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NOTAT

Forslag til lov om sndring af lov om aktieselskaber og lov om er-
hvervsdrivende fonde (Gennemforelse af gendringsdirektivet om
vurderingsmandsudtalelser ved fusioner og spaltninger af aktiesel-
skaber m.v.)

Et udkast til lovforslag har veret sendt i hering hos 72 eksterne myndig-
heder og organisationer, herunder arbejdsmarkedets parter, den 12. de-
cember 2007 med frist for bemerkninger den 8. januar 2008.

Ministeriet har i alt modtaget heringssvar fra 26 myndigheder og organi-
sationer m.v., hvoraf de 3 har veret med bemerkninger.

Folgende organisationer har afgivet heringssvar med bemarkninger:

Danmarks Rederiforening, Foreningen af Statsautoriserede Revisorer
samt Skatteministeriet/SKAT.

1. Forslaget generelt

Horingen afspejler, at der generelt er tilslutning til lovforslaget. Af de
indkomne heringssvar er der séledes kun meget f&, der indeholder be-
markninger, og disse er endvidere af relativt begraenset omfang. Herings-
svarene har séledes ikke givet anledning til @ndringer i lovtekst eller be-
markningerne.

2. To ugers frist for registrering

Danmarks Rederiforening henviser i deres heringssvar til bemarkninger-
ne til forslagets § 1, nr. 19, vedrerende en @&ndring af aktieselskabslovens
§ 134 f, stk. 2. Danmarks Rederiforening finder det meerkvaerdigt, at regi-
streringen af en gennemforelse af en fusion ifelge forslaget skal vente to
uger, nar aktionererne i enighed har fravalgt den sagkyndige vederlags-
udtalelse.

Kommentar

Forslaget indeberer, at registreringen af en fusions gennemforelse skal
vente to uger, hvis aktionarerne i enighed har besluttet, at der ikke skal
udarbejdes en vurderingsmandsudtalelse, og en eller flere aktionarer pa
generalforsamlingen har taget forbehold om godtgerelse.
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Det bemearkes saledes, at den omhandlede berostillelse pa to uger alene
bliver relevant, nar en eller flere aktionerer har taget forbehold om godt-
gorelse fra selskabet pd generalforsamlingen. I modsat fald vil situationen
falde uden for § 134 f’s anvendelsesomrade.

Fravalg af vurderingsmandsudtalelsen ber ikke forringe aktionzrernes
retsstilling. Hvis registrering af fusionen skulle finde sted for den foresla-
ede 2 ugers frist, ville det forringe retsstillingen for aktionarerne. Det
skyldes, at de aktionrer, der matte have taget forbehold om godtgerelse
pa generalforsamlingen, i et sadant tilfelde ville blive stillet ringere i si-
tuationer, hvor vurderingsmandsudtalelsen var fravalgt, end de ville blive
stillet i1 situationer, hvor der foreld en vurderingsmandsudtalelse, som
konkluderede, at vederlaget ikke var rimeligt og sagligt begrundet.

Efter de geldende regler kan aktion@rerne i det eller de opherende sel-
skaber kraeve godtgerelse af selskabet, hvis vederlaget for deres aktier i
det opherende selskab ikke er rimeligt og sagligt begrundet, og de har ta-
get forbehold for krav om godtgerelse pa generalforsamlingen. I medfor
af aktieselskabslovens § 134 f, stk. 2, registreres fusionen i disse situatio-
ner derfor tidligst to uger efter beslutning om gennemforelse heraf.

Er konklusionen i erkleringen derimod, at vederlaget er rimeligt og sag-
ligt begrundet, registrerer styrelsen fusionens gennemferelse med det
samme pa trods af en aktionars godtgerelsesforbehold. Dette er dog ikke
tilfeeldet, hvis styrelsen er bekendt med, at en aktionaer har anlagt en rets-
sag herom, inden fusionens gennemforelse er blevet registreret.

I forbindelse med indferelsen af muligheden for at fravaelge vurderings-
mandsudtalelsen har det varet overvejet, hvilke konsekvenser det vil ha-
ve, hvis vurderingsmandsudtalelsen fravelges, og der tages forbehold om
godtgerelse pa generalforsamlingen.

Det har endvidere indgaet i overvejelserne, at der for overskuelighedens
skyld ber tilstrebes en vis ensretning i reguleringen af de forskellige situ-
ationer, saledes at der ikke skabes en ny berosettelsesfrist i forbindelse
med den nye mulighed for fravalg af vurderingsmandsudtalelsen.

Pa den baggrund tillegges det afgarende betydning, at aktionarernes mu-
lighed for at kreeve godtgerelse af selskabet ikke forringes eller vanske-
liggores som folge @ndringen.

3. Formkray til samtykke

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR) har i deres heringssvar
tilkendegivet, at de ikke ser de store problemer ved at afskaffe kravet om
vurderingsmandsudtalelse i de neje afgrensede situationer, som der her
er tale om.
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FSR har konstateret, at det i udkastet foreslds, ”at der ikke fastsattes
formkrav til aktionzrernes samtykke. Beslutning om, hvordan samtykket
skal gives, overlades saledes til den konkrete bestyrelses vurdering og an-
svar” (lovbemarkninger til § 1, nr. 18).

FSR er uenig i, at der ikke stilles formkrav til samtykket, da det er afgo-
rende for, om undtagelsesreglen kan bruges, at alle aktionarer har givet
deres samtykke. Formkrav vil ligeledes have stor betydning for kontrol-
len med, at selskabslovgivningen er overholdt.

Ifolge FSR vil det eksempelvis for dirigenten pa selskabets generalfor-
samling vare relevant at kunne pase, at aktionarerne har givet samtykke,
og dette bor ligeledes fremgé af generalforsamlingsreferatet.

Kommentar

For s& vidt angar formkrav til samtykket om fravalg af en vurderings-
mandsudtalelse, skal det bemarkes, at der i dag findes en tilsvarende be-
stemmelse om fravalg af vurderingsmandsudtalelsen om fusions- eller
spaltningsplanen i reglerne om graenseoverskridende fusioner og spalt-
ninger, jf. aktieselskabslovens § 137 c, jf. § 138, stk. 4. I forbindelse med
grenseoverskridende fusioner og spaltninger er der siledes allerede i dag
mulighed for at fravige kravet om vurderingsmandsudtalelses, séfremt
samtlige aktionerer samtykker hertil. Der stilles ingen formkrav til sam-
tykket, og det fremgér af bemarkningerne til § 137 c, at formen for sam-
tykket overlades til den konkrete bestyrelses ansvar og vurdering.

Andringsdirektivet vedrerende 3. og 6. selskabsdirektiv, som forslaget
gennemforer, indeholder ikke bestemmelser om formkrav til samtykket.
Det vurderes pa denne baggrund ikke hensigtsmeessigt at stille strengere
krav til nationale fusioner og spaltninger, end der stilles til grenseover-
skridende fusioner og spaltninger vedrerende formkrav til samtykket.
Med forslaget tilstraebes der séledes pa dette punkt en overensstemmelse
mellem de allerede galdende regler for greenseoverskridende fusioner og
spaltninger og de foresldede regler for nationale fusioner og spaltninger.
Hertil er det vigtigt at bemerke, at langt hovedparten af de danske sel-
skaber kun har én aktioner eller anpartshaver, og at den samme aktionar
eller anpartshaver enten alene eller sammen med dennes nartstdende ud-
gor selskabets ledelse.

4. Vurderingsmandsudtalelse i bestyrelsens redegorelse

FSR har desuden anfort, at det ber overvejes at overfore den i § 134 ¢ an-
forte “erkleering” (vurderingsmandens) om, “hvorvidt vederlaget for akti-
erne i et opherende selskab er rimeligt og sagligt begrundet” til den af be-
styrelsen afgivne fusionsredegoarelse (jf. § 134 b).
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FSR finder, at en sadan direkte erklering fra bestyrelsen kan bevirke, at
bestyrelsen 1 hgjere grad er opmarksom péd dennes ansvar for fastsettel-
sen af vederlaget m.v.

I ovrigt ber det, efter FSR’s vurdering, fremga tydeligere af bemaerknin-
gerne til lovforslaget, at selskabets ledelse ngje ber overveje det ansvar,
som ledelsen patager sig ved eventuelt at gennemfere en fusion eller
spaltning uden at indhente en vurderingsmandsudtalelse. Det er saledes
FSRs vurdering, at der fortsat ofte vil vaere behov for professionel bistand
ved vurdering m.v. i selskaber, der skal fusionere eller spalte.

Kommentar

Baggrunden for de foresldede @ndringer vedrerende kravet om en vurde-
ringsmandsudtalelse i forbindelse med nationale fusioner og spaltninger
er en direktiveendring af 3. og 6. selskabsdirektiv.

Baggrunden for direktiveendringen, og dermed lovforslaget, er at lette
virksomhedernes administrative byrder. Med dette formél for gje er der
saledes sket en modifikation af kravet om en uathaengig sagkyndig udta-
lelse (vurderingsmandsudtalelse) om fusions- eller spaltningsplanen, sé-
ledes at aktionarerne i enighed skal kunne fravaelge denne.

Det bemerkes, at ledelsen allerede efter de galdende regler i redegorel-
sen skal omtale fastsattelsen af vederlaget for aktierne, herunder serlige
vanskeligheder forbundet med fastsattelsen, jf. aktieselskabslovens §§
134 b, stk. 1, samt 136 b, stk. 1. Ved at flytte den indholdsmeessige for-
pligtelse 1 kravet om en vurderingsmandsudtalelse til ledelsens redegorel-
se ville man opretholde den administrative byrde for virksomhederne,
hvilket ikke kan antages at veaere i trdd med endringsdirektivets formal.

Det skal endvidere bemarkes, at det alene er aktionarerne, der kan fra-
vaelge vurderingsmandsudtalelsen — ikke ledelsen. Muligheden for at fra-
vaelge vurderingsmandsudtalelsen krever endvidere enighed blandt samt-
lige aktionerer, hvilket bade fremgér af de foresldede bestemmelsers ord-
lyd og af bemarkningerne.

Hertil er det vigtigt at bemerke, at langt hovedparten af de danske sel-
skaber kun har én aktioner eller anpartshaver, og at den samme aktionzer
eller anpartshaver enten alene eller ssmmen med dennes nartstiende ud-
gor selskabets ledelse.

5. Okonomiske og administrative konsekvenser for det offentlige
Skatteministeriet har i deres heringssvar bemerket, at SKAT har vurde-
ret, at hvis man ikke modtager en vurderingsmandsudtalelse i de omhand-
lede sager, vil det medfere et meget begranset foraget ressourceforbrug i
forbindelse med SKAT’s behandling af anmodninger om tilladelse til
skattefri omstrukturering.
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Herudover har Skatteministeriet ingen bemarkninger til lovforslaget

Skatteministeriet har 1 et tilleeg til horingssvaret efterfolgende oplyst, at
ministeriet ikke mener, at heringssvaret giver anledning til @ndringer i
lovforslagets bemarkninger.



Bilag 1: Heringsliste — eksterne myndigheder og organisationer mv.

Advokatradet

Arbejderbevagelsens Erhvervsrad
Arbejdsmarkedets Tillegspension
Borsmaglerforeningen

C3, ledelse og okonomi

COOP Danmark,

Danmarks Nationalbank

Danmarks Rederiforening

Danmarks Skibskreditfond

Danmarks Skibsmeglerforening

Dansk Aktionzrforening

Dansk Arbejdsgiverforening

Dansk Autoriseret Markedsplads

Dansk Byggeri

Dansk Ejendomsmaglerforening

Dansk Erhverv

Dansk Erhvervsgartnerforening erhvervspolitisk afd.
Dansk Industri

Dansk Landbrug

Dansk Landbrugsradgivning

Dansk Management Réd (DMR)

Danske Andelskasser, Danske Andelsselskaber
Danske Maritime

Danske Regioner

Datatilsynet

De Samvirkende Kebmandsforeninger (DSK)
Den Danske Dommerforening

Den Danske Finansanalytikerforening

Den Danske Fondsmaglerforening

Den Nordiske Bars

De Kooperative Fellesforbund

Det Okonomiske Rads Sekretariat
Finansforbundet

Finansradet

Finanssektorens Arbejdsgiverforening

First North

Forbrugerradet

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer
Foreningen Danske Revisorer

Foreningen Registrerede Revisorer
Forsikring og Pension

Frederiksberg Kommune

Funktion@rernes og Tjenestemandenes Fallesrad
Fellesforeningen for Danmarks Brugsforeninger
Faeregernes Landsstyre
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Grenlands Hjemmestyre

HK Handel

HTS, Handel - Transport og Service
Héandvaerksradet
Ingenierforeningen i Danmark
Investeringsforeningsradet
Kommunernes Landsforening
Konkurrencerddet

Kebenhavns Kommune
Kebenhavns Magistrat
Landbrugsradet
Landsorganisationen i Danmark
Ledernes Hovedorganisation
Liberale Erhvervs Rad

Lokale Pengeinstitutter
Lenmodtagernes Dyrtidsfond
Realkreditradet

REVIFORA - Foreningen for revision, gkonomi og ledelse

Revisorkommissionen
Rigsadvokaturen
Rigspolitichefen Afdeling E
Rigsrevisionen

Sammenslutningen af Danske Andelskasser
Statsadvokaturen for sarlig ekonomisk kriminalitet

Verdipapircentralen
Erhvervsankenavnet.
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