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Selskabets bestyrelse kan kun med samtykke fra
generalforsamlingen indgd aftale med fonden om en
tegningskurs. Nér tegningskursen er fastsat enten
ved aftale eller ved en afgerelse fra nsevnet, kan
bestyrelsen alene foretage alle videre foranstaltnin-
ger, som er ngdvendige for konverteringen, jfr. § 14,
stk. 1, 2. punktum.

Der er ingen adgang for den enkelte aktionser til
ait f8 kurssporgsmélet afgjort af nwevnet, nar selska-

. bet med tilslutning fra generalforsamlingen har ind-
ghet aftale med fonden om en tegningskurs.

T4l stk. 4.

Reglen er en konsekvens af bestemmelser i aktie-
selskabsloven, hvorefter tegning af aktier ikke m4
ske til underkurs. Da konvertering ifelge § 14, stk. 3,
skal ske forholdsmessigt til aktier inden for forskel-
lige aktieklasser med henblik pa at undga forryk-
kelse af aktionarernes stilling, forudsettes det, at
kursen for samtlige aktieklasser skal veere 100 eller
derover, for at konvertering kan finde sted.

Til § 13.

§ 13, stk. 1 og 2, indeholder regler om, hvordan
den tegningskurs, som skal benyttes ved konverte-
ringen af lenmodtagerkapital, skal fastsettes. Be-
stemmelserne anvendes efter deres ordlyd, nar teg-
ningskursen fastsmttes af det swrlige neevn, som
arbejdsministeren nedswtter med henblik pd kurs-
fastsetielserne. Som nmrmere omtalt i bemeerknin-
gerne til § 12, vil reglerne imidlertid ogsd fa be-
tydning i forbindelse med selskabets og fondens for-
handlinger om en aftale om tegningskursen.

Konverteringen skal efter § 13, stk. 1, ske pd
grundlag af aktiernes veerdi ved kalenderarets ud-
1gb, d. v. s. veerdien, pé det tidspunkt, hvor arbejds-
giverens bidrag til fonden forfalder til betaling, jfr. §
3, stk. 1. Hvor selskabet arbejder med sikaldt
forskudt regnskabsér, mé der ved kursfastsettelsen
tages hensyn til status i folge det regnskab, der slut-
ter for kalenderdrets udleb, og til forventningerne
til status i det efterfolgende regnskab.

Beskatningen af aktioneererne i bersnoterede sel-
skaber foregdr pa grundlag af de kurser, der konsta-
teres pd bersen (berskurserne), medens aktionse-
rerne i de gvrige aktieselskaber beskattes pd grund-
lag af kurser, som beregnes af skattemyndighederne
(statens ligningsdirektorat og Direktoratet for
Kobenhavns skattevaesen). Hverken berskurserne
eller de beregnede skattekurser synes imidlertid
umiddelbart at vaere egnede som grundlag for kon-
verteringen af lenmodtagerkapitalen. De beteenke-
ligheder, der knytter sig til skattekurserne som teg-
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ningskurs, samler sig i hovedsagen om folgende for-
hold:

Borskurserne pd et givet tidspunkt kan have en.
ret tilfeeldig karakter. Det kan skyldes, at der kun.
har veret et begreenset antal omseetninger af sel-
slkabets aktier. I nogle tilfeelde vil kurserne veere
praeget af forhold, der ikke bor tages i betragtning
ved fastsettelsen af konverteringsgrundlaget. De
kurger, hvortil selskabets alcbier er omsat pd bersen,
vil sdledes kunne afvige en hel del fra, hvad man i
almindelighed forstdr ved markedsprisen, hvis om-
seetningen har veeret led i en kamp om den afgerende
indflydelse i selskabet. Benyttes berskursen som
tegningskurs, opstér der risiko for, at selskabets
gvrige aktionzrer og fonden undertiden vil sgge at
pavirke berskursen og dermed konverteringsgrund-
laget.

De beregnede skattekurser for ikke-noterede aktier
bygger pad skatteregnskabet. Ved udarbejdelsen af
dette regnskab vil selskabet vaere bundet af skatte-
lovgivningens regler om opgerelse af den skatteplig-
tige indkomst. Det vil bl. a. have virket ind ps de
afskrivninger, der er foretaget pd maskiner, inven-
tar o. lign. driftsmidler, skibe og fast ejendom m. v.
samt varelagre. Skatteregnskabet vil derfor underti-
den give et mindre realistisk billede af selskabets
stilling end det officielle selskabsregnskab. Hertil
kommer, at skattekurserne som regel vil veere be-
regnet pd grundlag af et regnskabsmateriale, som
ikke er egnet til at give et aktuelt billede af selska-
bets forhold. Endelig vil skattekurserne i visse #il-
fwlde, f. eks. hvor aktiemajoriteten besiddes af en
enkelt person, veere beregnet pi en sidan made, ab
den. ikke umiddelbart vil kunne accepteres som teg-
ningskurs for lenmodtagerkapitalen.

Det kursmateriale — berskurserne og skattekur-
serne — der er for hdnden, benyttes forst og frem-
mest ved omseetningen af mindre aktieposter og ved
opgerelsen af aktionserernes skattepligtige formue,
som danner grundlag for formuebeskatningen. De
tegningskurser, der skal fastsettes efter loviorsla-
gets regler skal derimod henyttes som salgspris for
veerdier i selskabet. Som folge heraf vil fastseettel-
sen, af tegningskurserne kraeve en mere indgiende
bedgmmelse af aktiernes veerdi end den hidtil fore-
tagne fastswttelse af skatbekurser. Loviorslaget in-
deholder derfor i § 12, stk. 2, § 13, § 34 og § 35 regler
omn en selvsteendig kursfastsmttelse med henblik pa
konverteringen af lenmodtagerkapital.

Ved kursfastsettelsen skal der efter § 13, stk. 2,
tages hensyn til selskabets status, indtjeningsevnen,
udbyttet og svrige forhold, som mé antages at virke
ind pé aktiernes veerdi: Det er de samme elementer,
der tages i betragtning ved beregningen af skatte-



