsstyrefsen
ikke kan offentliggere modtagelsen af en fusionsplan eller spaltnings-
plan, hvis ikke alle medlemmer af selskabets centrale ledelsesorgan har
underskrevet planen. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har dog konkret
undtagelsesvis dispenseret fra dette krav i den situation, hvor et ledel-
sesmedlem er enigt i beslutningen, men pa grund af serlige omsteen-
digheder er forhindret i at underskrive planen. Forinden fusionens efler
spaltningens gennemfarelse skal samtlige ledelsesmedlemmer dog
have afgivet underskrift, og der skal saledes i forbindeise med anmel-
delsen af fusionens gennemferelse i disse tilfzelde 0gsa indsendes en
plan, som er underskrevet af samtlige mediemmer af selskabets cen-
trate ledelsesorgan. Undtaget herfor er dog ledelsesmed|emmer, som




er fratradt i perioden efter planens udfaerdigelse men inden beslutnin-
gen om transaktionens gennemferelse.

Typiske fejl vedrorende planerne

De typiske fejl er:

« Huvis der er tale om fusion eller spaltning, hvor der opstar et nyt sel-
skab, skal der indsendes udkast til vedtaegter sammen med planen,
og udkastet til vedteegterne er en del af planen. Det forekommer
ofte, at udkast til vedtaegter ikke er medsendt.

* Ved spalininger forekommer det ofte, at den ngjagtige beskrivelse
af aktiver og forpligtelser mangler.

* En raekke spaltninger gennemfares umiddelbart efter en aktie-
ombytning, hvorved der er blevet etableret et holdingselskab.
Samitidig med holdingselskabets stiftelse underskrives der en spalt-
ningsplan. | en raekke af disse tilfalde er man kommet til at give
spaltningen regnskabsmeaessig virkning tilbage i tid til et tidspunkt,
hvor det nye holdingselskab ikke var etableret.

¢ Planen skal vaere underskrevet af samtiige mediemmer af det re-
levante ledelsesorgan. Det er saledes ikke tilstraekkeiigt; at planen
eksempelvis blot underskrives af de tegningsberettigede i selskabet,
flertallet af et aktieselskabs bestyrelse eller af en enekapitalejer.

* Det sker ofte, at det indsendte udkast til vedtzegter er dateret og
underskrevet med datoen for planens underskrivelse. Udkast til
vedteegter skal sendes med planen uden datering eller underskrift.
Vedtaegterne for nye selskaber, der opstar som led i en fusion eller
spaltning, skal dateres med dato for den generalforsamling, som
endeligt beslutter fusionens eller spaltningens gennemfgrelse.

2.1.2 vurderingsmandserkliaering om kreditorernes stilling
(kreditorerkleeringen)

Det fremgar af de hidtidige regler, at der i forbindelse med fusioner
og spaltninger skat indhentes en erklzering fra en vurderingsmand
om, hvorvidt kreditorerne i det enkelte selskab ma antages at veere til-
straekkeligt sikrede efter fusionen eller spaltningen. Dette geelder bade
for aktieselskaber og anpartsselskaber, jf. aktieselskabslovens §§ 134 c,
stk. 4, og 136 ¢, stk. 4, og anpartsselskabslovens §8 65 og 67 a.

I den nye selskabslov er udgangspunktet, at der ved en fusion eller
spaltning fortsat skal udarbejdes en sddan vurderingsmandserklzering
om kreditorernes stilling, jf. selskabslovens §§ 242 og 260.

Som noget nyt bliver det imidlertid muligt for kapitalejerne at fra-
vaelge vurderingsmandens erklzering om kreditorerne. Dette krever,

at de er enige herom, og at kreditorerne far de samme rettigheder,
som de ville have haft, hvis vurderingsmanden var kommet frem til,
kreditorerne ikke var tilstreekkeligt sikrede efter fusionen, jf. ogsé ne-
denfor, Det er muligt at fraveelge kreditorerkleeringen, uanset om de
er tale om aktieselskaber eller anpartsselskaber.,

Ligesom ved planen vil Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ikke stille krav':
om, at der skal indsendes dokumentation for, at kreditorerklzeringen
er fravalgt i enighed af kapitalejerne. Hvis kreditorerklaeringen er fra-
valgt, skal anmelder dog i det fremsendte materiale tilkendegive, at
dette er sket, idet der skal offentliggeres en seerlig tekst vedrerende
kreditorernes rettigheder.

Hvis der skal udarbejdes en kreditorerklzering, skat formuleringen
tage udgangspunkt i ordlyden af selskabslovens 8§ 242 og 260. Erklz-
ringens konklusion kan eksempelvis veere:

“Vi kan som vurderingsmeend erkleere, at vi finder, at kredi-
torerne i selskab X og Y vil veere tilstraekkeligt sikrede efter
fusionen/spaltningen.”

Det er i den forbindelse vigtigt at sla fast, at erkleeringen skal veere
ubetinget og uden forbehold, og den skal veere positivt formuleret.
Konklusionen i erkleeringen skal séledes veere klar — er kreditorerne
tilstraekkeligt sikrede eller &j? Der skai veere tale om en erklzering med
hgj grad af sikkerhed omfattet af erklzeringsbekendtgerelsen.

Erklzeringens konklusion ma derfor ikke ga p, at vurderingsmanden
ikke har fundet noget, der taler imod eller afkreefter erklaeringens ind-
hold. Et typisk eksempel kunne vaere “Ved gennemgangen af fusions-/
spaltningsdokumenterne er vi ikke blevet bekendt med forhold, der
afkresfter, at kreditorerne skulle veere tilstrackkeligt sikrede efter fu-
sionen/spaltningen”. En sddan negativt formuleret erklzering vil efter
styrelsens opfattelse ikke kunne accepteres og vil derfor blive ngtet
offentliggarelse.

Erklzeringen skal omfatte alle de deltagende selskaber, som er in-
volveret i fusionen eller spaltningen. Det vil sige, at erkfzeringen skal
omfatte bide de nye og de eksisterende selskaber, uanset om de
pageldende selskaber er opharende/indskydende selskaber eller mod-
tagende/fortsaettende selskaber.

Hvis vurderingsmanden finder, at kreditorerne ikke vil veere tilstrack-
keligt sikrede, eller hvis kreditorerkizeringen er fravalgt, kan selskabets
kreditorer anmelde deres krav til selskabet og stille krav om indfrieise el-
ler sikkerhedsstillelse, jf. selskabslovens §& 243 og 261. Disse rettigheder
svarer til, hvad der galder, hvis vurderingsmanden efter de geeldende
regler finder, at kreditorerne ikke vil veere tilsteekkeligt sikrede efter




fusionen eller spaltningen, jf. aktieselskabslovens §§ 134 g og 136 gog
anpartsselskabslovens §§ 65 og 67 a. Det skal i den forbindelse nay-
nes, at det er en feji, at der i selskabslovens § 252 om lodrette fusioner
ikke er henvist til § 243, og kreditorerne har saledes 0gsa ved lodrette
fusioner ret til at anmelde deres krav, hvis der ikke er udarbejdet en
vurderingsmandserkizring om kreditorernes stilling, eller hvis vurde-
ringsmanden i sin erkleering har konkluderet, at kreditorerne ikke vil
vaere tilstraekkeligt sikrede efter fusionen. Henvisningsfejlen 1 § 252 vil
blive rettet ved en kommende revision af selskabsloven.

Kreditorerklaringen kan indsendes sammen med planen. Der er dog
intet til hinder for, at planen og kreditorerkleeringen indsendes hver
for sig, ligesom Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ogsa kan offentliggare
modtagelsen af de to dokumenter hver for sig.

Det er vigtigt at veere opmarksom pé, at fusionen eller spaltningen
ikke endeligt kan vedtages fer tidligst 4 uger efter, at Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen har offentliggjort modtagelsen af det seneste af de
to dokumenter, jf. dog nedenfor. Styrelsen anbefaler generelt, at de

" to dokumenter indsendes sammen for at forhindre forvirring omkring,
hvornér gennemfarelsen af fusionen/spaltningen kan finde sted. Hvis
styrelsen kun modtager en fusions-/spaltningsplan, er det som falge
heraf ogsé sadvanligt, at sagsbehandleren kontakter anmelderen og
sperger til kreditorerklzeringen. Det vil derfor veere hensigtsrmaessigt,
hvis kreditorerklzeringen er fravalgt af kapitalejerne i enighed, at an-
melder i folgebrevet tilkendegiver, at dette er sket.

Et af de spargsmél, som Erhvervs- og Selskabsstyrelsen allerede har
faet en raekke spargsmal om, er, hvorvidt det er muligt at fravaelge
sével planen som kreditorerklzringen.

Der er ikke noget til hinder for at fravielge bade planen og kreditor-
erklaringen, og dette gaelder bade ved fusioner og spaltninger.

£n gennemgang af selskabslovens fusions- og spaltningsbestemmel-
ser viser, at selskabslovens § 243 og § 261 skal sammenholdes med
lovens § 245, stk. 1 og 2, og § 263, stk. 1 0g 2.

" Selskabslovens & 243, stk. 6, og § 261, stk. 6, fastslar som navnt
ovenfor, at hvis kreditorerne har ret til at anmelde deres krav, kan
anmeldelsen om fusionens eller spaltningens gennemfarelse farst regi-
streres, nar fristen for kreditorernes anmeldelse af krav er udizbet.

Selskabslovens § 243, stk.6, og § 261, stk.6, fastslar sdledes:

#Stk. 6. Hvis kreditorerne har ret til at anmelde deres kray,
kan anmeldelsen om fusions-/spaltningens gennemferelse
it. § 251/8 269, farst registreres, nar fristen for kreditorer-
nes anmeldelse af krav er udlsbet.”

Selskabslovens § 245, stk. 1 og 2, 0g § 263, stk. 1 og 2, fastslar imid-
lertid:

"Stk. 1. Bestutningen om at gennemigre en fusion/spalt-
ning ma tidligst traeffes 4 uger efter Erhvervs- og Selskabs-
styrelsens eventuelle offentliggerelse af modtagelsen af
fusionsplanen/spaltningsplanen og af vurderingsmandenes
erkleering om kreditorernes stilling, jf. dog stk. 2.

Stk. 2. Hvis der er tale om en fusion/spaltning, hvor der
alene deltager anpartsselskaber, og hvis vurderingsmaen-
dene i deres erkleering om kreditorernes stilling, jf. &
2427260, finder, at kreditorerne i det enkelte anpartssel-
skab er tilstraekkeligt sikrede efter fusionen/spaitningen,
kan anpartshaverne i enighed beslutte at fravige fristen
efter stk. 1.”

| henhotd til disse bestemmelser i selskabsloven kan der saledes farst
treeffes beslutning om gennemfarelsen af fusionen eller spaltningen 4
uger efter offentliggorelsen af planen, hvis kreditorerne har ret til at
anmelde deres krav.

| affattelsen af selskabslovens & 243, stk. 6, er denne sammenhang
til lovens § 245, stk. 1 og 2, ikke tydeliggjort, og tilsvarende gaelder
sarhmenhaengen mellem selskabslovens § 261, stk. 6, 09 & 263, stk. 1
og 2, vedrgrende spaltninger.

En sammenholdning af de pageeldende bestemmelser i selskabsio-
ven medfarer, at hvis der er tale om en fusion eller spaltning, hvor
kreditorerne i det ene selskab har ret til at anmelde deres krav, s& vil
der altid vaere krav om, at der skal g4 mindst 4 uger fra Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens offentliggarelse af planen og eventuel vurderings-
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mandserkleering om kreditorernes stilling til, at der kan treffes beshut-
ning om gennemfarelsen af fusionen eller spaltningen, og herudover
er det et krav, at registrering af fusionens eller spaltningens gennemfa-
relse farst kan finde sted, nar der er gaet 4 uger efter, at der er truffet
beslutning om gennemfarelsen i samtlige de deltagende selskaber,
idet det er farst pa dette tidspunkt, at perioden for kreditorerres an-
meldelse af krav udleber.

Ved en kommende revision af selskabsloven kan det overvejes at ty-
deliggere denne sammenhang mellem disse forskellige bestemmelser
i seiskabsloven. ’

Hvis savel planen som kreditorerklzringen fravaelges i enighed, sa
vil processen derfor veere, at der indledningsvis skal indsendes en
meddelelse til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, hvoraf det fremgar, at
der péteenkes gennemfert en fusion elfer spaltning mellem selska-
berne A og B, og at vurderingsmandserklaeringen om kreditorernes
stilling er fravalgt. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen offentligger her-
efter, at der patenkes gennemfart en fusion eller spaltning mellem
selskaberne A og B, og at kreditorerne har fire uger tif at anmelde
deres krav, da vurderingsmandserkizeringen om kreditorernes stilling
er fravalgt. Kreditorerne har herefter fire uger til at anmelde deres
krav. Herefter kan der treeffes beslutning om transaktionens eventu-
elle gennemfarelse, og hvis der traeffes beslutning herom, skal denne
anmeldes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, som herefter foretager
den endelige registrering.

Med hensyn {il fire ugers perioden mellem offentliggerelsen af den
planfagte transaktion og gennemfarelsen heraf og muligheden for at
fravige denne i enighed se i evrigt afsnit 3.2.1.

Typiske fejf vedrarende kreditorerkleeringerne

De typiske fejl er:

* Erkleeringens konklusion tager ikke udgangspunkt  lovens ordlyd
om, hvorvidt kreditorerne vil veere tilstraekkeligt sikrede efter fusio-
nen eller spaltningen, eller konkiusionen ikke er tilstraekkelig Klar.

* Erkleringen omfatter ikke samtlige'de deltagende selskaber. Isaer
ved spaltninger modtager Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ofte kre-
ditorerkizeringer, hvor kun det afgivende effer det modtagende
selskab er nasvnt.

* Erkleeringen er ikke udformet som en erklaering med haj grad af
sikkerhed. :

2.2 Tidsfrister
2.2.1 Underskrifter

Hvis der udarbejdes en plan, skal planen senest vaere underskrevet
ved udlebet af det regnskabsar, hvori tidspunktet for fusionens eller:
spaltningens regnskabsmazessige virkning indgdr. Dette var et krav i -
henhold til de galdende regler, og dette krav er ogsé viderefort i den
nye selskabslov.

Det betyder for eksempel, at hvis de deltagende selskaber har ka-
lenderaret som regnskabsér, og tidspunktet for fusionens efler spalt-
ningens regnskabsmeaessige virkning er 1. juli 2010, skal planen veere
underskrevet senest den 31. december 2010, da dette er udigbet af
regnskabséret for begge de to seiskaber,

Det er i den forbindelse vigtigt at veere opmaeerksom pa, at i de il-
feelde, hvor det ene af de deltagende selskaber har kalenderdret som
regnskabsér, og det andet sefskab har et andet regnskabsér, f.eks. 1.
juli til 30. juni, og tidspunktet for transaktionens regnskabsmaessige
virkning er den 1, april 2010, skal planen vaere underskrevet senest
den 30. juni 2010, da dette er udlgbet af regnskabsaret for det sel-
skab, som har regnskabsér 1. juli til 30. juni.

" Der kan ikke dispenseres fra denne frist for planens underskrivelse.

Hvis planen er underskrevet af ledelsen for blot et af selskaberne ef-
ter udiabet af det pagaldende selskabs regnskabsar, kan Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens modtagelse af planen ikke offentliggares,

Typiske fejl vedrarende underskrivelse af planeme

De typiske fejl er:
¢ Planen er underskrevet for sent. Dette forekommer isaer, hvis de
deltagende selskaber har forskellige regnskabsar.

2.3 Indsendeise og offentliggarelse

2.3.1 Indsendelse

Indsendelse af en fusfonsplan eller spaltningsplan er mere formfii end
andre anmeldelser mv. til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Det skyldes,
at der ikke anmeldes en @ndring i et selskab, men alene en hensigts-
erklering (planen) om en senere aendring. Det betyder, at der ikke
skal indsendes anmeldelsesblanketter pa de involverede selskaber (det :
skal der til gengeeld ved gennemfareisen). Det er saledes tilstraekkeligt,
al der indsendes en skrivelse, hvori styrelsen anmodes om at offentlig-
gere modtagelse af dokurhenterne.




Det falger af de geeldende regler i aktieselskabsloven og anpartssel-
skabsloven, at planen skal veere Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i haende
senest 4 uger efter, at den er underskrevet af samtlige bestyrelsesmed-
lemmer. En plan, som f.eks. er underskrevet den 31. oktober, skal s&-
ledes veere modtaget i styrelsen senest den 28, november. Disse regler
er viderefart i selskabslovens §§ 244 og 262.

Der kan ikke dispenseres fra denne indsendelsesfrist. Er planen séle-
des modtaget for sent i styrelsen, vil modtagelsen ikke kunne offent-
~ liggeres. Dette geelder ogs, selvom planen kun kommer en dag for

sent. Selskaberne ma, hvis de fortsat gnsker at fusionere, i givet fald
udarbejde en ny plan m.v,, hvilket kan vaere vanskeligt og dyrt.

Det skal i den forbindelse navnes, at det er en fejl, at der i sel-
-skabslovens § 252 om lodrette fusioner ikke er henvist til § 244, og
fusionsplanen og kreditorerklaeringen, hvis disse er udarbejdet, skal
saledes ogsa ved lodrette fusioner indsendes til Erhvervs- Selskabs-
styrelsen, som offentligger modtagelsen af dokumenterne. Hen-
visningsfejlen i § 252 vil blive rettet ved en kommende revision af
selskabsloven.

Typiske fejl vedrarende indsendelse af planerne

De typiske fejl er:

e Planen er modtaget i styrelsen mere end fire uger efter underskri-
velse, Det afgerende tidspunkt er Erhvervs- og Selskabsstyrelsens
modtagelse af planen. Uanset at fglgebrevet er dateret et par dage
far fristens udleb, nytter dette ikke noget, hvis planen farst er mod-
taget i styrelsen eksempelvis en dag efter fire ugers fristens udlgb.

2.3.2 Offentliggerelse

Nar ptanen med tilhgrende dokumenter er modtaget i styrelsen,
behandles den af en sagsbehandler. Konstateres der ingen mangler
ved de ovenfor naevnte dokumenter, offentliggeres modtagelsen i £r-
hvervs- og Selskabsstyrelsens offentliggarelsessystem (www.cvr.dk).
Det skal bemaerkes, at det alene er modtagélsen af planen, som of-
fentliggares, og ikke selve planen. Det vil sige, at man ikke af den of-
fentliggjorte tekst kan se selve indholdet af planen.
| forbindelse med offentliggarelsen udarbejder sagsbehandleren et
_brev til anmelderen, af hvilket datoen for offentliggerelsen fremgar.
Det er pa baggrund af denne dato, at den tidligst mulige dato for
beslutningen om gennemfarelsen skal beregnes. | brevet er det end-
videre omtalt, hvitke dokumenter der skal indsendes i forbindelse med
en eventuel anmeldelse om gennemfarelse af transaktionen.

3. Gennemfarelse af fusion elier spaltning

3.1. Dokumentkrav

| forbindelse med en fusion eller spaltning er der efter de hidtidige
regler i aktieseiskabsloven og anpartsselskabsloven en lang rackke do-
kumenter, der skal udarbejdes. Det drejer sig om dokumentation for
beslutningens lovlighed, ledelsens redegarelse, vurderingsmandsudta-
lelse om vederlaget, vurderingsberetning om apportindskud, meliem-
balance og evt. frivilligt fusions- eller spaltningsregnskab.

Dokumentationen for beslutningens lovlighed kan naturligvis farst
indsendes i forbindelse med anmeldelsen om gennemfarelsen af
transaktionen. De gvrige dokumenter kan indsendes enten i forbindel-
se med offentliggerelse af planen eller i forbindelse med anmeldelsen
om gennemfarelsen af fusionen eller spaltningen.

Eventuelle mellemliggende &rsrapporter for de opharende selskaber
i en fusion eller det indskydende selskab i en spaltning skal endvidere
indsendes. | den nye selskabslov er det sdledes blevet praciseret, at
hvis et opharende selskab i en fusion har afsluttet et regnskabsar, sd
skal generalforsamiingen godkende arsrapporten for denne periode
senest samtidigt med, at der treeffes beslutning om fusionens gen-
nemferelse, ag &rsrapporten skal indsendes senest samtidigt med an-
meldelsen om fusionens gennemfarelse, jf. selskabslovens § 245, stk. 3.
Tilsvarende geelder for det indskydende selskab i en spaltning, hvis det
indskydende selskab skal ophgre som led i spaltningen, jf. § 263, stk. 3.

Der er alene krav om udarbejdelse af arsrapporter for regnskabspe-
rioder, der er afsluttet, nér der tages hejde for fusionens eller spaft-
ningens regnskabsmaessige virkningstidspunkt, idet dette tidspunkt
fastlzegger, hvornar aktiver og forpligtelser fra det opherende selskab i
en fusion eller det indskydende selskab i en spaltning regnskabsmaes-
sigt skal anses for overgéet.




Det vil sige: Samme forhold er geeldende hvis der er tale om en fu-
sion, hvor det opharende selskab har kalenderdret som regnskabsér,
og fusionens regnskabsmeessige virkningstidspunkt er 1. januar 2010,
sa er det sidste drsregnskab, der skal udarbejdes for dette ophgrende
selskab, arsregnskabet for 2009, og denne érsrapport skal godkendes
af generalforsamlingen senest samtidig med beslutningen om at gen-
nemfgre fusionen.

Hvis der er tafe om en fusion, hvor det opherende selskab har kalen-
deraret som regnskabsar, og fusionens regnskabsmaessige virknings-
tidspunkt er 1. decemnber 2010, sa er det sidste arsregnskab, der skal
udarbejdes for dette opherende selskab, arsregnskabet for 2009, og
denne &rsrapport skal godkendes af generafforsamlingen senest samti-
dig med beslutningen om at gennemfare fusionen.

Madsat mé et deltagende selskab i fusionen eller spaltningen ikke
have aflagt en drsrapport for hele eller en del af en periode, som
omfatter transaktionens regnskabsmaessige virkning. En aflagt érsrap-
port, som omfatter tidspunktet for transaktionens regnskabsmeessige
virkning, vil séledes stride imod planens regnskabsmaessige virkning,
idet en fusions- eller spaltningsplan skal fastsl3, fra hvilket tidspunkt
de ophgrende selskabers aktiver og forpligtigelser regnskabsmzessigt
anses for overgaet til det fortssettende eller nye selskab.

I den nye selskabslov er de hidtidige dokumentkrav som udgangs-
punkt viderefart, men der er samtidigt indfert mulighed for, at en
reekke dokumenter i enighed kan fraveelges af kapitalejerne (hvor det
er muligt at fravaelge béde for aktieselskaber og anpartsselskaber) eller
af anpartshaverne (hvis et fravalg kun er muligt for anpartsselskaber).

3.1.1. Dokumentation for beslutningens fovlighed

3.1.1.1. Beslutning om gennemferelsen

Beslutningen om gennemfarelsen af en fusion eller spaltning matte
efter de tidligere regler tidligst treeffes 4 uger efter, at Erhvervs- og
Seiskabsstyrelsen har bekendtgjort modtagelsen af planen og af vur-
deringsmandenes erklzring om kreditoremnes retsstilling.

| den nye selskabslov er udgangspunktet ogsa, at der skal veere en
fire ugers periode mellem offentliggerelsen af modtagelsen af planen
og beslutningen om gennemferelsen. | fusioner og spaltninger alene
mellem anpartsselskaber er det dog muligt under visse betingelser at
fravaelge fire ugers perioden i enighed, if. selskabslovens § 245, stk. 2,
og 263, stk. 2.

Med hensyn til fire ugers perioden og muligheden for at fravige
denne i enighed se i gvrigt afsnit 3.2.1.

Det er i refation til beslutningen om gennemferelsen af transaktio-
nen vigtigt at veere opmeerksomme pé, at gennemferelsen skal ved-
tages | overensstemmelse med planen, jf. selskabslovens §§ 245, stk
5, og 263, stk. 5. Vedtages gennemfarelsen ikke i overensstemmelse
med den bekendtgjorte plan, anses forstaget om en fusion eller spait-:
ning som bortfaldet. Hvis en fusion eller spaltning gnskes gennemfzrt
pa et andet grundlag end beskrevet i den offentliggjorte plan, ma der
udarbejdes en ny plan, som skal offentliggeres, og en ny 4 ugers pe-
riode skal forlabe, inden den kan gennemfares.

Det skal i den forbindelse bemaerkes, at udkastet til vedtaegter, som
skal indsendes sammen med planen er en def af planen. Det bety-
der, at det fremsendte udkast til vedtaegter som udgangspunkt ikke
kan aendres som led i gennemfarelsen af fusionen eller spaltningen.
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen accepterer dog, at pataenkte selskabs-
navne i vedteegtsudkastet for de nye selskaber kan eendres, hvis der
i forbindelse med gennemiprelse af spaltningen eller fusionen kon-
stateres naviiesammenfald med allerede eksisterende seiskaber. | den
forbindelse ber man i forbindelse med udarbejdelse af en plan, ved en
segning pa www.cvr.dk kontrollere, om der er navnesammenfald med
allerede eksisterende selskaber.

Hvis der er tale om en spaltning, skal spaltningsplanen som
naevnt tidligere indeholde en nejagtig beskrivelse og fordeling af
de dele af aktiver og forpligtelser, som skal overfares eller forbliver
i hvert af selskaberne, der deitager i spaltningen. Hvis det viser sig,
at denne beskrivelse eller fordelingen ikke holder, sa kan spaltnin-
gen ikke gennemfares i overensstemmelse med planen, og pro-
ceduren med udarbejdelse og indsendelse af plan m.v. ma derfor
gentages.

Hvis der er tale om en fusion eller spaltning, hveor anpartshaverne
i enighed har valgt at udnytte den nye selskabslovs mulighed for at
fravaelge planen, sa foreskrives det i selskabslovens §§ 248, stk. 2, og
266, stk. 2, at der i forbindelse med beslutningen om gennemferelsen
af transaktionen som minimum skal tages stilling til falgende:

1. Anpartsselskabermes navne og eventuelle binavne, herunder om et
ophgrende selskabs navn eller binavn skal indga som binavn for det
fortsaettende selskab,

2. vederlaget for kapitalandelene i et opherende anpartsselskab,

3. tidspunktet, fra hvilket de kapitalandele, der eventueft ydes
som vederlag, giver ret til udbytte,

4. tidspunktet, fra hvilket et ophgrende anpartsselskabs rettig-
heder og forpligtelser regnskabsmaessigt skal anses for overgdet, og

5. vedtzegter, jf. §§ 28 og 29, hvis der ved fusionen dannes et
nyt anpartsselskab,




I henhold til selskabslovens § 237, stk. 3, og § 255, stk. 3, er der
alene fastsat indholdskrav til fusionsplaner, der omhandler pateenkte
fusioner elter spaitninger, hvori der indgér et eller flere aktieselskaber,
Hvis der derimod er tale om en fusion eller spaltning alene mellem
anpartsselskaber, er der i henhold til selskabsloven ikke indholdskrav
til planen.

Det skal i denne forbindelse naevnes, at hvis indholdskravene til en
plan vedrarende en transaktion, hvor samtlige de deltagende selska-
ber er anpartsselskaber, ikke opfylder indholdskravene i selskabslovens
& 237, stk. 3, eller § 255, stk. 3, sa kan der vaere en raskke indhold-
skrav til referaterne fra de generalforsamlinger, hvor de i de enkelte
selskaber er truffet beslutning om fusionens eller spaltningens gen-
nemfarelse svarende til, hvad der geelder, hvis planen er fravalgt.

Hvis en plan vedrgrende en fusion eller spaltning alene mellem
anpartsselskaber ikke indeholder oplysning om de forhold, der er op-
regnet i selskabslovens & 248, stk. 2, og § 266, stk. 2, s& vil der skulle
medtages oplysning herom i referaterne, hvor der er truffet beslutning
om gennemfgrelsen af fusionen eller spaltningen.

Det vil sige, hvis der er tale om en fusion eller spaltning mellem an-
partsselskaber vil der enten i en “frivillig” plan eller i referaterne, hvor
der traeffes beslutning om gennemferelsen af transaktionen som mini-

" mum tages stilling til de opregnede forhold, jf. ovenfor.

Ved en kommende revision af selskabsloven ber det overvejes at
preecisere i bestemmelsens ordlyd, at indholdskravene til referaterne
ikke blot ger sig gaeldende, hvis fusionsplanen er fravalgt i medfer af
selskabslovens § 237, stk. 2, men ligeledes hvis oplysningerne ikke al-
lerede er indeholdt i en frivillig plan.

Ved en spaltning vil det endvidere veere relevant at tage stilling il
fordeling af de dele af*aktiver og forpligtelser, som skal overferes eller
forbliver i hvert af selskaberne, der deltager i spaltningen.

| selskabslovens §§ 248, stk. 3, og 266, stk. 3, er det fastsldet, at

- hwvis der er tale om en fusion henholdsvis spaltning, hvor der alene
deltager anpartsselskaber, og planen er fravalgt i enighed, s3 skal der
veere truffet identiske beslutninger i samtlige de deltagende bestaende
anpartsselskaber med hensyn til kravene i stk. 2, der er gennemgaet
ovenfor. Hvis dette ikke er tiifldet, anses bestutningen om gennem-
farelse af en fusion/spaltning for bortfaldet,

Med hensyn til, hvem der skal treeffe besiutningen om fusionen
eller spaltningens eventuelle gennemfarelse, sa er disse regler vide-
refgrt uaendret i den nye selskabslov. Reglerne er dog tilpasset som
falge af den nye selskabslovs ggede fleksibilitet med hensyn til valg
af ledetsesmodel. Dette medferer felgende i forhold tit fusioner og
spaltninger

Fusion
Fortscettende selskab, hvis dette er et bestdende seiskab

! det fortsaettende selskab traeffes beslutningen om fusion efter sel-
skabslovens § 247, stk. 1, som udgangspunkt af det centrale ledelses-
organ, medmindre der som led i fusionen skal faretages vedtaegtsan-
dringer af generalforsamlingen, bortset fra optagelse af det ophgren-
de selskabs navn eller binavn som binavn for det fortseettende selskab.
Det kan endvidere vaere tilfaldet, at dispositionen konkret er af en sa
vidtraekkende karakter, at det falder uden for bestyrelsens kompetence
at treeffe beslutning om en fusion.

Beslutningen i det fortseettende selskab skal endvidere traeffes af
generalforsamlingen, hvis kapitalejere, der ejer mindst 5 % af aktieka-
pitalen, skriftligt forlanger det senest 2 uger efter fusionsplanens of-
fentliggerelse, jf. § 247, stk. 2. Beslutningen om gennemfarelsen af fu-
sionen traeffes desuden af det fortszttende selskabs generalforsamling,
hvis de kapitalejere, der ifalge vedteegterne kan kraeve ekstraordinzr
generalforsamling afholdt, anmoder herom. Hvis det er det fortseet-
tende selskabs generalforsamling, der treeffer besiutning om fusionens
gennemfgrelse, traeffes beslutningen med den majoritet, der kraeves til
vedtaegtsandringer, jf. selskabslovens & 106, jf. § 247, stk. 4.

Fortseettende selskab, hvis dette er et nyt, der opstdr som led i gen-
nemferelsen

Hvis der er tale om en egentlig fusion, hvor det fortseettende selskab
opstér som falge af fusionen, skal der ikke treeffes besiutning om fusio-
nen i det nye selskab. Arsagen er, at det fortsasttende nye selskab op-
stér som falge af fusionen og derfor ikke stiftes pa almindelig vis. Hvis
generalforsamlingerne i de opherende selskaber ikke har truffet beslut-
ning om valg af ledelse og evt. revisor, ma der efterfelgende senest 2




o

uger efter beslutning om gennemfarelse afholdes generalforsamling i
det fortszettende nye selskab, f. selskabslovens § 250, stk. 5.

Opherende selskab

Ved fusioner, hvor det fortseettende selskab ejer mindre end 90 % af
selskabskapitalen i det ophgrende selskab, er det generalforsamlingen
i det opharende selskab, der skal treeffe beslutning, jf. § 246, stk 1.

Ejer det fortsaettende selskab derimod mere end 90 % af det opha-
rende selskabs selskabskapital, kan beslutningen traeffes af det ophe-
rende selskabs centrale ledelsesorgan, jf, §8 246, stk. 2, og 252,

Hvis det fortseettende selskab ejer mellem 90 og 100 % af selskabs-
kapitalen i det ophgrende selskab, kan kapitalejere, der ejer mindst
5 % af selskabskapitalen, forlange, at beslutningen skal traeffes af
generalforsamlingen, if. § 246, stk. 3. MHvis det er generalforsamlin-
gen, der skal treeffe beslutning om fusionens gennemiarelse, treeffes
beslutningen med den majoritet, der kraeves til vedtagtseendringer,
og i overensstemmelse med de yderligere krav, som vedtagterne

matte indeholde om oplesning eller fusion, jf. selskabslovens § 106, jf.

§ 246, stk, 5.

Spaltning

Det indskydende selskab

Beslutning om spaltning treeffes i det indskydende selskab af gene-
ralforsamlingen, medmindre der er tale om en spaltning omfattet af
selskabsiovens § 270, hvor de modtagende selskaber ejer samilige
aktier 1 det indskydende selskab - en sdkaldt lodret spaitning. Der er
ikke en bestemmelse for spaltninger, der giver mulighed for, ligesom
ved fusion, at ledelsen kan tracffe beslutningen i det indskydende sel-
skah, hvis de modtagende selskaber i spaltningen ejer mindst 90 % af
selskabskapitalen 1 det indskydende selskab

Hvis det er generalforsamlingen, der skal traeffe beslutning om
spaltningens gennemfarelse i det indskydende selskab, traeffes beslut-
ningen med.den majoritet efter selskabslovens §§ 106 eller 107, og
i overensstemmelse med de yderligere krav, som vedtaegterne métte
indeholde om oplesning eller spaltning, jf. selskabslovens § 264,

Beslutningen treeffes som udgangspunkt med saedvanlig vedtaegts-
majoritet i henhold til selskabslovens § 106.

Der stilles imidiertid krav om et sarligt kvalificeret majoritetskrav,
hvis kapitalejerne i det indskydende selskab som led i en spaltning
ikke modtager stemmer og kapitalandele i hvert af de modtagende

selskaber | samme forhold som i det indskydende selskab, jf. bestem
melsen i selskabslovens § 107, stk. 2, nr. 5. tvis nogle af kapitalejern
i det indskydende selskab vederleegges med kapitalandele i det ene:
modtagende selskab, mens andre af kapitalejerne i det indskydende.
selskab modtager kapitalandele i andre af de modtagende selskaber::-.
eller kontanter, vil der veere tale om et tilfelde, der er omfattet af det::
saerligt kvalificerede vedtagelseskrav i selskabslovens § 107.
Som eksempel herpé kan naevnes falgende ofte forekommende til-

faalde:

Selskabet A A/S har to aktionaerer A og B. De to aktionaerer
er ikke helt enige om en raekke ting vedrgrende selskabet,
herunder dets strategi og udbyttepolitik. De har derfor
besluttet at gennemfare en opharsspaltning af A A/S til to
nye modtagende selskaber M1 ApS og M2 ApS, der opstar
som led i spaltningens gennemferelse. Aklionzzren A mod-
tager som vederlag i forbindelse med spaltningen samtlige
anparter, mens B modtager samtlige anparter i M2 ApS.

En spaltning med en sadan fordeling skal derfor vedtages med 9/10
flertal, jf. selskabslovens § 107, stk. 2, nr. 5.

Modtagende seiskaber, der er bestdende selskaber

Beslutning om spaltning treeffes i allerede eksisterende modtagende
selskaber som udgangspunkt af det centrale ledelsesorgan, medmin-
dre der af generalforsamlingen skal foretages andre vedtaegtsaendrin-
ger end optagelse af det indskydende selskabs navn eller binavn som
binavn for det modtagende selskab, jf. selskabslovens § 265, stk. 1

Bestutningen i de allerede eksisterende modtagende selskaber skal
endvidere treeffes af generalforsamlingen, hvis kapitalejere, der ejer
mindst 5 % af selskabskapitalen skriftligt forlanger det. Endelig skal
beslutningen treeffes af generalforsamlingen, hvis de kapitalejere, der
ifaige vedteegterne kan forlange generalforsamlingen indkaldt, anmo-
der derom, jf. selskabslovens § 265, stk. 2.

Hvis det er generalforsamlingen, der skal treeffe beslutning om spalt-
ningens gennemnfarelse, treeffes beslutningen med den majoritet, der
kraeves til vedtazgtseendringer, jf. selskabslovens § 106, jf. § 265, stk. 4.

Modtagende selskaber, der er nye selskaber, der opstdr som led i
gennemfarelsen af spaltningen

Hvis de modtagende selskaber opstdr som felge af spaltningen, og




dermed ikke stiftes pd traditionel vis, skal der ligesom ved fusion ikke

traeffes beslutning om spaltningen i disse selskaber. Hvis generalfor-

samlingen i det opherende selskab ikke har truffet beslutning om valg

af ledelse og evt. revisor, mé der efterfelgende, senest 2 uger efter

~ beslutning om gennemfarelse afholdes generalforsarlinger i de fort-
sttende nye selskaber, jf. selskabslovens § 267, stk. 5.

Typiske fejl vedrarende beslutningen om at gennemfare en fusion
eller spaltning

« Det forekommer, at det i forbindelse med anmeldelser om spalt-
ningers gennemfgrelse anferes, at den najagtige beskrivelse og
fordeling af aktiver og forpligtelser i spaltningsplanen eller i et
bilag til planen ikke er korrekt, og at spaltningen dermed gnskes
gennemfert pé et andet grundlag, end der var lagt op il i planen.
| sidanne tilfzelde bliver anmeldelsen om gennemfarelsen af spalt-
mingen registreringsnaegtet som folge af, at gennemfirelsen ikke er
i overensstemmelse med den offentliggjorte plan.

3.1.1.2. Kapitalnedscettelser

1 visse tilfzelde sker der som led i en fusion elfler spaltning en kapital-
nedszttelse i et eller flere selskaber involveret i transaktionen.

- Det fremgdr af aktieselskabslovens § 134 h, stk. 4, og § 136 h, stk. 4,
at de almindelige regler om stiftelser og kapitalforhajelser ikke finder
‘anvendelse, hvis et selskab stiftes ved fusion henholdsvis spaltning,
eller der sker en kapitalforhgjelse i et bestiende selskab som led heri.
Disse regler er viderefert i selskabslovens § 250, stk. 4 og § 268, stk 4.

Det giver ikke mening at tale om kapitalnedseettelser i et opherende
selskab i en fusion eller det indskydende selskab i spaltning, hvis dette
opherer ved fusionen eller spaltningen. Det skal ligeledes bemaarkes,
at der i henhold til administrativ praksis ikke kraves, at reglerne om
kapitalnedsattelser iagttages, hvis der i forbindelse med en spaltning
sker en kapitalnedsecttelse i det indskydende selskab. Denne praksis er
kadificeret i den nye selskabslovs § 268, stk. 4.

Hyis der i et fortsattende selskab som led i en fusion undtagelsesvis
sker en kapitalnedszettelse, vil selskabet skulle felge de almindelige
regler om kapitalnedseettelser i selskabslovens kapitel 11 om kapitalaf-
gang. P4 samme made skal de almindelige regler om kapitatafgang
iagttages, hvis der som led i en spaltning sker en kapitalnedseettelse i
et modtagende selskab.

De almindelige regler om kapitalafgang skal felges i de nzwnte
situationer, da en fusion henholdsvis en spaltning er defineret ved,

at et opharende/indskydende selskab overfarer en raekke aktiver og
forpligtigelser til et nyt selskab mod vederlag til kapitalejerne [ det
opherende/indskydende selskab. Reglerne bygger siledes pa den for-
udsaetning, at der tilferes en nyt eller eksisterende selskab aktiver. Hvis
der som felge af transaktionen sker en kapitalnedszetteise i det fort-
szettende/modtagende selskab kan denne ikke anses som at vaere som
“falge” af eller i led med fusionen/spaltningen. Pa denne baggrund
skal kapitalafgang i de naevnte situationer falge de almindelige regler i
selskabslovens kapitet 11.

3.1.2. Ledelsens redegerelse

Det frergér af selskabslovens & 238, stk. 1, og § 256, stk. 1, at det
centrale ledelsesorgan i hvert af de bestaende selskaber, der skal delta-
ge i fusionen eller spaltningen, skal udarbejde en skriftlig redegerelse,
i hvilken planen forkiares og begrundes. Redegearelsen skal efter be-
stemmelsens 2. pkt. indeholde omtale af fastseettelsen af vederlag for
aktierne i de ophgrende selskaber ved en fusion eller det indskydende
selskab i en spaltning, herunder saeriige vanskeligheder forbundet
med fastseettelsen.

Der er tale om en viderefarelse af de hidtidige bestemmelser i ak-
tieselskabslovens 8§ 134 b, stk. 1, 136 b, stk. 1, som ogs gaelder for
anpartsselskaber, jf. anpartsselskabslovens &§ 65 og 67 a.

Redeggrelsen er i modseetning til planen, som udarbejdes af de
deltagende selskabers centrale ledelsesorganer i feellesskab, en saerskilt
redegerelse fra hvert enkelt selskabs centrale ledelsesorgan af hensyn
til det konkrete seiskabs kapitalejere, herunder eventuelle kapitalejere
med minoritetsposter, medarbejdere og kreditorer. Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen accepterer dog i praksis, at fusionsredeggrelsen udar-
bejdedes af de deltagende seiskaber i feellesskab.




Der er ikke noget til hinder for, at planen og redegareisen udarbej-
des i et samlet dokument. Dette forudszetter dog, at det af dokumen-
tets forside fremgar, at der er tale om bide en plan og redegarelse,
og dokumentet skal naturligvis i sidanne tilfzelde opfylde indholdskra-
vene til bade planer og redeggrelser.

Efter de geldende regler skal der altid ved en fusion eller spaltning
udarbejdes en redegarelse.

I den nye selskabslov er der i modseetning til tidligere dbnet op for, .
at redeggrelsen i visse tilfeelde kan fraviges i enighed. P4 dette punkt
er der dog forskel pa fusioner og spaltninger.

 fusioner er det saledes kun muligt for at fraveelge fusionsredegarel-
sen i anpartsselskaber, mens den altid skal udarbejdes for aktieselska-
ber. Hvis der derimod er tale om en spaltning, kan redegarelsen fra-
vaelges bade i aktieselskaber og anpartsselskaber. Bade ved fusioner og
spaltninger er det et krav, at der blandt anpartshaverne/kapitalejerne
er enighed om, at redegerelsen skal fravaelges.

Muligheden for at fraveelge fusionsredegerelsen i anpartsselskaber
gelder, vanset at der o0gsa deltager aktieselskaber i fusionen. P4 dette
punkt vil der saledes veere forskel pé fusionsplanen og fusionsredege-
relsen, idet fusionsplanen kun kan fraveelges, hvis der alene deltager
anpartsselskaber i fusionen. Grunden til denne forskel er, at fusionspla-
nen skal vaere et flles dokument for samtlige de bestende selskaber,
mens dette ikke er tilfzeldet for fusionsredegarelsen. | efteraret 2009
er der imidlertid blev vedtaget en @ndring af de bagvedliggende
europaiske selskabsdirektiver, som vil gere det muligt fremadrettet at
indfere mulighed for ogsa i aktieselskaber at fravaige fusionsredege-
relsen, saledes at reglerne vedrarende fusioner og spaltninger 0gsd pa
dette punkt atter kan blive sammenfaldende, if. Europa-Parlementet
og Rédets direktiv 2009/109/EF af 16. september 2009. Direktivet skal
vaere gennemfort i dansk ret senest 30. juni 2011,

Ligesom i de gvrige tilfzelde, hvor det er muligt at fraveelge doku-
menter m.v. i enighed, vil Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ikke stilte krav
om, at der skal indsendes dokurmentation for, at der er truffet beslut-
ning herom i enighed. Anmelder vil som falge heraf veere ansvarlig
for, at fire ugers fristen er fraveget i enighed.

Typiske fejl vedrerende redegerelsen

De typiske fejl er:
« Det forekommer relativt ofte, at redegarelsen ikke indsendes til Er-

hvervs- og Selskabsstyrelsen.

3.1.3. Vurderingsmandsudtalelse om planen, herunder veder:
laget

Selskabslovens § 241, stk. 1, og § 259, stk, 1, indeholder et krav om;:.«
at en-eller flere uvildige, sagkyndige vurderingsmaend skal afgive en
skriftliq udtalelse om planen for hvert af de deltagende selskaber. Ud--
talelsen kan dog veere optaget i en samlet redegerelse, som er fales
for alle de involverede selskaber. Der er tale om en viderefarelse af den
eksisterende bestemmelse i aktieseiskabslovens §§ 134 ¢, stk. 1, og
136 ¢, stk. 1, der ogsa geelder for anpartsselskaber, jf. anpartsselskabs-
lovens §§ 65 0g 67 a

ved en lodret fusion, hvor det fortszettende selskab ejer alle ka-
pitalandelene i det opharende selskab, er der ikke krav om en ud-
talelse om vederlaget, jf. § 252. Ved en lodret spaitning, hvor de
modtagende selskaber ejer alle kapitalandelene i det indskydende
selskab, er der ligeledes ikke krav om en vederlagsudtalelse. Det skal
i den forbindelse naevnes, at det er en fejl, at der i selskabslovens §
270 om lodrette spaltninger blandt andet er en henvisning tit § 259,
da der pr. definition ikke kan ydes vederlag ved en lodret spaltning,
jf. selskabslovens § 268, stk. 3. Til illustration heraf kan der ogsa
henvises tif den hidtidige bestemmelse i aktieselskabslovens § 136
j, der ikke henviser til aktieselskabslovens § 134 ¢, stk. 1 til 3. Hen-
visningsfejlen i § 270 vil blive rettet ved en kommende revision af
selskabsloven.

Selskabslovens §§ 241, stk. 4, og 259, stk. 4, bestemnmer, at de
sagkyndige i deres udtalelse om planen altid skal erklaere, hvorvidt ve-
derlaget er rimeligt og sagligt begrundet. | forbindelse hermed skal de
angive den eller de metoder, der er anvendt ved faststtelsen af ve-
derlaget, og vurdere hensigtsmeessigheden heraf, samt angive hvilke
vaerdier hver af de anvendte meteder resulterer i. Erklaeringen skal
endvidere indeholde en udtalelse om den betydning, der till=gges de
anvendte vaerdier i forhold til hinanden ved veerdiansasttelsen. Endelig
skal udtalelsen ligesomn redegarelsen indehalde en omtale af eventu-
elle serlige vanskeligheder, der er forbundet med vurderingen. Dette
er minimumskravene til udtalelsen, Finder de sagkyndige derfor, at de’
i det konkrete tilfaelde ikke er tilstraekkefigt at opfylde mindstekravene,
kan de give supplerende oplysninger i udtalelsen.

Lovens formulering “rimeligt og sagligt” skal, efter Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsens opfattelse, tages bogstaveligt, hvilket betyder, at styrel
sen vil afvise erktaeringer, hvor lovens formulering ikke er anvendt.

Vederlagsudtalelsen er ligesom kreditorerklaeringen en erklzering
med hej grad af sikkerhed omfattet af erklzringshekendtgerelsen.
Udtalelsen m4 siledes ikke ga p4, at revisor ikke har fundet noget, der
taler imod eller afkreefter erkleeringens indhold.




Som neevnt ovenfor er der ved lodrette fusioner og spaltninger
ikke krav om en udtalelse om vederlaget. Hvis der derimod er tale
om en omvendt lodret fusion/spaltning, hvor det opherende/
indskydende selskab ejer alle kapitalandelene i det fortseettende sel-
skab/de modtagende selskaber, skal der udarbejdes en vederlagser-
klzering, jf. dog nedenfor vedrerende fravalg af udtalelsen. Det skal i
den forbindelse naves, at der ikke er noget selskabsretiigt til hinder
for, at vederlaget er 0. Vurderingsmanden mé ogsa i disse tilfalde
vurdere, om et vederlag i den konkrete transaktion er rimeligt og
sagligt begrundet.

Det skal | relation til vederlagsudtalelsen naevnes, at der i selskabslo-
vens §§ 249 og 267 som hidtil er mulighed for, at kapitalejerne i de
opherende selskab i en fusion elfler det indskydende selskab i en spalt-
ning kan kraeve godtgerelse af seiskabet, hvis de har taget forbehold
herom pa generalforsamlingen, hvor der treeffes beslutning om gen-
nemfarelsen af transaktionen, og hvis vederlaget for kapitalandelene
i det ophgrende selskab/det indskydende selskab ikke er rimeligt og
sagligt begrundet,

Indtil 1. juli 2008 var der altid krav om, at der skulle udarbejdes en
vurderingsmaﬁdsudtaielse om planen, herunder vederlaget, medmin-
dre der var tale om en lodret fusion, hvor det fortsaettende selskab
ejer samtlige kapitalandele i det opharende seiskab. Den 1. juli 2008
tradte en zndring af selskabslovgivningen i kraft. Denne lovaendring
medferte, at det blev muligt for kapitalejerne i de deltagende selska-
ber i en fusion eller spaltning i enighed at beslutte, at der i den kon-

- krete transaktion ikke var brug for en vurderingsmandsudtalelse om
planen, herunder vederlaget.

| den nye selskabslov er muligheden for at fravaelge vederlagsudtalel-
sen, hvis kapitalejerne i samtlige de deltagende bestdende selskaber er
enige herom, viderefart.

Ligesom i de gvrige tilfzelde, hvor det er muligt at fravaelge doku-

mmenter m.v. | enighed, vil Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ikke stille krav

om, at der skal indsendes dokumentation for, at der er truffet beslut-
ning herom i enighed. Anmelder vil som falge heraf vaere ansvarlig
for, at vederlagsudtalelsen er fravalgt i enighed, hvis udtalelsen ikke
er indsendt til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i forbindelse med ind-
sendelsen af ptanen elfer som bilag til anmeldelsen om fusionens eller
spaltningens gennemforelse.

Hvis vederlagsudtalelsen ikke er medsendt, gér styrelsen siledes ud
fra, at udtalelsen er fravalgt i enighed, og styrelsen vil derfor heller
ikke anmode om at f& den indsendt, uanset at det ikke fremgar af de
yderligere dokumenter, at den er fravalgt.

Typiske fejl vedrarende vederlagsudtalelsen

De typiske fejl er:

o Udtalelsen omfatter ikke samtlige de deltagende selskaber

« Udtalelsens konklusion er ikke udformet med udgangspunkt i lo-
vens ordlyd, der kraever en konklusion om, hvorvidt vederlaget er
rimeligt og sagligt, eller konklusionen i udtalelsen indeholder ikke
et tilstraekkeligt klart ja elter nej,

« Udtalelsen er ikke udformet som en erklaering med hej grad af sik-
kerhed

« Selskaberne tror, at der ved en omvendt lodret fusion, hvor det op-
herende selskab ejer samtlige kapitalandele i det fortseettende sel-
skab, ikke skal udarbejdes en vederlagsudtalelse. Det skal der, med-
mindre selskabernes kapitalejere i enighed har besluttet, at der i den
konkrete fusion eller spaltning ikke skal vaere en vederlagsudtalelse.

3.1.4. Vurderingsberetning om apportindskud

Ved fusioner og spaltninger skal der efter de galdende regler i visse
tilfelde udarbejdes en vurderingsberetning om apportindskud.

De hidtidige regter om, hvorndr der skal udarbejdes en vurderings-
beretning ved en fusion effer spaltning, er viderefgrt usendret i den
nye selskabslov, jf. aktieselskabslovens §§ 134 b, stk. 3 til 5, 136 b, stk.
3 til 5, og anpartsselskabslovens §§ 65 og 67 a.

Det skal i denne forbindelse naevnes, at der i relation tif vurderings-
beretningen om apportindskud er forskel pa fusioner og spaltninger.

Fusion

Ved fusioner skal der udarbejdes vurderingsberetning om apportind-
skud for s& vidt angér fusioner, hvis det fortsaettende selskab er et




aktieselskab, og der i forbindelse med fusionen sker en kapitalforhg-
jelse i selskabet ved en fusion med et anpartsselskab, eller hvis et nyt
modtagende aktieselskab opstar som led i en fusion ved indskud af et
anpartsselskab. Hvis der derimod er tale om en fusion, hvor samtlige
de deltagende selskaber er aktieselskaber, skal der ikke udarbejdes en
vurderingsberetning, uanset om der sker en kapitalforhgjelse som led i
fusionen, eller om der opstér et nyt aktieselskab.

Hvis det fortsaattende selskab er et anpartsselskab, vil der under
ingen omstzendighed vaere krav om udarbejdelse af en vurderingsbe-
retning.

Spaltninger

Ved spaltninger skal der udarbejdes vurderingsberetning om apport-
indskud hvis der sker en kapitalforhzjelse i et bestdende modtagende
aktieselskab som led i spaltningen, eller hvis et nyt madtagende aktie-
selskab opstar ved spaltningen.

Hvis det fortsaettende selskab er et anpartsselskab vil der under ingen
omstzendighed veere krav om udarbejdelse af en vurderingsberetning.
En vurderingsberetning ved en fusion eller spaltning skal indeholde

det samme som en vurderingsberetning ved en stiftelse eller kapital-
forhajelse i andre veerdier end kontanter. Det vil bl.a. sige en erkleering
om, at den ansatte vaerdi mindst svarer til det aftalte vederlag, herun-
der den palydende vzerdi af de aktier, der skal udstedes med tilleg af
eventuel overkurs.

Vurderingsberetningen ma tidligst vaere udarbejdet 3 maneder far
fusionens/spaltningens eventuelle vedtagelse. Herved minimeres risi-
koen for, at der i tidsrummet mellem vurderingen og generalforsam-
lingen sker zendringer i de indskudte aktiver og forpligtelser.

Overskridelse af 3 maneders fristen vil betyde, at gennemferelsen af
fusionen/spaltningen ikke kan vedtages, idet vurderingsberetningen
pa grund af sin manglende aktualitets- og informationsvaerdi ikke ma
leegges til grund for beslutningen om vedtagelse af fusionen/spaltnin-
gen.

Det skal i denne forbindelse ogsé naevnes, at der i den nye selskabs-
lov er abnet op for, at vurderingsberetningen ved blandt andet stiftel-
ser og kapitalforhejelser ved indskud af andre vardier end kontanter
i visse fitfaelde kan erstattes af en redegarelse udarbejdet af selskabets
lecleise. Denne mulighed for at erstatte vurderingsberetningen med
en redegarelse fra selskabets ledelse er ikke indfert med hensyn til fusi-
oner og spaltninger, og hvis der derfor ved en fusion elier spaitning er
krav om udarbejdetse af en vurderingsberetning, skat der udarbejdes
en vurderingsberetning af en vurderingsmand.

Typiske fejl vedrarende vurderingsberetning om apportindskud

De typiske fejl er: ‘

» Det forekommer relativt ofte, at vurderingsberetningen om apport- :
indskud ikke indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, uanset at
der i den konkrete transaktion er krav herom

» Det forekommer ogsé fra tid tif anden, at vurdetingsberetningen
overskrider betingelsen om, at vurderingsberetningen maksimalt
ma vare 3 maneder gammel pa beslutningstidspunktet, Dette
problem opstér typisk i de tilfzlde, hvor vurderingsberetningen al-
lerede indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i forbindelse med
indsendelsen af planen.

3.1.5. Mellembalance

Hvis planen er underskrevet mere end & maneder efter udlgbet af det
regnskabsar, som selskabets seneste arsrapport vedrarer, skal der efter
de hidtidige regler udarbejdes en mellembafance for hvert af de besta-
ende selskaber, der deltager, jf. aktieselskabslovens §§ 134 b, stk. 2, 2.
pkt., og 136 b, stk. 2, 2. pkt.

Kravet om udarbejdelse af mellembalance er som udgangspunkt vi-
derefenrt, jf, selskabslovens §§ 239 og 257.

Hvis der er tale om et nyt selskab, def endnu ikke har aflagt arsregn-
skab, regnes 6 méaneders fristen fra stiftelsens regnskabsmaessige virk-
ning, dvs. begyndelsestidspunktet for selskabets farste regnskabsér.

I den nye selskabslov er der i modszetning til hidtl dbnet op for, at
mellembalancen i visse tilfaelde kan fraviges i enighed. Pa dette punkt
er der dog forskel pa fusioner og spaltninger.

| fusioner er det saledes kun muligt for at fraveelge mellembalancen
i anpartsselskaber, mens den altid skal udarbejdes for aktieselskaber.
Hvis der derimod er tale om en spaltning, kan meflembalancen fravael-
ges bade i aktieselskaber og anpartsselskaber. | efteréret 2009 er der
imidiertid blev vedtaget en &ndring af de bagvedliggende europaeiske
selskabsdirektiver, som vil gare det muligt fremadrettet at indfere
mulighed for ogsa i aktieselskaber at fraveelge fusicnsredegarelsen,
saledes at regierne vedrarende fusioner og spaltninger ogsa pa dette
punkt atter kan blive sammenfaidende, jf. Europa-Parlementet og Ré-
dets direktiv 2009/109/EF af 16. september 2009. Direktivet skal vaere
gennemfert i dansk ret senest 30. juni 2011.

Bide ved fusioner og spaltninger er det et krav, at der blandt an-
partshaverne/kapitalejerne er enighed om, at mellembalancen skal
fravaelges. Hvis der blot er en af kapitalejerne, der gnsker mellemba-
lancen udarbejdet, s skal den altsé udarbejdes.

Muligheden for at fravaelge mellembalancen i anpartsselskaber ved




fusioner galder, uanset at der ogsa deitager aktieselskaber i fusionen,
saledes som det ogs4 er tilfeeldet med fusionsredegarelsen, mens fusi-
onsplanen kun kan fravaelges, hvis der alene deltager anpartssefskaber
i fusionen. :
" Ligesom i de gvrige tilfeelde, hvor det er muligt at fraveelge doku-
menter m.v. i enighed, vil Erivervs- og Selskabsstyrelsen ikke stille
krav om, at der skal indsendes dokumentation for, at der er truffet
beslutning herom i enighed. Anmelder vil som felge heraf vaere an-
svarfig for, at mellembalancen er fraveget i enighed, hvis denne ikke er
indsendt i forbindelse med planen eller som bilag til anmeldelsen om
gennemfarelsen af transaktionen.

" Mellembalancen ma ikke have en opgarelsesdato, der ligger mere
end 3 maneder forud for underskrivelsen af planen.

Hvis eksempelvis et indskydende selskab, som anvender kalenderdret
som regnskabsar og senest har aflagt arsrapport for 2009, underskri-
ver en spaltningsplan den 1. oktober 2010, vil der pa underskriftstids-
punktet veere forlgbet mere end 6 maneder efter seneste regnskabsars
udlgb. Derfor skal der udarbejdes en mellembalance. Mellembalan-
cens opgerelsesdato skal i dette tiifzelde veere den 1. juli 2010 elter
senere.

Der skal kun udarbejdes mellerbatance for det eller de selskaber,
der overskrider 6 maneders fristen. Hvis der er tale om en fusion, hvor
det fortsattende selskab overskrider 6 maneders fristen, mens det op-
harende selskab ikke ger det, skal der kun udarbejdes mellembalance
for det fortsaettende selskab.

Mellembalancen skal udarbejdes i overensstemmelse med arsregn-
skabsloven. Meliembalancen skal som faige heraf indeholde felgende
bestanddele:

+ En balance

o En beskrivelse af anvendt regnskabspraksis efler henvisning tit an-
vendt regniskabspraksis | den seneste arsrapport, f. en analogi fra
reglerne om delarsrapporter for barsnoterede selskaber.

+ En ledeisespategning

« En revisorpategning, hvis selskabet er omfattet af revisionspligten

« De noter der er ngdvendige af hensyn til et retvisende billede

Da mellembalancen har til formél at fungere som et balanceregnskab
for den periode, som er forigbet siden statusdagen for seneste drsrap-
port, skal meliembalancen vare revideret, medmindre selskabet er
undtaget fra revisionspligt.

Det skal i relation til meliembalancen neevnes, at et frivilligt fusions-
eller spaltningsregnskab i visse tilfzelde kan overfladiggere kravet om
udarbejdelse af en revideret mellembalance, hvis virkningsdatoen for

fusionen eller spaltningen og dermed opgerelsesdatoen for fusions-
regnskabet eller spaltningsregnskabet figger mindre end tre maneder
forud for ptanens underskrivelse. Hvis et fusions- eller spaltningsregn-
skab skal erstatte en mellembalance, og mellembalancen skulie have
veeret revideret, skal fusions- eller spaltningsregnskabet ogsa veere
revideret.

Som eksempel kan nzevnes en fusion mellem selskaber, hvor fusions-
planen underskrives den 15. juli 2010 med regnskabsmaessig virkning
fra den 1. maj 2010, og hvor seiskaberne har kalenderaret som regn-
skabsdr og har aflagt &rsrapport for 1. januar 2009 til 31. december
2000. | dette tilfzida vil der ikke blive stillet krav om udarbejdelse af
en mellembalance, hvis der udarbejdes et friviiigt fusionsregnskab,
uanset at fusionsplanen er underskrevet 6% méned efter udlebet af
selskabernes seneste arsrapport. Baggrunden for dette er, at det frivil-
lige fusionsregnskab vil kunne anvendes som meliembalance, da fusi-
onsregnskabet har en opgerelsesdag, 1. maj 2010, som ligger inden
for 3 maneders fristen for fusionsplanens underskrivelse den 15. juli
2010.

Se i vrigt nedenfor vedrarende frivillige fusions- og spaltningsregn-
skaber.

Typiske feji vedrarende mellembalancen

De typiske fejl er:

e Det forekommer i visse tiffaclde, at meliembalancen ikke indsendes
tit Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, uanset at der i det konkrete til-
fzelde er krav om en sadan

e Visse af de mellembalancer, som Erhvervs- 0g Selskabsstyrelsen
modtager, er ikke udarbejdet i overensstemmelse med arsregn-
skabsloven, Tilsvarende geelder for frivilige fusions- eller spaltnings-
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regnskaber, der skal erstatte en mellembalance, hvis der er krav om
en sidan i den konkrete sag.

* Mellembalancen har en opgarelsesdato, der ligger mere end tre
maneder forud for planens underskrivelse.

3.1.6. Frivilligt fusions- eller spaltningsregnskab

Indtif den 1. april 2006 var det et krav i selskabslovgivningen, at le-
delsens redegarelse ved en fusion eller spaltning skulle vedhaeftes et
fusions- eller spaltningsregnskab.

Ved lov nr, 246 af 27. marts 2006 blev aktieselskabsloven aendret s&-
ledes, at det ikke lzengere er et krav, at der skal udarbejdes et fusions-
eller spaltningsregnskab. Det fremgik imidiertid fortsat af selskabslov-
givningen, at der som led i spaltning eller fusion kunne udarbejdes et
frivilligt fusionsregnskab eller. spaltningsregnskab.

! den nye selskabslov er der ikke nogen omtale af et fusionsregnskab
eller spaltningsregnskab.

Der er fortsat intet til hinder for, at ledelserne eller kapitalejerne i de
deltagende selskaber frivilligt beslutter, at der i en konkret transaktion
skal udarbejdes et sddant regnskab. Andre offentlige myndigheder vil
endvidere konkret kunne stille krav om udarbejdelse af et fusionsregn-
skab eller spaltningsregnskab eller noget tilsvarende.

Hvis der udarbejdes et fusions- eller spaltningsregnskab, skal det fort-
sat udarbejdes i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

1 henhold til &rsregnskabslovens § 129, stk. 2, om udarbejdelse af
fusionsregnskaber, som bestemmelsen.om udarbejdelse af spaltnings-
regnskaber i arsregnskabslovens § 130 henviser i, skal fusionsregn-
skabet som udgangspunkt, medmindre andet falger af aftale eller lov,
besta af en ébningsba!ance for den fusionerede, fortsaettende eller den
ved fusionen dannede virksomhed suppleret med ultimobalancer for
de fusionerende virksomheder og opgerelser over de beveegelser, der
er ngdvendiggjort af fusionen eller de dispositioner, der skal foretages
som felge af fusionsaftalen. Abningsbalancen skal suppleres med de
noter, som er nadvendige for at give, et retvisende billede af den fort-
sattende eller den ved fusionen dannede virksomhed, samt de sup-
plerende beretninger, der métte veaere besluttet i fusionsaftalen,

Det er frivilligt, om et fusions- eller spaltningsregnskab skal undergi-
ves revision eller andet arbejde fra en revisor, elfer om det skal vaere
uden en revisorerkleering. Dette gelder, uanset om selskabets drsrap-
port vil vaere underlagt revisionspligt. Se dog afsnit 3.1.5 hvis et frivil-
ligt fusions/spaltningsregnskab skal erstatte en meltembalance.

3.1.7. Vedtzgter for nye selskaber, der opstar som led i e
fusion/spaltning

Som naevnt ovenfor under pkt. 2.1.1. skal der i forbindelse med in
sendelse af en fusionsplan ved en egentlig fusion, hvor der opstar
nyt selskab som fed i fusionens gennemfgrelse, eller i forbindelse mé:a‘
en spaltning, hvor der opstér nye modtagende selskaber som led i -
spaltningen, indsendes udkast til vedtaegter for det nye selskab.

| forbindelse med beslutning om gennemfarelse af fusionen/spaltnin:
gen skal de nye selskabers vedtaegter veere i overensstemrnelse med
de fremsendte udkast til vedtaegter. Disse vedtagter skal indsendes
sammen med anmeldelse om gennemfgrelse af transaktionen. Det
opleves ofte at de indsende vedteaegter har en forkert datering, lige-
som det nye selskabs ferste regnskabsar ofte er angivet forkert.

De indsendte vedteegter skal dateres med den dato, hvor beslut-
nirigen om gennemfarelse af transaktionen traeffes. Hvis vedtaegteme
indeholder oplysning om selskabets farste regnskabsar, skal dette veere
overensstemmende med transaktionens regnskabsmaessige virknings-
tidspunkt, som er angivet i den offentliggjorte plan.

Typiske fejl vedrarende vedicegterne

De typiske fejl er:

* Vedtezegterne er dateret forkert. Vedtaegterne skal veere dateret mec ! f.
den dato, hvor transaktionen besluttes gennemfart.

» Selskabets farste regnskabsar er angivet forkert. Hvis farste regn-
skabsar angives i vedteegterne, skal dette have sarmme tidspunkt
som det regnskabsmaessige virkningstidspunkt i planen,

3.2. Tidsfrister for anmeldelse tif Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen

3.2.1. Beslutning

Beslutningen om gennemfarelsen af en fusion efler spaltning ma
efter de geeldende regler tidligst traeffes 4 uger efter, at Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen har bekendtgjort modtagelsen af planen og af vur-
deringsmaendenes erklzering om kreditorernes retsstilling, f. ogsa
ovenfor.

I den nye selskabslov er udgangspunktet ogsa, at der skal veere en
fire ugers periode mellem offentliggerelsen af modtagelsen af planen
og beslutningen om gennemfarelsen. | fusioner og spaltninger, hvor
samtlige de deltagende selskaber, bade de eksisterende besiende sel-
skaber og eventuelle nye sefskaber, der opstér som led i gennemferel-




sen, er anpartsselskaber, er det dog muligt under visse betingelser at
fravalge fire ugers perioden i enighed, jf. neermere nedenfor.

Hvis eksempelvis offentliggerelsen er sket torsdag den 12. august
2010 m& beslutningen om gennemfarelse af fusionen/spaltningen
tidligst traffes fredag den 10. september 2010. Dette folger af aktie-
selskabsloven § 154 a, hvoraf det fremgdr, at de frister, der er fastsat
i henhold til denne lav begynder at lgbe fra og med dagen efter den
dag, hvor begivenheden {dvs, offentliggerelsen), som udlgser fristen,
finder sted. Disse regler er viderefert i selskabslovens §§ 21 og 22.

Hvis modtagelsen af planen og kreditorerkleeringen er offentliggjort
hver for sig, beregnes fristen som naevnt ovenfor fra styrelsens seneste
offentliggerelse.

‘Hvis der er tale om en fusion eller spaltning, hvor samtlige de delta-
gende selskaber er anpartsselskaber er det som naevnt ovenfor muligt
under visse betingelser at fraveelge fire ugers perioden i enighed, jf.
selskabslovens § 245, stk. 2, henholdsvis § 263, stk, 2,

En forudsaetning for, at fire ugers perioden kan fravaelges, er dog, at
en vurderingsmand har udarbejdet en erklzering om kreditorernes stil-
ling, og at konklusionen i denne erklzering er, at kreditorerne vil veere
titstraekkeligt sikrede efter transaktionens gennemigrelse. Fremover
bliver det saledes ved fusioner og spaltninger, der omhandler anparts-
selskaber, muligt at gennemfere fusioner og spaltninger vasentligt
hurtige end i dag, hvis der er en “positiv kreditorerklzering”.

Det skal i den forbindelse naevnes, at de pageaeldende bestermmelser
i selskabsloven afene giver mulighed for at fraveelge 4 ugers perioden
mellem Erhvervs- og Selskabsstyrelsens offentliggerelse af modtagel-
sen af planen m.v. og beslutningen om at gennemfare transaktionen.
Det er derimod ikke muligt at fravaelge af offentliggerelsen af planen,
hvis denne er udarbejdet, hvilket betyder, at processen i sédanne
titizelde vit veere, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen farst offentligger
modtagelsen af fusionsplan m.v. og ferst herefter kan der traffes be-
slutning om fravalg af 4 ugers fristen.

Ligesom i de pvrige tilfeelde, hvor det er muligt at fravaelge doku-
menter m.v. | enighed, vil Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ikke stille krav
om, at der skal indsendes dokumentation for, at der er truffet beslut-
ning herom i enighed. Anmelder vil som falge heraf veere ansvarlig
for, at fire ugers fristen er fraveget i enighed. Det mé dog antages,
at det vil veere sadvanligt at omtale i referatet, hvor der bliver truffet
beslutning om transaktionens gennemfarelse, hvis der er truffet be-
slutning om at fravige et eller flere af de formeile krav.

Det skal hemaerkes, at en fusions- eller spaltningsplan bortfalder, nar
der aflaegges arsrapport for et regnskabsdr, der omfatter en periode
efter fusionens eller spaltningens regnskabsmaessige virkning, inden

der er truffet beslutning om transaktionens gennemfarelse. Herefter
kan den ikke leengere gennemfares, og man ma i stedet starte forfra
med en ny plan m.m. Dette geelder, hvis blot et af de deltagende
selskaber aflegger arsrapport for den pagaeldende periode. Baggrun-
den herfor er, at hvis det eksempelvis er det opherende selskab, der
aflaegger arsrapport for en periode efter fusionens regnskabsmaessige
virkning, s& vil dette i praksis betyde, at det ophgrende selskab affeeg-
ger &rsrapport for en periode, hvor selskabet ikke leengere eksisterer.
Se ogsa pkt. 3.2.2. hvor det er nzermere omtalt, at anmeldelsen om
gennemfarelsen af en fusion eller spaltning, skal veere modtaget se-
nest ved udiabet af indsendelsesfristen for det regnskabsér, som inde-
holder tidspunktet for fusionens eller spaltningens regnskabsmaessige
virkning.

Typiske fejl vedrorende tidsfristen for beslutningen

« Det ses ofte, at beslutningen treeffes for tidligt i forhold til, at der
skal vaere en fire ugers periode mellern Erhivervs- og Selskabsstyrel-
sens offentliggerelse af modtagelsen af planen og vurderingsman-
dens erklaering orn kreditorernes stilling og beslutningen om at
gennemfere transaktionen.

3,2.2. Indsendelse af anmeldelse til Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen

Anmeldelsen om den vedtagne fusion eller spaltning skal vaere modta-
get hos styrelsen senest 2 uger efter, at besiutningen blev truffet.
Hertil kommer, at en anmeldelse om gennemfarelse af en fusion efler
spaltning senest skal vaere modtaget i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
ved udlzbet af indsendelsesfristen for arsrapporten for den periade,




hvort tidspunktet for fusionens eller spaltningens regnskabsmeaessige
virkning indogér, dog senest 1 ar efter styrelsens bekendtgerelse af
modtagelse af planen, Dermed er der ogsa indirekte sat en frist for,
hvor sent en gennemferelse kan besluttes.

For eksempel skal anmeldelsen om gennemfarelsen af en fusion
eller spaltning, der har virkningsdato 1. januar 2009, senest vaere
modtaget i styrelsen 31. maj 2010, hvis selskaberne har kalenderaret
som regnskabsar — dog senest 1 ar efter, at styrelsen har offentliggjort
planen.

Bestemmelsen skal sikre, at planen pa beslutningstidspunktet fortsat
har aktualitets- og informationsveerdi.

Det skal hertil bernaerkes, at der skal indsendes en udfyldt anmel-
delsesblanket for hvert selskab, bide opharende og maodtagende
selskaber i fusionen eller spaltningen. Der skal saledes ogsa indsendes
en anmeldelse for et nyt selskab, der opstar som led i fusionen eller
spaltningen.

Typiske fejl vedrarende indsendelsen af anmeldelsen om gennemfa-
refsen of transaktionen

De typiske fejl i denne del af processen er:

* Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ser ofte, at der ikke er indsendt
anmeldelsesblanketter for alle de deltagende selskaber, eller at de
indsendte anmeldelsesblanketter er mangelfulde.

* Beslutningen anmeldes efter udisb af indsendelsesfristen for arsrap-
porten for den periode, hvor fusionen eller spaltningen skal have
regnskabsmeaessig virkning. Det afgarende tidspunkt er Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens modtagelse af anmeldelsen, Uanset at felge-
brevet er dateret et par dage far fristens udieb, nytter dette ikke
noget, hvis anmeldelse er modtaget i styrelsen eksempelvis en dag
efter indsendelsesfristens udlab,

4. Ikrafttreeden af selskabsloven — Fase 1 med hensyn til

fusioner og spaltninger
Den 1. marts 2010 tridte selskabslovens farste fase i kraft.

Dette medfarer, at en raekke af selskabslovens nye muligheder gen-
nemgéet ovenfor er tradt i kraft.

En gennemgang af selskabslovens delvise ikrafttreeden viser, at rets-
stilfingen péd nuveerende tidspunkt er fatgende i forhold til dokument-
udarbejdelsen ved fusioner og spaltning:

Fusion:

+ Fusionsplan (fravalg ikke muligt)

Fusionsredeggrelse (fravalg muligt for ApS)

+ Evt. mellembalance (fravalg muligt for ApS)

* Vurderingsmandens udtalelse om fusionsplanen, herunder veder-
faget (fravalg muligt for bade A/S og ApS svarende til de hidtidige-
regler)

* Vurderingsmandens erkleering om kreditorernes stiliing (fravalg ikke
muligt)

Spaltning:

« Spaltningspian {fravalg ikke muligt)

» Spaltningsredegarelse (fravalg muligt for bade A/S og ApS}

* Evt. mellembalance (fravalg muligt for bade A/S og ApS)

¢ Vurderingsmandens udtalelse om spaltningsplanen, herunder ve-
derlaget (fravalg muligt for bade A/S og ApS svarende til de hidti-
dige regler)

* Vurderingsmandens erklzering om kreditorernes stilling (fravalg ikke
muligt)

Det er endvidere blevet muligt for anpartsselskaber at fraveelge fire
ugers fristen mellem styrelsens offentliggarelse af fusions- eller spalt-
ningsplanen og tidspunktet, hvor kapitalejerne kan vedtage fusionen
eller spaltningen.

Det skal | den sammenheeng gentages, at muligheden for at fraveel-
ge en fusionsplan, jf. selskabslovens § 237, stk. 2, eller en spaltnings-
plan, jf. § 255, stk. 2, ikke er tradt i kraft.

Det er saledes ikke muligt for anpartshaverne i et anpartsselskab at
fraveelge udarbejdelse af en fusions- eller spaltningsplan, Ligeledes er
det fortsat endnu ikke muligt for kapitalejerne at fravaelge vurderings-
mandens erklaering om kreditorernes stilling, jf. § 242 og § 260.

Idet det ikke er muligt at fraveelge udarbejdelse af en plan, er det
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen administrative praksis, at fusions eller
spaftningsplanen samt vurderingsmandens erkleering om kreditorernes
stifling skal vaere offentliggjort, inden der kan traeffes beslutning om
gennemfgrelsen af fusionen eller spaltningen og dermed et eventuelt
fravalg af fire ugers perioden mellern offentliggerelsen af modtagelsen
af plan m.v. og beslutningen om gennemfarelsen.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vil derfor registreringsnaegte en
anmeldelse om gennemfarelsen af en fusion eller spaltning, hvis an-
meldelsen om gennemfarelsen af en fusion eller spaltning medsendles
sammen med planen.




 Typiske fejl vedrorende Fase 1 med hensyn til fusion og spaltning

De typiske fejl er:

Der er udarbejdet en plan, og gennemforelsen af transaktionen er
blevet vedtaget p& en generalforsamiing, uden at motagelsen af

-planen m.v, har veeret offentliggjort. Der indsendes derfor bide
plan samt generalforsamlingsreferat, hvor transaktionen er vedta-

get.
Anmelder har ikke vaeret opmaerksom pé, at det endnu ikke er mu-
ligt at fravaelge kreditorerkleering, hvorfor denne ikke er udarbejdet.

N-oter

1

Denne artikel var udarbejdet af Lars Bunch, Mikkel Holme Andersen og Thomas
Benjamin Johansen og blev bragt pa side 36 i R&R nr. 4,/2007.

Fusioner og spaltninger er for aktieselskabers vedkommende EU-retligt reguleret
i Rédets tredje direktiv om fusioner af aktieselskaber (78/855/E@F), henholdsvis
Ridets sjette direktiv om spaltning af aktieselskaber (82/891/E@F).

Det centrale ledelsesorgan er defineret i selskabslovens § 5, nr. 4. | selskaber, der
har en bestyrelse, er det bestyrelsen. 1 selskaber, der afene har en direktion er
det direktionen. | selskaber, der har en direktion og et tilsynsrad, er det direktio-

nen.




