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EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV 2006/68/EF
af 6. september 2006

om @ndring af Radets direktiv 77/91/EQF for sa vidt angar stiftelsen af aktieselskabet samt bevarelsen
af og @ndringer i dets kapital

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPEISKE UNION
HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Feellesskab, swrlig artikel 44, stk. 1,

under henvisning til forslag fra Kommissionen,

under henvisning til udtalelse fra Det Europziske @konomiske
og Sociale Udvalg (*),

efter proceduren i traktatens artikel 251 (?), og

ud fra folgende betragtninger:

[ Rddets andet direktiv 77/91/EQF af 13. december 1976
om samordning af de garantier, der kraves i medlemssta-
terne af de i artikel 58, stk. 2, i traktaten navnte selskaber
til beskyttelse af savel selskabsdeltagernes som tredje-
mands interesser, for sd vidt angdr stiftelsen af aktieselska-
bet samt bevarelsen af og @ndringer i dets kapital med det
formal at gere disse garantier lige byrdefulde (%), opstilles
kravene til en rekke kapitalrelaterede foranstaltninger,
som sadanne selskaber kan gennemfore.

I sin meddelelse af 21. maj 2003 til Radet og Europa-
Parlamentet »Om modernisering af selskabsretten og for-
bedret virksomhedsledelse i Den Europeiske Union —
vejen frem« konkluderede Kommissionen, at en forenk-
ling og modernisering af direktiv 77/91/E@F ville bidrage
vaesentligt til at ege erhvervslivets effektivitet og konkur-
renceevne uden at svaekke den beskyttelse, som gives til
aktionarer og kreditorer. Disse mal har forste prioritet,
men det er ikke desto mindre ngdvendigt omgédende at
foretage en generel undersogelse af mulighederne for at
anvende alternativer til kapitalvedligeholdelsessystemet,
der vil kunne yde en passende beskyttelse af aktieselska-
bers kreditorers og aktionzrers interesser.

() EUT C 294 af 25.11.2005, s. 1.
(%) Europa-Parlamentets udtalelse af 14.3.2006 (endnu ikke offentliggjort

i EUT) og Radets afgorelse af 24.7.2006.

(3) EFT L 26 af 31.1.1977, s. 1. Senest andret ved tiltreedelsesakten af

2003.

G)

Medlemsstaterne ber have mulighed for at lade aktiesel-
skaberne benytte aktier som kapitalindskud i stedet for
kontanter, uden at de skal indhente sarlige ekspertvurde-
ringer, ndr der foreligger et klart referencepunkt til vurde-
ring af et sddant indskud. Mindretalsaktionarer ber dog
sikres ret til at kraeve en sddan vurdering.

Aktieselskaber ber have mulighed for at anskaffe egne
aktier op til en granse svarende til selskabets frie reserver,
og den periode, for hvilken et sddant opkeb kan godken-
des af generalforsamlingen, ber udvides, sdledes at fleksi-
biliteten @ges, og den administrative byrde pa
virksomhederne lettes, da de hurtigt skal kunne reagere pa
en markedsudvikling, der pavirker deres aktiekurs.

Medlemsstaterne ber have mulighed for at tillade aktiesel-
skaber at yde finansiel bistand til, at tredjemand keber
deres aktier, op til en granse svarende til selskabets frie
reserver, sdledes at der skabes gget fleksibilitet med hen-
syn til eendringer i ejerstrukturen i selskabets aktiekapital.
Denne mulighed bor ledsages af sikkerhedsforanstaltnin-
ger, idet der tages hgjde for dette direktivs malsatning om
beskyttelse af biade aktionarer og tredjemand.

Med henblik pad at ege den standardiserede kreditorbeskyt-
telse i samtlige medlemsstater, bor kreditorerne pa visse
vilkdr kunne tage retlige eller administrative skridt, hvis
deres tilgodehavende bringes i fare som folge af, at et
aktieselskabs kapital nedsettes.

For at forhindre markedsmisbrug ber medlemsstaterne ved
gennemforelse af dette direktiv tage hensyn til bestemmel-
serne i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF
af 28. januar 2003 om insiderhandel og kursmanipula-
tion (markedsmisbrug) (¥, Kommissionens forordning (EF)
nr. 2273/2003 af 22. december 2003 om gennemforelse
af Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2003/6/EF med
hensyn til tilbagekebsprogrammer og stabilisering af
finansielle instrumenter (°) og Kommissionens direktiv
2004/72[EF af 29. april 2004 om gennemforelse af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF, for sd
vidt angdr accepteret markedspraksis, definition af intern
viden i forbindelse med varederivater, udarbejdelse af lister
over insidere, anmeldelse af ledende medarbejderes trans-
aktioner og af misteenkelige transaktioner (6).

(4 EUT L 96 af 12.4.2003, s. 16.

(°) EUT L 336 af 23.12.2003, s. 33.
(6) EUT L 162 af 30.4.2004, s. 70.
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8)

Direktiv 77/91/EQF ber andres i overensstemmelse
hermed.

I overensstemmelse med punkt 34 i den interinstitutio-
nelle aftale om bedre lovgivning (') tilskyndes medlems-
staterne til, i egen og Fallesskabets interesse, at udarbejde
og offentliggere deres egne oversigter, der sd vidt muligt
viser overensstemmelsen mellem dette direktiv og gen-
nemforelsesforanstaltningerne —

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

Artikel 1

[ direktiv 77/91/EQF foretages folgende @ndringer:

1)

Artikel 1, stk. 1, 21. led, affattes sdledes:
»— i Ungarn:
nyilvdnosan m(ikodd részvénytdrsasage

Folgende artikler indszttes:

»Artikel 10a

1. Medlemsstaterne kan valge ikke at anvende artikel 10,
stk. 1, 2 og 3, hvis der efter beslutning fra bestyrelse eller
direktion bidrages med vardipapirer som defineret i arti-
kel 4, stk. 1, nr. 18), i Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 20043 9/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle
instrumenter () eller pengemarkedsinstrumenter som define-
ret i artikel 4, stk. 1, nr. 19), i samme direktiv som indskud
i form af andre veerdier end kontanter, og disse verdipapi-
rer eller pengemarkedsinstrumenter vurderes til det vagtede
gennemsnit, hvortil de er blevet handlet pd et eller flere regu-
lerede markeder som defineret i samme direktivs artikel 4,
stk. 1, nr. 14), i en tilstraekkelig lang periode, som skal fast-
leegges i national lovgivning, forud for den faktiske dato for
betalingen af indskuddet i form af andre veerdier end
kontanter.

Er denne pris imidlertid blevet pavirket af ekstraordinre
omstendigheder, der medforer en vesentlig @ndring af akti-
vets veerdi pd den faktiske betalingsdato, herunder situatio-
ner, hvor markedet for sddanne veerdipapirer eller
pengemarkedsinstrumenter er blevet illikvid, skal der foreta-
ges en ny vurdering pa bestyrelsens eller direktionens initia-
tiv og ansvar. I forbindelse med den nye vurdering finder
artikel 10, stk. 1, 2 og 3, anvendelse.

2. Medlemsstaterne kan velge ikke at anvende artikel 10,
stk. 1, 2 og 3, hvis der efter beslutning fra bestyrelse eller
direktion bidrages med andre aktiver end de i stk. 1 omhand-
lede verdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter som

(") EUT C 321 af 31.12.2003, s. 1.

indskud i form af andre verdier end kontanter, hvis
dagsveerdi allerede har varet genstand for en anerkendt uaf-
heengig sagkyndigs vurdering, og hvor felgende betingelser
er opfyldt:

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

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

Opstar der nye omstendigheder, der medforer en vesentlig
andring i aktivets dagsveerdi pd den faktiske overdragelses-
dato, skal der foretages en ny vurdering pa bestyrelsens eller
direktionens initiativ og ansvar. I forbindelse med den nye
vurdering finder artikel 10, stk. 1, 2 og 3, anvendelse.

Foretages der ikke en sddan ny vurdering, kan en eller flere
aktionzrer, som tilsammen indehaver mindst 5 % af selska-
bets tegnede kapital pd dagen for beslutningen om kapital-
udvidelse, kraeve en vurdering fra en uathangig sagkyndig,
og i sa fald finder artikel 10, stk. 1, 2 og 3, anvendelse. De
pagaldende aktionarer kan fremsette et sddant krav indtil
den faktiske overdragelsesdato, sdfremt de pagaldende aktio-
narer pa den dag, hvor kravet fremsaettes, tilsammen fortsat
er indehavere af mindst 5 % af selskabets tegnede kapital,
som denne var opgjort pa datoen for beslutningen om
kapitaludvidelse.

3. Medlemsstaterne kan valge ikke at anvende artikel 10,
stk. 1, 2 og 3, hvis der efter beslutning fra bestyrelse eller
direktion bidrages med andre aktiver end de i stk. 1 omhand-
lede veerdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter som ind-
skud i form af andre vardier end kontanter, og hvis
dagsveerdi stammer fra et sarskilt aktiv fra det lovpligtige
regnskab for det forudgdende regnskabsér, safremt det lov-
pligtige regnskab har vearet genstand for revision i overens-
stemmelse med Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2006/43[EF af 17. maj 2006 om lovpligtig revision af ars-
regnskaber og konsoliderede regnskaber (™).

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

Artikel 10b

1.  Hvis der indbetales indskud i form af andre veerdier
end kontanter, jf. artikel 10a, uden en redegorelse fra en sag-
kyndig, jf. artikel 10, stk. 1, 2 og 3, skal der, ud over kra-
vene i artikel 3, litra h), og inden en maned efter den faktiske
dato for aktivets overdragelse offentliggares en erklaring,
som skal indeholde folgende:

a) en beskrivelse af det pdgaldende indskud i form af andre
vardier end kontanter
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b) dettes vardi, kilden til denne vurdering samt i givet fald
vurderingsmaden

¢) en udtalelse om, hvorvidt de angivne verdier som mini-
mum svarer til antal, nominelle verdi eller, hvor der
ikke findes en nominel verdi, til den bogferte pariveerdi
og i givet fald til overkursen for de aktier, der skal udste-
des som vederlag

d) en udtalelse om, at der ikke er opstdet nye omstaendig-
heder, der har betydning for den oprindelige vurdering.

Offentliggorelsen skal ske i overensstemmelse med de naer-
mere regler herfor i hver medlemsstats lovgivning og i over-
ensstemmelse med artikel 3 i direktiv 68/151/EQF.

2. Foreslds der indbetalt indskud i form af andre vardier
end kontanter uden en redegarelse fra en sagkyndig, jf. arti-
kel 10, stk. 1, 2 og 3, i forbindelse med en kapitaludvidelse,
der foreslds gennemfort i medfer af artikel 25, stk. 2, skal
der i overensstemmelse med de narmere regler herfor i hver
medlemsstats lovgivning og i overensstemmelse med arti-
kel 3 i direktiv 68/151/EQF offentliggeres en meddelelse,
som skal indeholde datoen for beslutningen om kapitaludvi-
delse og de oplysninger, der er angivet i stk. 1, for overdra-
gelsen af aktivet som indskud i form af andre veerdier end
kontanter kan fa gyldighed. Erkleeringen i henhold til stk. 1
begranses i sd fald til en udtalelse om, at der ikke er opstdet
nye omstendigheder, siden meddelelsen blev offentliggjort.

3. Hver medlemsstat sorger for passende garantier for, at
proceduren i artikel 10a og i denne artikel folges, nar der
indbetales indskud i form af andre vardier end kontanter
uden en redegarelse fra en sagkyndig, jf. artikel 10, stk. 1, 2
og 3.

() EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1. Senest @ndret ved direk-
tiv 2006/31/EF (EUT L 114 af 27.4.2006, s. 60).
(*) EUT L 157 af 9.6.2006, s. 87.«

[ artikel 11, stk. 1, forste led, foretages felgende @ndringer:
a) »Artikel 10« erstattes af »Artikel 10, stk. 1, 2 og 3.«
b) Felgende punktum indszttes:

»Artikel 10a og 10b finder tilsvarende anvendelse.«
Artikel 19, stk. 1, affattes sledes:

»1. Med forbehold af princippet om ligebehandling af
aktionarer med samme retsstilling og Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insi-
derhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug) () kan
medlemsstaterne tillade et selskab at erhverve egne aktier
enten selv eller gennem en person, der handler i eget navn,

men for selskabets regning. For s vidt sddanne erhvervelser
er tilladt, skal medlemsstaterne krave, at disse opfylder fal-
gende betingelser:

a) Bemyndigelsen skal gives af generalforsamlingen, som
fastsaetter vilkdr og betingelser vedrerende sddanne
erhvervelser og navnlig det sterste antal aktier, der kan
erhverves, bemyndigelsens gyldighedsperiode, som fast-
settes i henhold til national lovgivning, men dog ikke
md overstige fem ar, og i tilfeelde af erhvervelse ved en
gensidig bebyrdende retshandel mindste og hgjeste
vederlag. Medlemmerne af bestyrelsen eller direktionen
skal pase, at de i litra b) og ¢) anferte betingelser over-
holdes ved enhver bemyndiget erhvervelse.

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

¢) Transaktionerne ma kun angd fuldt indbetalte aktier.

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

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

i) at selskabets bemyndigelse til at erhverve egne aktier, jf.
forste afsnit, det storste antal aktier, der kan erhverves,
bemyndigelsens gyldighedsperiode, og mindste eller
hojeste vederlag fastsattes i selskabets vedtaegter eller i
stiftelsesdokumentet

i) at selskabet opfylder passende rapporterings- og
meddelelseskrav

iv) at visse selskaber, som fastsat af medlemsstaterne, kan
palagges at annullere de erhvervede aktier, hvis et belgb
svarende til de annullerede aktiers palydende vaerdi skal
indgd i en reserve, der kun kan udloddes til aktionae-
rerne i forbindelse med en nedbringelse af den tegnede
kapital. Belebet kan kun anvendes til at udvide den teg-
nede kapital ved kapitalisering af reserverne

v) at kebet ikke hindrer opfyldelse af kreditorkrav.

() EUT L 96 af 12.4.2003, s. 16.«
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5)

[ artikel 20, stk. 3, @ndres ordene »Artikel 15, stk. 1, litra
a)« til »Artikel 15, stk. 1, litra a) og b)«.

Artikel 23, stk. 1, affattes sdledes:

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

Transaktionerne skal finde sted pa bestyrelsens eller direktio-
nens ansvar pa rimelige markedsbetingelser, iser hvad angér
renter, som selskabet modtager, og sikkerhedsstillelse for 1an
og midler, det stiller til radighed, jf. forste afsnit. Tredje-
mands kreditvardighed eller, hvis transaktionerne involve-
rer mere end to parter, hver modparts kreditveerdighed skal
vare undersogt i tilstreekkelig grad.

Bestyrelsen eller direktionen forelaegger generalforsamlingen
transaktionerne til forudgdende godkendelse, hvorved gene-
ralforsamlingen handler i overensstemmelse med reglerne
om beslutningsdygtighed og flertal i artikel 40. Bestyrelsen
eller direktionen skal fremlagge en skriftlig redegorelse til
generalforsamlingen, hvori der angives bevaggrundene for
transaktionen, selskabets interesse i at gennemfore en sddan
transaktion, de betingelser, som transaktionen gennemfores
pa, risiciene ved transaktionen for selskabets likviditet og
solvens og den pris, tredjemand skal betale for aktierne.
Denne redegorelse fremlagges i registeret til offentliggerelse
i overensstemmelse med artikel 3 i direktiv 68/151/EQF.

Den samlede finansielle bistand til tredjemand mé pa intet
tidspunkt bevirke, at selskabets nettoaktiver bringes ned
under det i artikel 15, stk. 1, litra a) og b), nevnte beleb,
idet der ogséd tages hensyn til enhver nedbringelse af netto-
aktiver, der kan vare sket som folge af, at selskabet eller
tredjemand pa selskabets vegne har erhvervet egne aktier i
overensstemmelse med artikel 19, stk. 1. Selskabet skal
under passiver pd balancen opfere en reserve, der ikke kan
udloddes, svarende til den sammenlagte finansielle bistand.

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

Folgende artikel indszttes:

»Artikel 23a

[ tilfeelde, hvor enkelte medlemmer af bestyrelsen eller direk-
tionen af det selskab, som er del i en transaktion, hvortil der
henvises i artikel 23, stk. 1, eller af bestyrelsen eller direktio-
nen i et moderselskab i henhold til artikel 1 i Ridets direk-
tiv 83/349/EQF af 13. juni 1983 om konsoliderede

regnskaber () eller selve dette moderselskab eller personer,
der handler i eget navn, men pé vegne af medlemmerne af
sddanne organer eller pd vegne af en sddan virksomhed, er
modparter i en sddan transaktion, traffer medlemsstaterne
passende sikkerhedsforanstaltninger, sdledes at en sddan
transaktion ikke strider imod selskabets interesser.

() EFT L 193 af 18.7.1983, s. 1. Senest @ndret ved direktiv
2006/43[EF.«

8) Artikel 27, stk. 2, andet afsnit, affattes siledes:

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

9) Artikel 32, stk. 1, affattes sdledes:

»1. T tilfelde af nedsattelse af den tegnede kapital har i
det mindste de kreditorer, hvis krav er opstaet for offentlig-
gorelsen af beslutningen om nedsattelse, i det mindste ret
til at fa stillet sikkerhed for de fordringer, som ikke er forfal-
det pé tidspunktet for offentliggarelsen. Medlemsstaterne ma
ikke tilsidesatte denne ret, medmindre kreditor har andre
passende garantier, eller at sddanne garantier i betragtning
af selskabets formue ikke er nedvendige.

Medlemsstaterne fastsatter betingelserne for at udeve den i
forste afsnit fastsatte ret. Medlemsstaterne sikrer under alle
omstendigheder, at kreditorerne kan anmode den relevante
administrative eller retslige myndighed om hensigtsmassige
sikkerhedsforanstaltninger, sdfremt de kan godtgare, at deres
krav pd grund af nedskrivningen af den tegnede kapital er
bragt i fare, og at selskabet ikke har iverksat hensigtsmaes-
sige sikkerhedsforanstaltninger.«

10) Artikel 41, stk. 1, affattes sdledes:

~

»1.  Medlemsstaterne kan fravige artikel 9, stk. 1, arti-
kel 19, stk. 1, litra a), forste punktum, og artikel 25, 26
og 29, i det omfang, det er nedvendigt for vedtagelsen eller
gennemforelsen af bestemmelser, hvis formadl er at fremme
deltagelse i virksomhedens kapital for arbejdstagere eller
andre persongrupper, der er fastlagt i den nationale
lovgivning.«

Artikel 2

1. Medlemsstaterne swtter de nedvendige love og administra-
tive bestemmelser i kraft for at efterkomme dette direktiv senest
den 15. april 2008.

Disse bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en henvis-
ning til dette direktiv eller skal ved offentliggarelsen ledsages af
en sddan henvisning. De narmere regler for henvisningen fast-
sattes af medlemsstaterne.
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2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de vig-
tigste nationale retsakter, som de udsteder pd det omrade, der er
omfattet af dette direktiv.

Artikel 3

Dette direktiv traeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerel-
sen i Den Europeiske Unions Tidende.

Artikel 4

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udferdiget i Strasbourg, den 6. september 2006.

Pd Europa-Parlamentets vegne
J. BORRELL FONTELLES
Formand

Pd Rddets vegne
P. LEHTOMAKI
Formand




