Kendelse af 30. juni 1993. 92-57.152

1. Registrering af aktieselskab nagtet, da vurderingsforretningen ikke var foretaget umiddelbart fgr
den stiftende generalforsamling.

Aktieselskabslovens § 6 a.

2. Klage over fristfastsettelse afvist.

Aktieselskabslovens § 157, stk. 2, og 8§ 159 b, stk. 2.

(Morten Iversen, Eskil Trolle og Ebbe Christensen).

Advokat A har i skrivelse af 25. september 1992 pa vegne Aktieselskabet K under stiftelse klaget

over, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen den 31. august 1992 (j.nr.92-37.636) negtede at registrere
en anmeldelse om stiftelsen af selskabet med henvisning til, at perioden mellem udarbejdelsen af

vurderingsberetning og afholdelse af generalforsamling i henhold til aktieselskabslovens § 6 a, stk.
3, var for lang, og at berigtigelse - uanset anmodning herom - ikke var sket.

Sagens omstandigheder:
Den 24. juni 1992 stiftede fabrikant B, C og D A/S aktieselskabet K, hvis formal ifglge
vedtaegternes § 3 er ejendomsudlejning. I forbindelse med stiftelsen overtog selskabet med
regnskabsmassig virkning fra 1. januar 1992 den fabrikant B tilhgrende virksomhed i1 form af
ejendommen ..., som overtoges med de aktiver og passiver, der fremgar af den af statsautoriseret
revisor E den 17. marts 1992 udarbejdede abningsbalance pr. 1. januar 1992. Med hensyn til
vardians@ttelsen af den overtagne virksomhed er der i henhold til aktieselskabslovens § 6 a, stk. 1
og stk. 2, udarbejdet en vurderingsberetning ligeledes dateret den 17. marts 1992.
Vurderingsberetningen har fglgende indhold:

"ABNINGSBALANCE PR. 1. JANUAR 1992 FOR AKTIESELSKABET K

AKTIVER

ANLZEGSAKTIVER

MATERIELLE ANLAGSAKTIVER

Udlejningsejendom ... 3.400.000

OMSZATNINGSAKTIVER

Bankindlan ....... 172.782



AKTIVER IALT ....... 3.572.782

PASSIVER

Aktiekapital ....... 600.000
Hensattelser ....... 477.000

GZLD: Forfald i Forfald ef-
1992 ter 1992

Depositum ....... 120.000
Bankgeld ....... 1.001.260
Diverse geld ....... 21.300
Mellemregning med D A/S .... 134.239
Prioritets- og bankgeld ....... 130.000 973.055

Mellemregning med stifter .... 115.928

1.402.727 1.093.055
2.495.782

PASSIVER TALT ....... 3.572.782

Pa ejendommen er lyst et ejerpantebrev pa 960.000 kr. der er stillet til sikkerhed for D A/S
bankg®ld. Det vurderes, at der ikke er forbundet nogen risiko ved sikkerhedsstillelsen.

VURDERINGSBERETNING TIL BALANCE PR. 1. JANUAR 1992 VED STIFTELSE
AF SELSKABET VED INDSKYDELSE AF VARDIER



Til de overdragne vardier og balancen pr. 1. januar 1992 skal der knyttes fglgende
kommentarer:

ERHVERVSEJENDOMMEN ... KR. 3.400.000 er verdiansat til ca. 9 gange den arlige leje.
Ejendommen er lejet ud til D A/S. Denne virksomhed er bade veldrevet og velkonsolideret.

BANKINDLAN KR. 172.782 er afstemt med pengeinstituttets noteringer.

AKTIEKAPITAL KR. 600.000 fremkommer som forskel mellem overtagne aktiver og gald.

HENSZATTELSER KR. 477.000 er skat af de afskrivninger og
investeringsfondshenlaggelser, den tidligere ejer B har foretaget, idet selskabet stiftes efter
reglerne for en skattefri virksomhedsomdannelse.

DEPOSITUM KR. 120.000 er afstemt med lejers notering.

PRIORITETSGZALD KR. 1.103.055 OG BANKGZALD KR. 1.001.260 er afstemt med de
pageldende laneinstitutters noteringer.

Forskelsverdien mellem de overdragne aktiver og passiver svarer efter mit skgn til de aftalte
vederlag, herunder vardien af de aktier der skal udstedes som vederlag.

Foranstaende abningsbalance og vurderingsberetning har jeg revideret. Jeg anser balancen
for at vaere et redeligt udtryk for de overdragne aktivers vardi, ligesom det er min opfattelse,
at gelden er rigtigt udtrykt.

Jeg skal ligeledes erklare, at jeg ikke skgnner egenkapitalen forringet fra den 1. januar 1992
og indtil nu.

..., den 17. marts 1992.

E



Statsautoriseret revisor "

Stiftelsen skete pa den konstituerende generalforsamling den 24. juni 1992 pa baggrund af
stiftelsesoverenskomsten med tilknyttede vedtaegter, abningsbalance og vurderingsberetning. Hele
aktiekapitalen tegnedes af den hidtidige ejer af ejendommen fabrikant B. Til bestyrelse valgtes
stifterne B og C samt advokat A. Til selskabets revisor valgtes statsautoriseret revisor E. Som
direktgr udpegedes fabrikant B.

Den 30. juni 1992 modtog Erhvervs- og Selskabsstyrelsen anmeldelse om registrering af selskabet.
Den 28. juli 1992 skrev Erhvervs- og Selskabsstyrelsen til anmelderen, at anmeldelsen ikke kunne
registreres, da perioden mellem udarbejdelsen af vurderingsberetningen og atholdelsen af
generalforsamlingen var for lang og henviste til aktieselskabslovens § 6 a, stk. 3. Anmelderen fik
derfor besked pa, at der skulle udarbejdes en ny vurderingsberetning, som skulle godkendes af
generalforsamlingen. Berigtigelsen matte foretages inden 4 uger, idet registrering i modsat fald ville
blive nagtet. Da styrelsen herefter ikke modtog nogen ny vurderingsberetning inden fristens udlgb,
skrev styrelsen i den paklagede afggrelse af 31. august 1992 til anmelderen, at " Da anmeldelsen
ikke opfylder lovens krav, og da berigtigelse - uanset anmodning herom... - ikke er sket, kan
registrering ikke ske... ". Klagerens advokat protesterede herover i skrivelse af 8. september 1992,
men styrelsen fastholdt i skrivelse af 23. september 1992 registreringsnagtelsen.

Aktieselskabslovens § 6 a, der blev indsat i loven ved lov nr. 282 af 9. juni 1982, indeholder
nzrmere bestemmelser om den serlige, sagkyndige vurderingsberetning, som skal udarbejdes, nar
der indskydes andre verdier end kontanter ved stiftelse af et aktieselskab, herunder nar selskabet
skal overtage en bestaende virksomhed. Efter § 6 a, stk. 3, skal vurderingen "vare foretaget
umiddelbart inden den konstituerende generalforsamling." I lovmotiverne til denne bestemmelse
(Folketingstidende 1981-82, 2. samling, Tilleg A, sp. 2860-2861) hedder det:

"Vurderingsberetningen skal endelig angive det fastsatte vederlag og afsluttes med en
erklering om, at den fremkomne vardiansattelse mindst svarer til det for overtagelsen
fastsatte vederlag. Denne erklering skal anga vaerdierne pa vurderingstidspunktet, som skal
ligge umiddelbart forud for den konstituerende generalforsamling, jfr. § 6 a, stk. 3.
Bestemmelsens formal er dog alene at sikre, at vurderingsberetningen kan danne forsvarligt
grundlag for stiftelsesbeslutningen pa den konstituerende generalforsamling, og en tet
tidsmassig forbindelse mellem vurdering af s@rlige, verdifaste aktiver og denne
generalforsamling vil derfor ikke i alle tilfelde vere afggrende."

Klagerens advokat har i klageskrivelsen af 25. september 1992 oplyst, at han, efter at have modtaget
Erhvervs- og Selskabsstyrelsens skrivelse af 28. juli 1992, straks kontaktede statsautoriseret revisor
E og bad denne udarbejde en ny vurderingsberetning, hvilket blev lovet. Pa grund af en
ekspeditionsfejl pa revisors kontor blev vurderingsberetningen, der rent faktisk var udarbejdet, ikke
fremsendt til ham, og han var samtidig ikke opmarksom pa fristen for indsendelse til styrelsen.
Forst ved registreringsnagtelsen af 31. august 1992 blev han igen opmarksom pa sagen. En
afvisning af at registrere selskabet, der vil vaere ensbetydende med, at stiftelsesproceduren skal ga
om, vil fa alvorlige gkonomiske konsekvenser for stifterne, fordi reglerne om indskydelse af
investeringsfond er @ndret. Med sin meget restriktive fortolkning af aktieselskabslovens § 157, stk.



2, om fristfastsattelse og ved at undlade at fremkomme med en ekstra rykkerskrivelse udsatter
styrelsen borgerne for betydelige retstab.

Klagerens advokat er endvidere uenig i, at perioden fra vurderingsberetningens udarbejdelse den 17.
marts 1992 og til den konstituerende generalforsamling den 24. juni 1992 er for lang i henhold til
aktieselskabslovens § 6 a, stk. 3. I kommentaren til aktieselskabsloven, 4. udgave ved Niels
Thomsen, er der om dette spgrgsmal anfgrt, at der ved afggrelsen ma tages hensyn til de
pageldende aktivers treghed med hensyn til vaerdiforringelse og til, hvor hurtig en udskiftning af
aktiverne finder sted. Som det fremgar af den indsendte vurderingsberetning og af abningsbalancen,
er der i denne sag indskudt vaerdifaste aktiver i form af en fast ejendom, der er udlejet, og herudover
et bankindlan. Selvom der er gaet ca. 3 maneder fra vurderingsberetningens datering og til den
konstituerende generalforsamling, er der tale om, at vurderingen er foretaget umiddelbart inden den
konstituerende generalforsamling. Dette stgttes yderligere af de foran citerede bemarkninger til
lovforslaget.

I et supplerende indlaeg af 1. oktober 1992 har klagerens advokat oplyst, at han af statsautoriseret
revisor E er blevet gjort bekendt med et eksempel pa, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen tidligere har
registreret et selskab, hvor der har varet en periode af tilsvarende l&ngde mellem
vurderingsberetningen og den konstituerende generalforsamling som i denne sag.

Med hensyn til at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i sin redeggrelse (omtalt nedenfor) har anfert, at
anmelderen ikke anfegtede kravet om udarbejdelse af ny vurderingsberetning, har klagerens
advokat i et indleeg af 8. december 1992 bemarket, at dette ikke kan tages som udtryk for, at klager
har accepteret kravet. Forholdet er, at det rent praktisk i mange situationer er vasentligt hurtigere og
nemmere at efterkomme styrelsens krav end at optage en juridisk diskussion med styrelsen om,
hvorvidt kravene er berettigede. Klageren er endvidere uenig med styrelsen, nar styrelsen i
redeggrelsen udtaler, at safremt man tillod en frist pa 2,3 eller 4 maneder, ville kravet i loven blive
gjort illusorisk. Hertil har klageren anfgrt, at spgrgsmalet er, hvem der skal have sikkerhed for, at
den vurdering, der er foretaget, fortsat er en sikker fastsattelse af det pagaldende aktivs veerdi.
Umiddelbart er der tre interesser, som efter klagerens opfattelse bgr varetages, nemlig stifternes,
eventuelle andre aktietegneres og kreditorernes. Da ejeren af den virksomhed, der indskydes i
selskabet, tegner hele aktiekapitalen og er medstifter, er der ingen specielle hensyn til ham, idet man
ma forudsatte, at han bade pa vurderingstidspunktet og pa generalforsamlingstidspunktet er fuldt
bekendt med ejendommens verdi og virksomheden igvrigt. Med hensyn til kreditorinteresserne er
det vaesentlige ikke alene, at veerdierne er tilstede pa tidspunktet for beslutningen om selskabets
stiftelse, men nok sa veasentligt er det, at verdierne og den fortsatte indtjening eksisterer i
fremtiden. Nar styrelsen derfor kun tillader en periode pa en maned, som tidligere kun var 14 dage,
er denne praksis ganske uhjemlet, og fristen er igvrigt ikke offentliggjort, saledes at der har vaeret
mulighed for at fremkomme med indsigelser herimod. Klageren har endelig anfgrt, at det
umiddelbart forekommer betenkeligt, at den medarbejder i styrelsen, der har truffet afggrelsen om
registreringsneagtelse, ogsa er den medarbejder, der har udtalt sig over for Erhvervsankenavnet i
forbindelse med n®vnets behandling af klagen. Dermed er der 1 realiteten ingen sikkerhed for, at de
svar, styrelsen har afgivet, ogsa er i overensstemmelse med styrelsens officielle politik.

Pa baggrund af det af klageren anfgrte bgr anmeldelsen derfor efter klagerens opfattelse registreres,
eller ogsa bgr der gives anmelderen en ny frist med henblik pa berigtigelse.



Statsautoriseret revisor E, der har varet vurderingsmand, har i skrivelse af 22. december 1992
bekreaftet, at arsagen til, at en ny vurderingsberetning ikke blev indsendt, var en kontorfejl pa hans
kontor, ligesom han har henvist til en tilsvarende sag, hvor styrelsen uden kommentarer godkendte
en periode pa 3 maneder og 6 dage mellem vurderingsberetning og den konstituerende
generalforsamling. Da han kun er vurderingsmand to til tre gange pa et ar, stiller han sig - med
henvisning til eksemplet - derfor tvivlende over for, at der skulle vere tale om et enkeltstaende
tilfelde. Hvis Erhvervs- og Selskabsstyrelsens undladelse af at rykke for sagen resulterer i en
registreringsnagtelse, vil dette kunne afstedkomme, at han vil kunne ifalde et erstatningsansvar "i
100.000 kr. s klassen".

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har i en redeggrelse af 24. november 1992 fastholdt den trufne
afggrelse. Styrelsen henviser til, at det af klageskrivelsen fremgar, at klager som udgangspunkt var
indstillet pa at efterleve styrelsens krav om berigtigelse, idet advokaten havde bedt revisor
udarbejde en ny vurderingsberetning. Klager anfegtede fgrst kravet om en ny vurdering, da
styrelsen nagtede at registrere stiftelsen pa grund af manglende berigtigelse inden for den givne
frist. Vedrgrende berettigelsen af styrelsens krav om en ny vurderingsberetning anfgres:

"... at den skete registreringsnagtelse har fundet sted i fuld overensstemmelse med
aktieselskabsloven og is@r dennes § 157. Berigtigelse af stiftelsen var pa
anmeldelsestidspunktet ngdvendig, idet styrelsen ikke anerkender en vurderingsberetning
udferdiget mere end 3 maneder fgr den konstituerende generalforsamling som varende
udferdiget umiddelbart fgr denne, jf. aktieselskabslovens § 6 a, stk. 3. Det var derfor
ngdvendigt for, at registrering skulle blive en realitet, at en ny vurderingsberetning blev
udfaerdiget samt, at denne blev fremlagt pa en generalforsamling.

I anmelders brey ....... anfagtes styrelsens praksis i henhold til aktie-selskabslovens § 6 a,
stk. 3.

Bestemmelsens formal er at sikre, at vurderingsberetningen kan danne forsvarligt grundlag
for stiftelsesbeslutningen pa den konstituerende generalforsamling. En sikring heraf kan
alene ske, hvis aktivet ikke er verdiforringet i det tidsrum, der er forlgbet mellem
udferdigelsen af vurderingsberetningen og afholdelse af den konstituerende
generalforsamling.

"Umiddelbart inden" er sprogligt set og i en tidsmassig sammenh&ng en meget kort
periode. Af forarbejderne til aktieselskabsloven fremgar det, at der ved afggrelsen af om
tidspunktet for vurderingen er i overensstemmelse med intentionerne 1 aktieselskabslovens §
6 a, stk. 3, ma tages hensyn til aktivernes verdifasthed. At et aktiv ikke verdiforringes
meget hurtigt vil umiddelbart tale i modsat retning af kravet om, at vurderingen tidsmaessigt
skal ske tet pa den konstituerende generalforsamling. Sammenholdes dette imidlertid med
det tidsmassige krav, hvilket fremgar af ordlyden i bestemmelsen, kan "umiddelbart inden"
stadig ikke vere ensbetydende med 2, 3 eller endnu flere maneder fgr. Hvis man tillod noget



sadant ville reglen i aktieselskabslovens § 6 a, stk. 3 blive illusorisk, idet meningen er, at der
skal vere sikkerhed for, at den vurdering, der er foretaget, fortsat er en sikker fastsattelse af
det pageldende aktivs veerdi.

Anmelder legger 1 det konkrete tilfelde til grund for sit krav om, at vurderingsberetningen
med dens nuverende datering skal danne grundlag for registrering, at der er tale om meget
vardifaste aktiver, idet hovedaktivet er en fast ejendom. Det er Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens klare opfattelse, at "umiddelbart inden" ogsa i denne sammenhang ma
forstas bogstaveligt, saledes at det krav om en vis samtidighed, der fglger af ordlyden i
aktieselskabslovens § 6 a, stk. 3 ikke kan fraviges. Hertil kommer, at bestemmelsen efter
styrelsen opfattelse ikke tilsigter, at styrelsen kan eller skal foretage undersggelser af
veardistabiliteten f.eks. pa det danske ejendomsmarked, pa dele heraf eller for
enkeltejendommmes vedkommende. Det ma tillige tages i betragtning, at der er en
passivside, der vil kunne svinge i perioden. Der kan saledes ikke tages serlige hensyn i det
konkrete tilfeelde og det kan ikke i henhold til aktieselskabslovens § 6 a, stk. 3 anerkendes,
at tidsrummet mellem datoen for vurderingsberetningen og stiftelsesdatoen kan udstraekkes
til 3 maneder eller mere.

Anmelder har endvidere ....... papeget, at et andet selskab er blevet registreret pa et lignende
grundlag, og anfgrer i den forbindelse, at styrelsen fgrer en uensartet praksis. Det skal hertil
bemarkes, at der er tale om et enkeltstaende tilfeelde, der beror pa en fejl. En sddan fejl kan
styrelsen ikke @ndre, idet registreringen er bindende, jf. aktieselskabslovens § 159 b, stk. 2.

Derudover anfgrer anmelder ..., at nar der er fastsat en frist i praksis, bgr denne
offentligggres. Styrelsens praksis har i flere ar varet kun at acceptere vurderingsberetninger,
der var udferdiget indenfor 14 dage fgr den konstituerende generalforsamling. I de senere ar
har styrelsen anlagt et lidt bredere skgn ved afggrelsen af om en vurderingsberetning er
udarbejdet i overensstemmelse med aktieselskabslovens § 6 a, stk. 3. Styrelsen er af den
opfattelse at dette skgn under ingen omstandigheder kan fgre til anerkendelse af
vurderingsberetninger, der er mere end en maned gamle. Der er saledes ikke tale om, at
praksis er blevet strammere og €j heller, er der tale om en praksis, der fgrst lige er blevet
indfgrt 1 styrelsen. Det forhold, at anmelder ikke overholder eller negligerer givne frister bgr
ikke fa indflydelse herpa."

Med hensyn til klagerens subsidizre pastand om, at der gives en ny frist med henblik pa
berigtigelse, har styrelsen udtalt:

"... at her anfegter anmelder ikke styrelsens krav om en ny vurderingsberetning, men
anmelder gnsker derimod en ny frist til berigtigelse. Anmelder anfegter dermed
fastsa@ttelsen af berigtigelsesfristen. Ifglge aktieselskabslovens § 159 b, stk. 2, kan afggrelser
om fastsettelse af frister i medfer af bl.a. aktieselskabslovens § 157, stk. 2, ikke indbringes
for hgjere administrativ myndighed. Styrelsen finder derfor, at klagen allerede af den grund
bgr afvises."



I supplerende skrivelser af 28. december 1992 og 1. februar 1993 har styrelsen meddelt, at den ikke
har yderligere at tilfgje 1 sagen, men henviser til redeggrelsen til anken@vnet af 24. november 1992.

Ankenaevnet udtaler:

Som foran anfgrt skal vurderingen efter aktieselskabslovens § 6 a, stk. 3, "vare foretaget
umiddelbart inden den konstituerende generalforsamling." Vurderingsberetningen er som n@vnt
dateret den 17. marts 1992 og generalforsamlingen afholdt den 24. juni 1992. Uanset det af klager
anfgrte om den vardifaste karakter af aktiverne i den foreliggende sag finder ankenavnet, at
vurderingsberetningen ikke opfylder det navnte krav. Ankenavnet har herved lagt vagt pa, at
kravet er opstillet for at sikre imod, at der i1 tiden mellem vurderingen og generalforsamlingen sker
@ndringer af aktiver og passiver, og at tidsafstanden derfor i overensstemmelse med lovens ord
"umiddelbart inden" ma vere sa kort, som det er praktisk muligt.

Ankenavnet kan herefter tiltrede, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i skrivelse af 28. juli 1992 som
vilkar for registrering af selskabet stillede krav om udarbejdelse af en ny vurderingsberetning, der
skulle foreleegges pa en ny generalforsamling, og i fortsattelse heraf ved den paklagede skrivelse af
31. august 1992 nzgtede at registrere anmeldelsen om selskabets stiftelse.

For sa vidt klager har gjort geeldende, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen burde have erindret klager
om sagen og givet en ny frist til berigtigelse, bemarkes, at fristen for berigtigelse er fastsat af
styrelsen i medfor af aktieselskabslovens § 157, stk. 2. Efter samme lovs § 159 b, stk. 2, kan
styrelsens afggrelse om fastsattelse af frist efter bl.a. lovens § 157, stk. 2, ikke indbringes for hgjere
administrativ myndighed og dermed ikke for Erhvervsanken@vnet. Anken&vnet kan derfor ikke
tage stilling til denne del af klagen.

Ankenavnet stadfester herefter den paklagede afggrelse om, at den foreliggende
vurderingsberetning ikke opfylder kravet efter aktieselskabslovens § 6 a, stk. 3.



