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Vedr. udkast til forslag om lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabs-
loven) samt forslag til 22ndring af en raekke love som konsekvens af for-
slaget til ny aktie- og anpartsselskabslov

AFEradet har modtaget ovenna@vnte lovforslag i hgring og har fglgende be-

markninger:
AErédet er enig i, at der sker en modernisering af selskabsloven.

AEréadet leegger afggrende vegt pé stgrst mulig abenhed og gennemsigtig-
hed vedrgrende ejerforholdene i danske selskaber.

AEFEradet kan derfor tilslutte sig forslaget om, at der oprettes et centralt og
offentligt ejerregister for alle danske aktie- og anpartsselskaber, hvor alle

ejere med en ejerandel pa mindst S procent registreres.

AErédet vurderer dog, at der pé andre omrader foreslas en bade ungdvendig

og uhensigtsmessig liberalisering.

AEradet mener, at forslaget om aktionarldn mv. indeberer, at man &bner et
nyt skattehul.

AErédet finder generelt, at der ikke bgr @ndres ved det eksisterende forbud
mod aktionzrlan til fysiske personer i form af aktionarer eller ledelse. Det
er ikke erhvervsmeassige begrundelser for at dbne op for aktionzrlan, som
ydes til fysiske personer. Tvartimod opstar en reekke habilitetsmassige pro-
blemstillinger, idet det kan vere vanskeligt at afgé)re om lénet vitterligt er
ydet i selskabets interesse samt i gvrigt ydet pad markedsmassige vilkar.
Herudover kan udlén til fysiske personer indebere forgget risiko for mis-
brug af selskabets kapital, ligesom der kan opsta tab af skatteprovenu pa
samfundsplan, idet forslaget inviterer til konvertering af lgn og udbytter til

aktionerlan.
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Herved vil beskatningen af “udbyttet” kunne udskydes pa ubestemt tid,
hvilket vil betyde et provenutab for statskassen. Skattemyndighederne vil
ogsa blive péfgrt en kreditrisiko, da det ikke er sikkert, at aktionz-
ren/anpartshaveren vil kunne betale den skat, som udlgses, nar lanet i frem-

tiden konverteres til udbytte.

AFErédet noterer sig, at man i forbindelse med den foreslaede fglgelovgiv-
ning foreslar en @ndring af ligningsloven, der tilsigter at forhindre, at aktio-
nar- og ledelseslén bliver et alternativ til udbytte eller lgn. Forslaget til den

nye bestemmelse i ligningsloven har primart karakter af en vaernsregel.

AEradet mener, at det er uhensigtsmaessigt, at man foreslar liberalisering af
reglerne vedrgrende aktionzrldn mv., som giver ggede omgaelsesmulighe-
der, der som et selskabt problem indebzrer, at man ma indfgre en vernsre-

gel i ligningsloven som tilsigter at afbgde de ugnskede virkninger heraf.

Da der findes et betydeligt antal selskaber og et betydeligt antal aktionzrer
mv. i Danmark og dermed mulighed for et stort antal aktionarlan mv., vil
handhavelsen af vernsreglen i praksis kunne blive en ret omfattende kon-
trolopgave, der vil krave, at skattevasenet afstter ekstra ressourcer hertil —
i en tid hvor der politisk generelt er planlagt besparelser og nedskaringer
hos Skat.

AEradet finder, at et selskabs ledelse og dets kapitalejere ikke bgr kunne
bevilge sig selv lan. Den eksisterende selskabslovgivning indeholder allere-
de fleksible muligheder for, at en aktioner kan fa midler ud af et selskab —
eksempelvis reglerne om ekstraordinzrt udbytte.

AEradet mener, at den nzvnte personkreds herudover bgr dekke sit eventu-
elle lanebehov ved lantagning i pengeinstitutter mv. pa samme made som

den gvrige del af befolkningen.

Vedrgrende selvfinansiering mener AEradet, at der ikke bgr &ndres pa det
eksisterende forbud. Den eksisterende selskabslovgivning indeholder allere-
de fleksible muligheder for, at en aktioner kan fa midler ud af et selskab —

eksempelvis reglerne om ekstraordinzrt udbytte.

AFEradet finder, at det ikke skal veere muligt at fremsatte kgbstilbud uden at

rdde over anden finansiering end malselskabets egne midler, hvorved sel-



skabet reelt finansierer sin egen overtagelse. Potentielle kgbere bgr kunne
fremskaffe finansieringen uafh@ngigt af selskabets midler, uanset at selska-
bets midler senere lovligt via eksempelvis udbyttereglerne kan anvendes til

efterfinansiering af kgbet.

Vedrgrende gget mulighed for erhvervelse af egne kapitalandele mener AE-
radet, at der fortsat bgr vere en gvre grense for selskabets beholdning af
egne aktier. Det er AEradets vurdering, at en fuld liberalisering af grensen
for selskabet til at erhverve egne kapitalandele bl.a. vil kunne indebzre en
gget risiko for, at en mindretalsaktionar kan miste sin andel af selskabet,
ved at tilbud om kgb og salg af aktier kan rettes mod en bestemt storaktio-
nar. Dertil kommer, at der ikke galder regler for fastszttelsen af kursen ved

kgb og salg af egne kapitalandele.

Vedrgrende ophevelse af geeldende krav om minimumskapital pa 125.000
kr. for anpartsselskaber er AEradet enig i, at det som udgangspunkt skal
vere nemt at etablere selvstendig virksomhed, og at fjernelsen af et formelt
kapitalkrav til anpartsselskaber kan fremme aktiviteten blandt iverksattere.
Selvom opfyldelsen af et formelt kapitalkrav ikke er ensbetydende med, at
en given virksomhed har et forsvarligt kapitalberedskab, nzrer AEradet en
generel bekymring for, om oph@velsen af et formelt kapitalkrav til stiftelse
af et anpartsselskab kan fremme misbrug af den begrensede hzftelsesform
som alternativ til personlig heftelse med samfundsgkonomiske tab og tab

for ansatte, kreditorer mv. til falge.

AEradet finder, at ikke mindst den seneste tids begivenheder understreger

behovet for sikkerhed og soliditet i erhvervslivet.
Med venlig hilsen

Frithiof Hagen
Direkte telefon 33 55 77 19



Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Kampmannsgade 1
1780 Kgbenhavn V

Att.: Anette Dybdal Fenger
E-mail: modernisering@eogs.dk 5. januar 2009

Ref. nr.: ATP-08-01-110
Oplys venligst ved
henvendelse
Hering om forslag til ny aktie- og anpartsselskabslov
(selskabsloven) samt fglgelov hertil

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har i e-mail af 3. december 2008 sendt udkast til forslag
til ny selskabslov i hgring og anmodet om Arbejdsmarkedets Tillzegspensions (ATP)
bemeerkninger. | forlaengelse heraf har styrelsen tillige sendt udkast til forslag til fzige-
lov til den ny selskabslov i hgring i e-mails af 10. og 17. december 2008.

@konomi- og Erhvervsministeriet nedsatte i oktober 2006 Udvalget til modernisering af
selskabsretten, der havde til formal at udarbejde en beteenkning om modernisering af
den danske aktie- og anpartsselskabslov. Resultatet af udvalgets arbejde blev offentlig-
gjort den 26. november i form af betaenkning nr. 1498/2008 om modernisering af sel-
skabsretten. ATP og LD har som repraesentant for de stgrre mindretalsaktiongerer del-
taget i udvalgsarbejdet.

Af kommissoriet til Udvalget til modernisering af selskabsretten fremgik blandt andet, at
reguleringen skal veere malrettet og give fleksibilitet i forhold til den enkelte virksom-
heds situation og behov, at det skulle overvejes at fierne overimplementering af sel-
skabsdirektiverne samt at moderniseringen skal bidrage til fleksible og enkle regler og
samtidig reducere de administrative byrder, der ikke er ngdvendige for at beskytte kre-
ditorer og aktionaerer.

Forslaget til ny selskabslov

ATP ser overordnet positivt pa forslaget tii ny moderniseret og kénkurrencedygtig sel-
skabslov og bifalder generelt den starre fleksibilitet danske virksomheder dermed far,
ikke mindst i relation tii selskabernes mulighed for at kapitalisere sig.

ATP finder det ogsa positivt med starre abenhed i selskabernes ejerskab. ATP og LD
havde imidlertid gerne set, at aktionaererne i visse situationer kunne f& adgang til sam-
me oplysninger som ledeisen ogsa for ejerskab under 5 pct. Det ger sig iseer gaeldende
ved indkaldelser til generalforsamlinger og ved overtagelsestilbud.

Den foresldede stgrre fleksibilitet for selskaberne til at indrette sig gar hdnd i hand med
ansvaret for ledelsen. ATP og LD har som fzlge heraf opfordret udvalget til at tydeligge-
re de gaeldende ansvarsregler for ledelse og generalforsamling af hensyn til en fortsat



klar beskyttelse af mindretalsaktionaerernes interesser.

| lyset af at denne opfordring kun delvist er blevet fulgt, har ATP og LD udtrykt mindre-
talssynspunkter, hvor det er vores opfattelse, at forslaget abner for en, efter ATP og
LD’s vurdering, veesentlig eget risiko for misbrug til skade for blandt andet mindretals-
aktionazererne.

Det drejer sig saledes om opheaevelsen af begransningen pa selskabets kgb af egne
aktier, hvor det er ATP og LD’s opfattelse, at en sadan fuldsteendig liberalisering fra den
nuvaerende graense pa 10 pct., blandt andet vil kunne anvendes til at s&endre i ejerkred-
sen, evt. med henblik pa herefter at kunne indlese minoriteten. En fuldstaendig liberali-
sering aktualiserer derudover behovet for regulering af prisen for selskabets keb og
salg af egne aktier, saerligt nar dette ikke sker forholdsmaessigt hos samtlige kapitaleje-
re. ATP og LD anerkender selskabets mulighed for at kunne erhverve egne aktier som
et fleksibelt redskab i seiskabets kapitalisering, og ATP og LD har derfor foreslaet, at
graensen for selskabets kgb af egne aktier forhgjes fra de nuvaerende 10 pct. til 20 pct.

Det drejer sig derudover om den foreslaede ophaevelse af forbuddet mod aktionaerlan.
Det er ATP og LD’s opfattelse, at der ber fastholdes et forbud mod aktionaerlan til fysi-
ske personer i form af aktionaerer,og ledelse. Forslaget savner erhvervsmeessig be-
grundelse og vurderes at kunne give anledning til habilitetsproblemer og misbrug.

Endelig drejer det sig om den foresldede ophaevelse af forbuddet mod selvfinansiering.
ATP og LD finder, at den eksisterende selskabslovgivning og andre forslag i udkastet til
ny selskabslov giver tilstraekkelige muligheder for, at en aktionaer kan f& midler ud af
selskabet. Det er ATP og LD's opfattelse, at det ikke skal vaere muligt at fremsaette et
kebstilbud uden at radde over anden finansiering end maiselskabets egne midler, hvor-
ved selskabet reelt finansierer sin egen overtagelse. Potentielle kabere skal efter ATP
og LD’s opfattelse kunne fremskaffe finansieringen uafhaengigt af selskabets midler,
uanset at selskabets midler senere lovligt via eksempelvis udbyttereglerne kan anven-
des til efterfinansiering af kabet.

Forslaget til ny selskabslov laegger ogsa op til en fuldstaendig valgfrined mellem ledel-
sesmodeller, og saledes at danske aktie- og anpartsselskaber fremover kan vaelge mel-
lem en enstrenget, en tostrenget ledelsesmodel samt en hybrid mellem de to, som vi
kender i dag, hvor bestyrelsen har savel en ledelses- som en tilsynsfunktion.

Det er ATP og LD’'s opfattelse, at den geeldende selskabslovgivning giver virksomhe-
derne den nedvendige fleksibilitet til at indrette sig mest hensigtsmaessigt. Det er sale-
des muligt at etablere et anpartsselskab med ét ledelsesorgan, ligesom der er frit valg
af ledelsesform for SE-selskaber og de nye SPE-selskaber. Derudover er der mulighed
for at udforme sine vedtaegter, s& man opnar den ledelsesform, man gnsker, fx ved at
indfare et forbud mod personsammenfald. Der synes ikke at veere et udtalt behov for en
sterre fleksibilitet p& ledelsesomradet, og seerligt i relation til aktieselskaber, hvis veer-
dipapirer er optaget til notering pa et reguleret marked skal ATP opfordre til, at man
genovervejer den forsldede aendring pa et sa veesentligt omrade som kompetence- og
ansvarsfordelingen i ledelsen. Det er ATP's opfattelse, at en a&ndring af en velfunge-



rende og anerkendt ledelsesmodel kan medvirke til at skabe vaesentlig usikkerhed for
selskabets stakeholders.

Forslaget til folgelov til ny selskabslov

Forslaget til ny selskabslov indebzerer bl.a. andringer i ATP-loven, arsregnskabsloven,
lov om finansiel virksomhed, lov om veerdipapirhandel og ligningsloven, hvoraf en del,
herunder forslag til &ndring af ATP-loven, ikke har materiel betydning.

| forhold til de foresléede aendringer i lov om finansiel virksomhed har ATP — i lyset af
ATP og LD’s mindretalsudtalelser pa forslag til ny selskabslov, som naevnt ovenfor —
noteret sig, at det ikke er fundet hensigtsmaessigt at liberalisere rammerne for finansiel-
le virksomheder pa tilsvarende vis. Finansielle virksomheder vil blandt andet ikke fa mu-
lighed for at vaelge mellem de nye typer ledelsesorganer i selskabsloven, ligesom de
heller ikke vil kunne erhverve egne aktier udover de gaeldende 10 pct.

ATP finder det positivt, at ingen finansielle virksomheder fremover far mulighed for at
udstede stemmelgse aktier eller differentiere stemmeveaerdien. ATP finder det ligeledes
positivt, at fristerne for indkaldelse til generalforsamling i et kriseramt pengeinstitut og
adgang til information i den forbindelse forleenges.

Veerdipapirhandelslovens § 31 om pligt til at fremsaette overtagelsestilbud foreslas ogsa
andret, primeert som falge af det foresldede aendrede koncernbegreb i den nye sel-
skabslov. | den forbindelse er det i § 31, stk. 5, 1. punktum som noget nyt foreslaet, at
selskabet eller dets dattervirksomheders besiddelse af egne aktier skal medregnes ved
opgerelsen af stemmerettighederne med henblik pé erhververens behov for at kende
sin praecise retsstilling og i lyset af de foresldede sgede muligheder for selskaberne til
at erhverve egne aktier.

ATP kan ikke stotte dette eendringsforslag, som svaskker minoritetsaktionaerernes inte-
resser pa et sa vaesentligt omrade. Den foresléede zendring vil kunne medfare, at en
erhverver kan opna de facto kontrol og dermed krav om konsolidering uden samtidig at
blive forpligtet til at skulle fremsaette et overtagelsestilbud. Opggrelsen af stemmerettig-
heder i den foreslaede § 71 i selskabsloven om indigsningsret ved erhvervelse af mere
end 9/10 af kapitalandelene undtager ogsa selskabets egne kapitalandele.

Det synes derudover teknisk umuligt at kombinere § 31, stk. 3, nr. 4 om opnaelse af
den reelle faktiske bestemmende indflydelse i form af det faktiske flertal af stemmerne
pa generaiforsamlingen (hvor egne aktier ikke taeller med) og § 31, stk. 5, 1. punktum,
hvor de fremover foreslas at teelle med.

Safremt begraensningen pa selskabets erhvervelse af egne kapitalandele/aktier som fo-
resldet ophaeves, kan ATP statte den foresldede vaernsregel i § 31, stk. 5, 2. punktum
med henblik pa at opfange eventuel omgaelse af pligten til at fremseette overtagelsestil-
bud.

ATP skal derudover ggre opmaerksom pa, at der i den foresladede § 31 flere steder refe-



rerer til begrebet "bestemmende indflydelse’. Dette begreb er imidlertid ikke selvstaen-
digt defineret i veerdipapirhandelsloven.

ATP skal endelig henlede opmeaerksomheden pa, at der synes at veere ikke tilteenkte
uoverensstemmelser i ordlyden i koncerndefinitionerne i henholdsvis selskabsloven,
arsregnskabsloven, lov om finansiel virksomhed og veerdipapirhandelsloven (herunder
"direkte eller indirekte gennem en dattervirksomhed”, "tilsvarende”/"@gverste ledelsesor-
gan”, "tilsvarende’/"andet ledelsesorgan”, "formodes” i FiL § 5 b, stk. 2, "herun-
der’/’som” ved opregning af potentielle stemmerettigheder i FiL, "desuden” mangler ved
§ 31, stk. 3i Vphl).

Safremt der matte vaere bemaerkninger til ovennaevnte eller i gvrigt, star vi selvfelgelig
tit radighed herfor. Henvendelse kan ske til undertegnede eller til juridisk konsulent
Mona Frandsen.

Venlig hilsen

Bjarne Graven Larsen



Okonomi- og Erhvervsministeriet
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Kampmannsgade 1

1780 Kebenhavn V

6. januar 2009

Vedr.:  Danske  Advokaters  heringssvar  vedrerende  ny
selskabslovgivning.

1.Indledning

Udvalget til Modernisering af Selskabsretten offentliggjorde den 26.
november 2008 betenkning nr. 1498/2008 (herefter betegnet
betenkningen), som indeholder et opleg til en omfattende reform af
selskabsretten.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har den 27. november 2008 anmodet om en
udtalelse om et vedhaftet udkast til forslag til lov om aktie- og
anpartsselskaber (selskabsloven).

Lovforslaget skal aflose de galdende love om henholdsvis aktie- og
anpartsselskaber.

Lovudkastet er udarbejdet pad grundlag af betenkning nr. 1498/2008 fra
Udvalget til Modernisering af Selskabsretten.

Endvidere har Erhvervs- og Selskabsstyrelsen den 10. december 2008
anmodet om eventuelle bemerkninger til et vedhaftet udkast til endring af
en razkke love som konsekvens af forslaget til en ny selskabslov.

Endelige har Erhvervs- og Selskabsstyrelsen den 17. december 2008 sendt
Skatteministeriets bidrag til felgelovgivningen til lov om aktie- og

anpartsselskaber med anmodning om en udtalelse.

Heringsfristen udleber den 5. januar 2008.

ADVOKATERNES HUS
KRONPRINSESSEGADE 28
1306 K@BENHAVN K

TELEFON 70 20 32 12
MAIL@DANSKEADVOKATER.DK
WWW.DANSKEADVOKATER.DK



Indledningsvis bemarkes med hensyn til selve lovgivningsprocessen, at det
efter Danske Advokaters opfattelse er problematisk i forhold til hensynet til
at sikre den fornedne lovkvalitet, at betenkningen og lovudkastene er sendt
i hering med sa kort en heringsfrist henover jul og nytar.

Navnlig af tidsmaessige grunde har Danske Advokater valgt at fokusere pa
selve udkastet til en ny selskabslov.

Nedenfor under pkt. 2 og 3 er der redegjort neermere for Danske Advokaters
generelle bemerkninger og bemarkninger til de enkelte kapitler i
betenkningen.

Betenkningens og lovudkastets narmere indhold vil af tids- og
pladsmessige grunde ikke blive gennemgaet og kommenteret 1 detaljer,
ligesom det nermere indhold alene vil blive omtalt, hvor konteksten
nedvendigger dette.

Det bemarkes endvidere, at strukturen i narverende heringssvar felger den
emne- og kapitelinddeling, som er anvendt i betenkningen. De enkelte
emner inddrager de relevante bestemmelser fra lovudkastet og de tilherende
specielle bemarkninger.

Endvidere er det tilstreebt at anvende den i1 bet®nkningen anvendte
terminologi.

2.Generelle bemzarkninger

Generelt og overordnet set tilslutter Danske Advokater sig holdningerne
og indstillingerne fra udvalgets flertal.

Danske Advokater finder, at udvalgets forslag til en ny, felles lov for
aktie- og anpartsselskaber sdvel i form som indhold opfylder de behov
for en enkel, overskuelig, klar og effektiv lovgivning, som det danske
erhvervsliv og Danske Advokaters medlemmer ma4 stille for at sikre, at
Danmark kan blive et forende og konkurrencedygtigt land, der ikke blot
tilgodeser nationale interesser, men som ogsa pa en afbalanceret made
imgdekommer  interesserne  for  udenlandske investorer og
virksomheder.

Danske Advokater vil derfor ikke fremhave alle de nyskabelser og
forbedringsforslag, som man stetter og kan tilslutte sig, men alene
komme med bemarkninger om forhold, der efter Danske Advokaters
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opfattelse ber overvejes yderligere eller @ndres, og forslag til andre
elementer, der ber indgd i en patenkt modernisering af en ny
lovgivning om selskabsretten.

Af samme grund kommenteres heller ikke pad alle kapitler i
betenkningen.

Herudover finder Danske Advokater, at udvalgets forslag er moderne,
fremadrettet og it-teknologivenlig, ligesom det laegger op til en
fleksibel og brugervenlig lovgivning, der pa en fornuftig og
afbalanceret made i rimelig grad tilgodeser hensynene til erhvervslivet
generelt set — det vere sig kapitalejerne, selskaberne, ledelserne og
kreditorerne — samt samfundet i gvrigt, herunder Danske Adyokaters
medlemmer.

Danske Advokater stotter saledes bredt op om udvalgets forslag.

Lovudkastet i sin nuverende form ber dog efter Danske Advokaters
opfattelse gennemgés grundigt for at sikre en fornuftig og konsekvent
anvendelse af definitioner, ligesom det ber sikres, at henvisningerne er
korrekte.

Endelig ber der foretages en grundig sproglig gennemgang af forslaget
med bemarkninger.

3.Bemzrkninger til de enkelte kapitler i betenkningen

3.1. Revisors medvirken (beteenkningens kapitel 3)

3.1.1. Uanset de indledende bemarkninger om strukturen i dette heringssvar
vil Danske Advokater gerne udtrykke stotte til udvalgets generelle holdning
om, at der kun ber stilles krav om sagkyndig medvirken, nar szrlige hensyn
gor det pakraevet, herunder krav der stilles p&4 EU-plan.

Danske = Advokater tilslutter sig derfor princippet om, at
informationsniveauet og grundlaget for beslutninger som udgangspunkt kan
fastseettes af kapitalejerne og selskabernes ledelser under ansvar over for
hverandre og selskabernes ovrige interessenter bredt set. Dette forbedrer
danske virksomheders konkurrencedygtighed.

3.1.2. 1 forslagets § 39, stk. 1, nr. 1, med tilherende bemarkninger fremgér
det ikke klart nok, hvad der méa forstds med, at et aktivs “dagsvaerdi” skal
“stamme fra” den sidste &rsrapport. Dette ber seges afklaret.
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3.1.3. For at undgéd usikkerhed om, hvilken vardi det centrale
ledelsesorgans erklaering skal udtale sig om, ber ordlyden i forslagets § 39,
stk. 3, nr. 3 ("angivne veerdier mindst svarer til veerdien af de aktier, der
skal udstedes som vederlag") endvidere vare parallel med forslagets 37, stk.
1, nr. 4, dvs. "ekonomiske verdi mindst svarer til det aftalte vederlag,
herunder den palydende veerdi af de kapitalandele, der skal udstedes, med
tilleeg af en eventuel overkurs" [Danske Advokaters kursiveringer].

3.1.4. I de specielle bemarkninger til forslagets § 39, stk. 2, angives det, at
"[det] kan saledes veare ansvarspadragende, hvis ledelsen ikke har varetaget
kapitalselskabets eller ejernes interesser, f.eks. ved at indskuddet péferer
selskabet lobende udgifter, eller ved at anvendelsesmulighederne for
indskuddet falder helt uden for selskabets normale forretningsomrade".

Satningens sidste led ber begrundes, da det ikke efter geldende ret er en
betingelse, at et aktiv, som danner grundlag for et apportindskud, kan indga
1 selskabets virksomhed (egnethedskrav), da  Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens tidligere praksis herom skulle vere forladt. Det eneste
krav, der stilles til aktiver, der indskydes, er, at de har en gkonomisk veerdi.

For det tilfeelde, at man ved forslaget ensker at @ndre denne praksis, ber det
fremgé af selve forslagets § 36 og ikke blot i bemarkningerne til forslaget.

Tilsvarende kan setningens forste led virke uhensigtsmassig. Om et
apportindskud matte vere forbundet med lebende fremadrettede
forpligtelser, er ikke ngdvendigvis et forhold, som ber medfere, at et sadant
aktiv ikke kan danne grundlag for et apportindskud. Blot sadanne
forpligtelser pa forsvarlig vis er kapitaliserede eller oplyst pa tidspunktet for
vurderingen, og aktivets nettoverdi som minimum svarer til det palydende
tegningsbelob med tilleg af en eventuel overkurs, kan en s&dan "friverdi”
efter geeldende ret anvendes som grundlag for et apportindskud.

3.1.5. Det folger af forslagets § 190, at der skal udarbejdes en
vurderingsberetning i overensstemmelse med forslagets § 37, hvis en
kapitalnedsettelse sker til udbetaling til kapitalejerne ved udlodning af
andre vardier end kontanter. Bestemmelsen er en videreferelse af de
geldende bestemmelser 1 den nugaldende aktieselskabslovs § 46, stk. 4, og
anpartsselskabslovs § 47, stk. 4.

Ordlyden i forslagets § 190 svarer til ordlyden i aktieselskabslovens § 46,
stk. 4, og anpartsselskabslovens § 47, stk. 4, hvorfor det vel ikke er helt
korrekt, nar de specielle bemarkninger i betaenkningen (s. 1006) angiver, at
forslaget "praciserer”, at aktivet ikke ma vare mere verd end
nedsazttelsesbelgbet. Der er saledes blot tale om en videreforelse af den
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nuverende retstilstand. En sproglig modernisering af bestemmelsen — f.eks.
i overensstemmelse med betenkningens angivelser - ville vare
hensigtsmeessig.

3.1.6. Betenkningen (s. 990) angiver i relation til forslagets § 180, stk. 3, at
"[kapitalselskabet] skal ved udarbejdelsen af mellembalancen tage hajde for
de regnskabsmessige resultater af den pataenkte udbyttebetaling", og "[alle]
gevinster og tab, som opstir som felge af uddelingen, skal saledes
indarbejdes i mellembalancen og indga i bestyrelsens vurdering af, om der
er tilstreekkelig med frie midler til at gennemfore den patenkte betaling af
udbytte. Tallene kan ikke prasenteres i et tilleeg til balancen, men skal indga
direkte i1 balancen og skal vare omfattet af revisors gennemgang, hvis der er
krav om revisors gennemgang af mellembalancen".

Bemerkningerne forekommer fejlplacerede, idet der ikke stilles krav om
udarbejdelse af en mellembalance ved udlodning af ordinzrt udbytte.
Bemearkningerne ber flyttes til forslagets § 183, stk. 2.

3.1.7. En forudsatning for, at der kan udloddes ekstraordinart udbytte er, at
beslutningen er vedlagt en "balance", der viser, at der er tilstrekkelige
midler til radighed for uddelingen, jf. forslagets § 183, stk. 2. Kravet til, at
der skal udarbejdes en balance, gelder efter forslaget for bade aktie- og
anpartsselskaber. Dette ogsa selvom EU-hjemlen feolger af 2.
selskabsdirektiv (kapitaldirektivet), som ikke omfatter anpartsselskaber, jf.
betenkningen s. 994.

Udvalget angiver hensynet til ‘"ensretning af reglerne for de to
selskabstyper” som Kkriterium for, hvorfor anpartsselskaber alligevel er
omfattet af kravet i denne situation [Danske Advokaters kursiveringer].
Forslaget forekommer derfor ikke at vere konformt med Udvalgets
kommissorium, hvorefter overimplementering skal seges undgaet.

3.1.8. Det folger af forslagets § 334, at der skal udarbejdes en
vurderingsberetning efter forslagets §§ 37 og 38. Undtagelsesbestemmelsen
1 forslagets § 39 finder saledes ikke anvendelse.

Forslagets § 334, stk. 1, 2. pkt., henviser dog til "¢ 39". Dette mé nok
vere en fejl. Henvisningen ber formentlig rettelig veere til "§¢§ 43-45"

(efterfolgende erhvervelser), som da ogsa fremgér af betenkningen (s.
1196).

De specielle bemearkninger til forslagets § 334 angiver ikke na®rmere,
hvorfor undtagelsesbestemmelsen i forslagets § 39 ikke skal finde
anvendelse 1 omdannelsessituationen. Tveertimod angives, at
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omdannelse jo netop har vasentlige ligheder med stiftelsessituationen,
jf. betenkningen (s. 1196). Henset til, at der ikke i forhold til
stiftelsessituationen er sarlige hensyn at tage til kreditorerne,
kapitalejerne  eller  kapitalselskabet 1 omdannelsessituationen,
forekommer det hverken begrundet eller hensigtsmassigt, at forslagets
§ 334, stk. 1, 1. pkt., ikke ligeledes henviser til § 39. '

3.1.9. Hvis en fusionsplan i en fusion mellem to kapitalselskaber er
underskrevet mere end 6 méneder efter udlgbet af det regnskabsar, som
selskabets seneste arsrapport vedrerer, skal der for det pagaldende selskab
udarbejdes en mellembalance, jf. forslagets § 239, stk. 1. Bestemmelsen er
en fortszttelse af gaeldende ret, jf. beteenkningen (s. 1059).

Forslagets § 239, stk. 2, angiver dog, for s& vidt angér
anpartsselskaber, at anpartshaverne i enighed kan beslutte, at der ikke
skal udarbejdes en mellembalance, wuanset tidspunktet for
underskrivelsen af fusionsplanen. Det angives, at det af hensyn til EU-
retlige forpligtelser kun er ved fusioner mellem alene anpartsselskaber,
at anpartshaverne i enighed kan fravelge mellembalancen, jf.
betenkningen (s. 1061).

En umiddelbar forstielse af bestemmelsen vil dog medfere, at nér blot
to anpartsselskaber indgar i f.eks. en uegentlig fusion (f.eks. med et
tredje fortszttende aktieselskab), kan man med virkning for disse to
opherende anpartsselskaber undlade at udarbejde en mellembalance.
Det er ikke tilfzeldet, hvilket dog ikke synes at fremgd med tilstraekkelig
tydelighed af bestemmelsen, og forholdet ber derfor praciseres.

3.1.10. I forslagets § 144, stk. 1 ber det — for at undgd lovgivning i
bemerkningerne — overvejes at indsatte en udtrykkelig bestemmelse om, at
hvis vedtaegten indeholder bestemmelse om valg af revisor, skal det fremgé
af vedtegterne, at selskabets arsregnskab skal revideres.

I forslagets § 144, stk. 2, nr. 2, ber forslagets bemarkninger om, at
udnavnelsen af en minoritetsrevisor "kan ske, selvom vedtegterne evt.
har bestemt, at der kun skal velges en revisor, og denne revisor allerede
er valgt af generalforsamlingen.", jf. betenkningen (s. 947) hjemles
direkte 1 bestemmelsen, eller alternativt kan adgangen hertil
indskrenkes til de tilfelde, hvor vedtegterne hjemler valg af mere end
én godkendt revisor.
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Det ber endvidere overvejes, om det direkte skal hjemles, at den eller
de berettigede kan krave, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen registrerer
én eller flere yderligere godkendte revisorer udpeget af den eller de
berettigede, der skal deltage i revisionen sammen med den eller de
ovrige revisorer (séfremt vedtegterne tillegger andre ret til at udpege
yderligere en eller flere revisorer).

3.1.11. Forholdet til lov om finansiel virksomhed § 199, stk. 2 og 3, ber
belyses i relation til forslagets § 145, herunder hvilken bestemmelse, der har
forrang for finansielle virksomheder, hvis vardipapirer er optaget til handel
pa et reguleret marked. '

3.1.12. I relation til forslagets § 148 bemarkes, at bemarkningerne om "Det
foreslaede stk. 2, preciserer, at beretningen skal fremlegges til eftersyn for
selskabsdeltagerne pa selskabets kontor", jf. beteenkningen (s. 955), synes at
vedrere formuleringen i den nugeldende aktieselskabslovs § 86, stk. 5.

Det kan overvejes at indsztte en bestemmelse om, at det centrale
ledelsesorgan har pligt til at indkalde til en generalforsamling, som herefter
tager stilling til, hvilke konsekvenser, der ber drages af undersegelsen, jf.
betenkningen (s. 955), og der ber i givet fald fastsattes en frist for
indkaldelsen.

3.2. Stiftelse (betenkningens kapitel 4)

3.2.1. Det fremgar af bemerkningerne til forslagets § 24, stk.- 3, at
tilleegsdokumenter, der betragtes som en del af stiftelsesdokumentet,
skal vedheftes stiftelsesdokumentet, og at s&danne tillegsdokumenter
skal medunderskrives af stifterne, samt at Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen kan forlange tillegsdokumenter indsendt, séfremt
disse dokumenter ikke vedlegges ved registrering.

Dette krav 1 bemarkningerne om, at tillegsdokumenter skal
medunderskrives, er umiddelbart ikke at genfinde i forslaget. Ifolge
forslagets § 22 skal alene stiftelsesdokumentet underskrives af stifterne.
Safremt tillegsdokumenter skal underskrives af stifterne, ber dette
anfores direkte i bestemmelsen.

3.2.2. Det er ikke ifolge forslagets § 31 klart, om selskabskapitalen i et
anpartsselskab kan fastsattes til O kr., idet et kapitalselskab ifolge
bestemmelsens stk. 1 “skal have en selskabskapital”, hvilket umiddelbart
efter ordlyden medferer et mindstekrav pa 1 kr. Det folger derimod af
bemarkningerne, at der ikke galder mindstekrav for selskabskapitalen. Det
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ber praeciseres i loven, at 1 kr. er den mindst mulige selskabskapital 1 et
anpartsselskab, idet der ellers ikke er tale om et kapitalselskab.

3.2.3. Det bor overvejes at tilfoje i forslaget § 31, at selskabskapitalen kan
angives i et tilsvarende belgb i EUR, og at kravet til selskabskapitalen ikke
&ndres som folge af senere @ndringer i omregningskursen mellem kr. og
EUR.

3.2.4. I relation til forslagets § 33 ber det analyseres og derefter praciseres,
hvor lang tid — om nogen — en indsigelse mod tegning under forbehold kan
gores gaxldende, og — 1 givet fald — af hvem. Det kunne vere
hensigtsmeessigt at fa afklaret, om et selskabs afgivelse af
garantier/indestaelser er i strid med forbuddet.

Desuden er dette forbud til stadighed problematisk i forhold til f.eks.
venture investeringer, hvor selskaber kan have behov for at sikre mest mulig
kapital, og hvor investorerne giver tilsagn om aktietegning, sadfremt na@rmere
definerede milestones opnds. Det ville tjene erhvervslivets interesser, hvis
dette blev gjort muligt

3.2.5. En nzrmere begrundelse for, at hele selskabskapitalen skal indbetales,
herunder en kontant del heraf, safremt alene en (mindre) del af
selskabskapitalen indbetales med andre vardier end kontanter, savnes jf.
forslagets § 35.

3.2.6. Af forslagets § 42, stk. 1, 1. pkt., fremgar, at et selskab, der ikke er
registreret, ikke som sadant kan erhverve rettigheder eller indga
forpligtelser.

Betegnelsen "som sadant" er ikke klar. Ordlyden er en videreforelse fra
aktieselskabslovens § 12, stk. 1, 1. pkt. og anpartsselskabslovens § 12, stk.
1, 1. pkt. og praciserer, at aftaler der indgis fer registrering, ikke
nadvendigvis er uforbindende. Dette folger imidlertid af den resterende del
af forslagets § 42, og betegnelsen "som sadant” er vel ikke nedvendig.

3.3. Kapital (betzenkningens kapitel 5)

3.3.1. Den foreslaede afskaffelse af en minimumskapital pd DKK 125.000 1
anpartsselskaber betyder som udgangspunkt, og alt andet lige, en forringelse
af kreditorernes stilling.

Den praktiske betydning er dog nok begraenset, da belobet trods alt er
beskedent og typisk er tabt i de tilfzlde, hvor der skal ske kollektiv
tvangsinddrivelse (f.eks. ved konkurs) over for det enkelte selskab. Da den
legale minimumskapital imidlertid ikke er afgerende for det enkelte selskabs
finansierings- og kapitalbehov, og da det enkelte selskabs kreditorer fortsat
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typisk ma formodes at ville vurdere selskabet ud fra dets samlede
kapitalforhold, vil den reelle betydning for kreditorerne af en afskaffelse af
minimumskapitalen i praksis nappe blive stor.

Ved denne vurdering ma det ligeledes erindres, at selskabets ledelse fortsat
vil vaere ansvarlig for, at selskabet har et kapitalberedskab, der til enhver tid
er forsvarligt i forhold til selskabets drift, og efter omstendighederne vil
kunne drages til ansvar, hvis kapitalberedskabet har vist sig at veare
uforsvarligt.

Den foresldede @®ndring vil méaske kunne give anledning til, at visse
userigse akterer vil stifte selskaber uden den fornedne kapital, men

dette forhold skal sammenholdes med, at det 1 allerede i dag er muligt at.

drive filialer i1 Danmark af udenlandske selskaber uden en
minimumskapital.

Reglerne om ledelsesansvar og eventuel frademmelse af retten til at
stifte selskaber og til at virke som ledelsesmedlemmer heri mé
formodes at kunne virke som et tilstreekkeligt bolverk mod de rene
misbrugstilfelde. Dette ikke mindst i takt med en skarpelse af kravene
til indholdet af oplysningerne om de bagvedliggende kapitalejere.

3.3.2. Kapitalselskabet vil bare debitorrisikoen pa indbetalingen af ikke
fuldt indbetalte kapitalandele. Selskabets ledelse og kreditorer mé derfor ved
deres vurdering af kapitalberedskabets forsvarlighed, henholdsvis
kreditgivning, undersege og tage hejde for denne risiko. Det mé& dog
erkendes, at en vurdering af kapitalejernes muligheder for at indbetale ikke
fuldt indbetalte kapitalandele i praksis vil vare vanskelig at foretage.
Kapitalejerne vil saledes ikke have pligt til at underrette selskabet om deres
okonomiske situation. Disse forhold taler dog ikke afgerende imod
forslagets fordele.

3.4, Kapitalandele (betzenkningens kapitel 6)

3.4.1. Indferelse af adgangen til at udstede stykaktier og den foresldede
adgang til udstedelse af stemmelose kapitalandele samt til udstedelse af
kapitalandele med en foroget stemmedifferentiering i forhold til de
nugeldende regler vil efter omstendighederne kunne smidiggere og
sofistikere kapitalfremskaffelse til selskabet, ligesom det vil kunne lette og
smidiggere generationsskifter og glidende salg af virksomheder.

‘Dette vurderer Danske Advokater som en veasentlig styrkelse af
lovgivningen og dermed en forbedring af konkurrencemulighederne for
danskejede virksomheder, der drives i selskabsform.
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3.4.2. Ophzvelsen af adgangen for en minoritet til at kunne krave
ejerbeviser udstedt vil indebare en administrativ og omkostningsmaessig
lettelse for selskabet. Sterrelsen heraf vil dog athange af kapitalejernes
onske om udstedelse af bevis for indferelse af deres ret i ejerbogen.

3.4.3. Pligten til at modtage indberetninger om besiddelse af storre
kapitalandele samt pligten til at indberette disse til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen med henblik pé optagelse i styrelsens ejerregister vil
medfore ogede administrative forpligtelser for selskaberne, ikke mindst for
anpartsselskaber, der 1 dag ikke har pligt til at fore en
storaktionarfortegnelse.

Udvalget forudsztter dog, at indberetningen til ejerregisteret vil treede i
stedet for indberetning af tilsvarende ejeroplysninger til andre offentlige
myndigheder, herunder skattemyndighederne, hvilket i givet fald vil fore til
en reduktion af de administrative byrder. Dette statter Danske Advokater.

3.4.4. Udvalget tilkendegiver pa siderne 181 og 741, at forslaget om, at
anpartsselskaber ikke mé& udbyde kapitalandele til offentligheden alene har
karakter af en precisering af gazldende ret. Der henvises 1 den forbindelse
til, at dette blandt andet kan udledes af, at vardipapirhandelslovens
prospektregler ikke finder anvendelse pa anpartsbeviser.

Udsagnet om, at der alene skulle vere tale om en pracisering af geldende
ret, er ikke yderligere underbygget, og det forhold, at prospektreglerne ikke
finder anvendelse pa anpartsbeviser, kan ikke antages at vare tilstreekkelig
stotte herfor. Udvalget er da ogsa pa side 181 i beteenkningen opmarksom
pd, at udstrekningen af prospektpligten falder uden for udvalgets
kommissorium og saledes ikke har karakter af en selskabsretlig regulering.

Nar udvalget samtidig pa side 180 i beteenkningen tilkendegiver, at det efter
udvalgets opfattelse “ikke (er) strengt nedvendigt at formulere dette som et
egentligt forbud mod, at anpartsselskaber retter henvendelse til
offentligheden om investering”, ma et sddant forbud kreve en selvstendig
begrundelse, der ikke ses indeholdt i beteenkningen. Dette ikke mindst, da
begrebet “udbud af kapitalandele til offentligheden™ samtidig ikke ses
praciseret i lovteksten eller i de specielle bemaerkninger til lovforslaget i
bilag 1, heller ikke gennem henvisninger til veerdipapirhandelslovens regler.

Begrebet udbud til offentligheden”, som angivet i forslagets § 1, stk. 3, ma
siledes under alle omstendigheder tydeliggeres ikke mindst i lyset af, at der
vil blive tale om en strafsanktioneret bestemmelse.

3.4.5. Aktieselskabslovens nugaldende regler om samtykke til overgang af
kapitalandele foreslas materielt viderefort, men tillige udstrakt til evrige
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kapitalandele. Der stilles fortsat ikke krav om begrundelse af eventuelle -

afslag.

Det burde overvejes at indfore et krav om en saglig begrundelse for derved
lettere at kunne modvirke, at samtykke naegtes pd et usagligt eller chikanast
grundlag eller for dog som det mindre at kunne forbedre mulighederne for at
kunne anfagte et sddant eventuelt usagligt afslag.

3.4.6. Den foreslaede adgang til at f& udmeldt en skensmand med henblik pa
vurdering af, om en forkebsretspris forekommer dbenbart urimelig, vil efter
omstendighederne  kunne medfere, at selskabet bliver palagt
omkostningerne hertil, safremt skensmandens vurdering afviger fra den
vedtegtsbestemte pris, og vurderingen helt eller overvejende legges til
grund. En sadan forpligtelse forekommer dog rimeligt begrundet.

3.5. I'ndlesningsbestemmelser (betzenkningens kapitel 7)

3.5.1. Udvalget foreslar en pracisering af aktieselskabslovens nugaldende
regler om tvangsindlgsning, herunder sarligt § 20 b. Udvalget finder
generelt, at tvangsindlesning er et meget indgribende instrument, men at det
ber bibeholdes, da det kun kan anvendes overfor aktionarer, der i forvejen
har en meget begranset indflydelse i selskabet. Endeligt foreslar udvalget, at
der i anpartsselskaber skal vare lignende muligheder for tvangsindlesning.

Efter den nuvarende regel i § 20 b kan tvangsindlesning af
minoritetsaktionarer foretages af en aktionar, der besidder mere end ni
tiendedele af aktierne i et selskab. Beslutning om tvangsindlesning
treffes af en sddan majoritetsaktioner og selskabets bestyrelse.
Udvalget har fremhavet, at det ikke fremgédr klart, om kravet til
kvalificeret flertal i § 79, stk. 2, nr. 3 for at vedtage en @&ndring om et
selskabs vedtegter om indlesningsforpligtelse skal ses som en
alternativ regel til § 20 b eller som en regel, der krever opfyldelse af
ligeretsgrundsaetningen i § 17. Efter § 79, stk. 2, nr. 3 kreves alene et
flertal pa ni tiendedele af de pa en generalforsamling afgivne stemmer
samt den pé& generalforsamlingen repraesenterede stemmeberettigede
aktiekapital.

Forslaget indebarer saledes en tiltrengt pracisering af reglerne om
tvangsindlesning, herunder (i) at § 20 b og § 20 e (sidstnzvnte om
tvangsindlesning efter et overtagelsestilbud) fremover beor samles i en
bestemmelse, (ii) at beslutning om tvangsindlesning efter § 20 b skal
kunne treffes uden deltagelse af selskabets centrale ledelsesorgan og
saledes alene af den majoritetsaktionzr, som ensker tvangsindlgsningen
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gennemfeort, (iii) at tvangsindlgsningsretten- og pligten alene galder for
en majoritetsaktionzr, der besidder ni tiendedele af aktierne 1 et
selskab, og at kravet saledes ikke kan opfyldes af flere aktionsrer i
forening, (iv) indfersel af tilsvarende regler for anpartsselskaber,
selvom disse [som udgangspunkt - Udvalget forslar at anparter ikke ma
udbydes til offentligheden] ikke henvender sig til offentligheden, (v) at
bestemmelsen 1 § 79, stk. 2, nr. 3 ikke skal kunne anvendes
diskriminerende, og at en indlesning som stiller visse aktionarer
ringere end andre, kun vil vere gyldig med accept af de aktionarer,
hvis retsstilling forringes, (vi) at indkaldelsen til aktionzrerne skal
indeholde en udtalelse fra selskabets centrale ledelsesorgan om de
samlede betingelser for indlegsningen, og (vii) videreforelse af reglen
om, at en hgjere vurdering foretaget af skensmand eller retten som
folge af uenighed om grundlaget for fastsettelse af indlgsningskurs
ogsa har gyldighed i forhold til de evrige minoritetsaktionarer.

Danske Advokater stetter dette forslag.

3.5.2. For s& vidt angér de foresldede @ndringer for amortisation vil belab
fremkommet ved amortisation fremover kunne overfores til et selskabs frie
reserver og kunne udloddes. Efter de gzldende regler kan s&danne beleb
alene henlegges til en fond, som helt eller delvist kan anvendes til
eliminering af underskud, der ikke kan elimineres pa anden maéde, eller
overforsel til aktiekapitalen, medmindre selskabet har et ikke udlignet
underskud. De foreslaede o'f:ndri'nger vil derfor udvide selskabets muligheder
for at udnytte de fremkomne midler mest hensigtsmassigt, hvilket ogsa
stottes af Danske Advokater.

3.6. Generalforsamling (betaenkningens Kkapitel 8)

3.6.1. Ved forslagets § 83 foreslar udvalget, for sa vidt angéar aktieselskaber,
som har aktier optaget til handel pé et reguleret marked, en registreringsdato
for aktionerernes ret til at deltage i en generalforsamling og afgive stemme i

tilknytning til de aktier, som aktionzrerne besidder. Denne ret fastsettes i

forhold til de aktier, som aktionzrerne besidder 1 uge for
generalforsamlingen.

Hertil kommer, at vedtegterne samtidig kan bestemme, at en aktionars
deltagelse i en generalforsamling senest pa registreringsdatoen skal vaere
anmeldt til kapitalselskabet.

Af de specielle bemarkninger til forslagets § 83 fremgédr pa s. 843, at -

"Vedtzgterne kan derfor ikke bestemme en lengere eller kortere frist for
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anmeldelse af aktionzrernes deltagelse i generalforsamlingen". Hermed
menes der formentlig, at der ikke kan vedtages en anden dato end angivet i
forslaget for aktionzrernes ret til at deltage 1 og stemme pa
generalforsamlingen i forhold til de aktier, som aktionzrerne besidder pa
den pageldende dato, samt for en evt. dato for anmeldelse af aktionarernes
deltagelse i generalforsamlingen.

Safremt det er hensigten, at registreringsdatoen pd 1 wuge for
generalforsamlingen ikke skal kunne geres kortere eller langere i forhold til
bade deltagelse i og afgivelse af stemme pé generalforsamlingen samt
eventuel anmeldelse af deltagelse i generalforsamlingen, ber dette fremgé
mere klart af forslagets bemarkninger.

Idet aktieselskaber, som ikke har aktiér optaget til handel péa et
reguleret marked, og anpartsselskaber ved optagelse i vedtagterne
ogsd kan vedtage den omtalte registreringsdato, ber det fremga af
forslagets bemarkninger, om disse selskaber kan fastsztte en anden
dato som registreringsdato end 1 uge for generalforsamlingen.

3.6.2. Den gzldende adgang til at fi et bestemt emne optaget pa
dagsordenen til den ordinare generalforsamling viderefores ved forslagets §

89, stk. 1. I tilleeg hertil foreslar udvalget ved forslagets § 89, stk. 2, at der -

for s& vidt angar aktieselskaber fastleegges en udtrykkelig frist i loven pa 6
uger for generalforsamlingen, inden for hvilken frist retten til at satte
punkter p&d dagsordenen kan udeves. Fremszttes kravet senest 6 uger for

atholdelse af generalforsamlingen, har aktionren en ubetinget ret til at f&

emnet pa dagsordenen.

Af de specielle bemarkninger til forslagets § 89 fremgér, at safremt det
centrale ledelsesorgan modtager et forslag senere end 6 uger for
generalforsamlingens atholdelse, afger det centrale ledelsesorgan, om
forslaget er fremsat i sd god tid, at det kan nd at blive optaget pa
dagsordenen.

Ud fra forslaget og dets bemerkninger er det uklart, om § 89, stk. 2,
indeberer en forringelse af aktionzrernes adgang til at fremkomme med
forslag til dagsordenen senere end 6 uger for generalforsamlingen set i
forhold de galdende regler. Folgende kommentar i de specielle
bemarkninger til § 89 tyder pa dette: "Udover de nugeeldende regler
skal der i loven indsceettes en absolut frist pa senest 6 uger for
generalforsamlingen, inden for hvilken forslag skal vere modtaget for
at kunne komme med pa dagsordenen."
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Safremt det med forslagets § 89, stk. 2, er hensigten at reducere
adgangen til at fremkomme med forslag til dagsordenen senere end 6
uger for generalforsamlingen — set i forhold til galdende regler — ber
dette fremga mere klart af forslagets bemarkninger, der 1 vidt omfang
blot beskriver bestemmelsen i forslagets § 89, stk. 2, som en forbedring
af aktion®rernes retsstilling.

3.7. Selskabets ledelse (betzenkningens kapitel 9)

3.7.1. For udenlandske aktionzrer fra lande, der anvender en
ledelsesstruktur med executive og non-executive directors, vil
preciseringen af, at en saddan ledelsesstruktur ogsd kan anvendes i
Danmark vere en administrativ lettelse.

Det fremgar af forslagets § 111, stk. 1, nr. 1, at de, der varetager den
daglige ledelse, betegnes direktorer. Endvidere fremgar det af
bemerkningerne til § 111, at "hvis alle medlemmer af direktionen
samtidig er medlemmer af bestyrelsen, modsvarer det den sakaldte
enstrengede . ledelsesstruktur, der navnlig kendes fra engelsk
selskabsret”. Dette synes at indikere, at man pé engelsk ikke vil kunne
anvende termerne ‘executive’ og ‘non-executive directors’.

Det ville vare hensigtsmessigt, sdfremt det af bemerkningerne til
lovforslaget udtrykkeligt fremgik, at denne sprogbrug kan anvendes pa
engelsk, sédledes at den sakaldte enstrengede model bade
indholdsmassigt og terminologisk svarer til den fra engelsk ret kendte
model. Herved vil usikkerheden overfor en sadan ledelsesmodel i
Danmark kunne elimineres for sddanne udenlandske aktionarer.

3.7.2. Der laeegges op til en rekke lempelser omkring kapitalkravene i
kapitalselskaberne, eksempelvis anpartsselskaber med lav
selskabskapital og mulighed for ikke at indbetale en del -af
selskabskapitalen.

Dette vil alt andet lige medfere flere situationer, hvor et ansvar for
bestyrelsesmedlemmerne kan vere relevant at diskutere. Betankningen
og forslaget med bemrkninger synes at indikere, at et ansvar for
bestyrelsesmedlemmer forst aktualiseres, ndr selskabet ikke star til at
redde. Der legges ikke op til, at det i sig selv kan vare
ansvarspadragende at drive en omfattende og maske finansiel risikabel
virksomhed i et kapitalselskab med en lille selskabskapital. Sondringen
har stor betydning for hvilke kreditorer, der vil kunne gore et ansvar
geldende mod bestyrelsesmedlemmer. Hvis blot
bestyrelsesmedlemmerne har indstillet driften pa det tidspunkt, hvor det
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har stdet klart, at selskabet fremadrettet ikke vil vere i1 stand til at
honorere kreditorerne, vil bestyrelsesmedlemmerne som udgangspunkt
vaere ansvarsfri, saledes som bemarkningerne til forslaget er
formuleret.

Set fra et kreditorsynspunkt ville det vaere hensigtsmessigt, sdfremt
forslaget indikerede, at bestyrelsen allerede fra det tidligere tidspunkt,
hvor det besluttes at satse pa en meget tynd kapitalisering, principielt
kan veare erstatningsansvarlig for kreditorernes tab, safremt det efter en
sedvanlig culpavurdering mé& betegnes som simpelt uagtsomt at
tilrettelaegge driften baseret pa en tynd kapitalisering.

3.7.3. Af hensyn til kreditorerne bor det afklares i lovforslaget, om det
er ledelsen, det vil sige bade direktion og bestyrelse som indikeret i
betenkningen (s. 301), eller alene bestyrelsen, der skal pase at selskabet
har et forsvarligt kapitalberedskab. I praksis vil det oftest vare
direktionen, der har "fingeren pa pulsen”, hvorfor det kunne overvejes
ogsa at udstrekke denne forpligtelse til direktionen.

3.7.4. Fastholdelsen af det traditionelle ansvarsgrundlag og indikationen
af, at bestyrelsesmedlemmers ansvar forst indtrader, nédr selskabet
bliver insolvent sammenholdt med lempelserne i kapitalkravet, kan
risikere at skabe usikkerhed bade for bestyrelsesmedlemmer og
kreditorer.

Betenkningen med tilherende forslag skaber ikke fuldstendig klarhed
over, hvad der krazves af bestyrelsesmedlemmer for at sikre et
forsvarligt kapitalberedskab. Serligt bestyrelsesmedlemmer, der ikke er
aktionerer — eksempelvis advokater — vil ofte kunne komme i
situationer, hvor usikkerheden om ansvarsgrundlaget, hvis selskabet
beveger sig i de omrader, der tidligere var forbudt omréade
(eksempelvis aktionzrlan eller ikke indbetalt selskabskapital), vil kunne
fa dem til at blive for forsigtige med kapitalberedskabet, séledes at de
blokerer for en hensigtsmassig kapitalstruktur.

Det kan sdledes ikke helt udelukkes, at lempelserne vil kunne fa den
modsatte effekt af, hvad der er tiltenkt. Pa tilsvarende vis kan det heller
ikke udelukkes, at medkontrahenter over for mindre kapitalselskaber
qua lempelserne i kapitalkravene sammenholdt med usikkerheden
omkring bestyrelsesmedlemmers eventuelle ansvar, vil kreve yderligere
sikkerhed fra aktionzrerne, hgjere priser eller helt undlade at indgé
aftale, uanset om der reelt er en storre risiko forbundet med at handle
med de pagaldende selskaber. Disse risici kunne give anledning til
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overvejelser om, hvorvidt det kunne vere hensigtsmassigt 1 forslaget at
precisere handlenormerne for bestyrelsen yderligere.

3.7.5. 1 Norge har man i forbindelse med den seneste storre revision af
selskabslovgivningen indfert krav om et arligt mede mellem revisor og
bestyrelse uden deltagelse af direktionen. Tankegangen bag
bestemmelsen er, at det ville kunne blive opfattet som mistillid til
direktionen, hvis bestyrelsen bad om et sadant mede, og derfor er et
lovkrav nedvendigt, hvis sddanne meder skal gennemfores. Sigtet med
medet er, at udveksling af viden mellem bestyrelse og revisor vil kunne
hjelpe med at afdakke uregelmassigheder tidligt og tillige virke
praeventivt over for ledelsen.

En lignende bestemmelse kunne overvejes i Danmark som et middel til
at undga f.eks. storre svindelsager.

3.7.6. Af forslagets § 112, stk. 1 fremgar, at bestyrelsesmedlemmer skal
vere myndige, og at de ikke ma vere under vaergemdl efter
vaergemalsloven § 5 eller § 7.

I takt med den stigende globalisering kunne det vare relevant at
precisere, hvad der gzlder for bestyrelsesmedlemmer bosat i udlandet.

3.8. Medarbejderreprzsentation (betzenkningens kapitel 10)

3.8.1. Udvalget legger op til, at en reekke af de geldende regler for valg
af medarbejderrepreesentanter skal kunne fraviges i "enighed mellem
ledelse og medarbejdere”. Udvalget vil anse enighed 1
valgudvalg/koncernvalgudvalg for at vere udtryk for sddan enighed, da
bade ledelse og medarbejdere er reprasenteret i udvalget.

Dette er korrekt, men udvalgets premis om, at valgudvalget i praksis
ofte nedsettes som et underudvalg til et selskabs samarbejdsudvalg er
ikke velanbragt. Medarbejdermedlemmerne af valgudvalget kan
udmarket vere medlemmer af samarbejdsudvalget, men vil langt fra
altid veere det. Dette skyldes ikke mindst, at valgudvalgsmedlemmerne
ikke er wvalgbare til bestyrelsen, og ofte vil det netop vare
samarbejdsudvalgsmedlemmer, som stiller op til bestyrelsesvalg. Af
denne grund ensker samarbejdsudvalgsmedlemmerne ofte ikke at vere
medlemmer i valgudvalg/koncernvalgudvalg.

Lov om information og hering, som g®lder udenfor de
overenskomstdaekkede omrader, stiller heller ikke krav om nedsettelse
af et egentligt samarbejdsudvalg, men alene om etablering af procedurer
for information og hering til lenmodtagerrepraesentanter. Dette mé
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haves for gje, nar der i betenkningen — uden sondring — henvises til
samarbejdsudvalg.

3.8.2. Det er fra udvalgets udtalelse i afsnit 10.4.2 "... finder udvalget
det ikke betenkeligt, at visse af reglerne i bekendtgerelserne kan
fraviges i enighed i samarbejdsudvalget hhv. det af dette udvalg
nedsatte valgudvalg/koncernvalgudvalg" i evrigt uklart, om enigheden
skal findes i "samarbejdsudvalget" eller i
"valgudvalget/koncernvalgudvalget". Tidligere 1 bet&nkningen peges
der pa "valgudvalget/koncernvalgudvalget"”, hvilket ma vaere udvalgets
ide.

Den citerede udtalelse bygger endvidere pé den fejlagtige opfattelse, at
det er samarbejdsudvalget, der nedsatter
valgudvalget/samarbejdsudvalget. Dette er ikke korrekt. Udvalget
nedszttes af selskabets bestyrelse, som ligeledes udpeger
medarbejderrepresentanterne i udvalget, safremt der ikke findes et
samarbejdsudvalg, som kan udpege disse.

3.8.3. 1 dag skal der efter de gxldende regler atholdes en ja/nej-
afstemning 1 forbindelse med indferelse af bade selskabs- og
koncernrepresentation. Det foreslds i betenkningen, at valgudvalget
henholdsvis samarbejdsudvalget i enighed skal kunne beslutte at fravige
denne del af proceduren séledes, at selskabet ikke péatvinges
omkostningen og besvaret ved at gennemfore en ja/nej-afstemning.

Det er uklart hvilket selskabs  valgudvalg  henholdsvis
samarbejdsudvalg, der kan treeffe denne beslutning, nir der er tale om
koncernrepraesentation. Det ber praciseres, at det f.eks. ber vere
koncernvalgudvalget. '

3.8.4. Udvalgets @ndringsforslag medferer en sterre fleksibilitet for
virksomhederne i form af mere aftalefrihed. De foreslaede regler er dog
ikke nemmere at forsta og hdndtere end de hidtil gaeldende regler.

. Det bemarkes hertil, at udgangspunktet fortsat er lovens og
betenkningernes indhold, og at den udvidede aftalefrihed kun kan
tilleegges en vardi for virksomhederne, i det omfang virksomhederne
faktisk forstar at handtere disse regler, herunder aftalefrihedens
udstrakning. Aftalefriheden gor som sadan ikke regelgrundlaget mindre
kompliceret og @ndringsforslagene @ndrer ikke pa, at virksomhederne i
vidt omfang stadig vil have behov for radgivningsbistand for at
héandtere reglerne i praksis.
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Det kunne overvejes, om man ikke i stedet skulle valge at gere
aftalefrihed til udgangspunktet, men dog stettet af et s&t praceptive
regler.

En saddan model kendes fra SE-selskaber og 1 forbindelse med
grenseoverskridende fusioner, hvor udgangspunktet for ordningen om
medarbejderrepraesentation er forhandling mellem reprasentanter for
henholdsvis ledelsen og medarbejderne, og hvor der gaider et sat
sakaldte "referencebestemmelser”, der finder anvendelse, hvis ikke der
opnas enighed om andet, og som samtidig sikrer medarbejderne et vist
minimum af rettigheder og indflydelse. Et sddant internationalt kendt
regelset ville formentlig ogsé virke bedre som konkurrenceparameter,
hvilket n&vnes som en malsatning.

3.9. Fusion og spaltning (betzenkningens kapitel 11)

Som en nyskabelse far kapitalselskaber efter forslaget mulighed for at
flytte deres registrerede hjemsted fra Danmark til et andet EQS-land og
omvendt. Ved overholdelse af de foresldiede dokument- og
procedurekrav vil et selskab saledes fremover kunne flytte sit
registrerede hjemsted til et andet E@S-land uden, at det er nedvendigt at
oplese selskabet i afgiverlandet og derpa stifte et nyt efter
modtagerlandets regler.

Forslaget stiller krav om, at det andet E@QS-land, der flyttes fra eller til,
i sin lovgivning skal tillade graeenseoverskridende hjemsted (§ 319, stk.
2) samt, at der ved flytning til et andet E@QS-land skal vere en lovfastet
beskyttelse af danske medarbejderes medbestemmelse (§ 319, stk. 3).

Da der imidlertid (endnu) ikke er vedtaget et EU-direktiv om
grenseoverskridende flytning af hjemsted, er der ingen harmonisering
og dermed heller ingen sikkerhed for, at en péatankt flytning (endnu)
kan lade sig gere. Hvordan reglerne 1 praksis vil kunne héndteres, giver
anledning til en del usikkerhed.

3.10. Kapitalafgang (betzenkningens kapitel 12)

3.10.1. For selskabet vil de foresldede regler betyde besparelser, idet
overflodige rutiner fjernes, herunder bl.a., at wudlodning af
ekstraordinart udbytte 1 dag er betydelig mere kompliceret end
udlodning af ordinart udbytte.

Yderligere forenklinger kunne forslas.
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Udvalget diskuterer saledes behovet for at opretholde kravet om en
mellembalance ved wudlodning af ekstraordinart udbytte. For
aktieselskaber er balancen EU-bestemt, men den kunne afskaffes for
anpartsselskaber. Trods enighed i udvalget (beteenkningen s. 454) om at
denne balance burde afskaffes, valger man alligevel ikke at stille
forslag herom.

3.10.2. Retspolitisk burde man gennemfore flest mulige lettelser for
anpartsselskabet, idet dette — sammen med afskaffelsen af
minimumskapitalkravet — ville skabe en meget smidig og
omkostningssvag selskabsform.

3.11. Egne kapitalandele (beteenkningens kapitel 13)

De foreslaede @ndringer gor selskaberne betydelig mere
manevredygtige i forhold til en smidig tilpasning af kapitalstruktur og
aktivitetsomfang. I stedet for en kompliceret nedsattelses- og
forhgjelsesprocedure kan ledelsen nu tilpasse strukturen gennem
erhvervelse af egne kapitalandele. Hvis man betragter vaern til
beskyttelse mod fjendtlige overtagelser som en fordel er disse ogsé
blevet markant forbedret.

3.12. Aktionzrlan, koncernlin og selvfinansiering
(Beteenkningenskapitel 14)

3.12.1. Ifelge de specifikke bemarkninger til forslagets § 206
fastholdes det galdende selvfinansieringsforbud som udgangspunkt,
idet bestemmelsen med sproglige modifikationer svarer til
aktieselskabsloven § 1135, stk. 2, og anpartsselskabsloven § 49, stk. 2.

En vasentlig forskel p& ordlyden af forslagets § 206, stk. 1, og
henholdsvis aktieselskabsloven § 115, stk. 2, og anpartsselskabsloven §
49, stk. 2, er det forhold, at et kapitalselskabs finansiering af en
erhvervelse af kapitalandele i et moderselskab ikke synes at vare
forbudt i henhold til forslagets § 206, stk. 1. Denne foresldede @ndring
er i overensstemmelse med Kkapitaldirektivet', der ikke forbyder

! Radets andet direktiv 77/91/E@F af 13. december 1976 om samordning af de
garantier, der krzeves i medlemsstaterne af de i artikel 58, stk. 2, i traktaten
naevnte selskaber til beskyttelse af sdvel selskabsdeltagernes som tredjemands
interesser, for s& vidt angar stiftelsen af aktieselskabet samt bevarelsen af og
a&ndringer i det kapital, med det formal at ggre disse garantier lige byrdefulde, som
a&ndret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/68/EF af 6. september
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datterselskabers medvirken til finansiering af erhvervelse af
kapitalandele i moderselskaber.

Det ber i forbindelse med fremsettelsen af et lovforslag overvejes i de
specifikke bemerkninger til lovforslaget at fremh@ve denne @ndring i
ordlyden af selvfinansieringsforbuddet, der har betydelig praktisk
relevans.

Den generalforsamlingsgodkendelse, der er en forudsztning for, at
undtagelsen til selvfinansieringsforbuddet finder anvendelse, jf. forslagets §
206, stk. 2, krever vedtagelse med samme majoritet som en
vedtegtsendring, jf. forslagets § 106, jf. § 207, stk. 2.

Da forslagets § 106 vedrerer den type vedtaegtsendringer, der kraever (i)
enstemmighed, jf. forslagets § 106, stk. 1, (ii) sakaldt supermajoritet pa 9/ 10
af savel de afgivne stemmer som den pé generalforsamlingen
representerede selskabskapital, jf. forslagets § 106, stk. 2, eller (iii) en
majoritet bestdende af 2/3 af den i generalforsamlingen deltagende del af
den kapitalklasse, hvis retsstilling forveerres, jf. forslagets § 106, stk. 3,
synes det naerliggende at antage, at forslagets § 207, stk. 2, rettelig skulle
have henvist til den saedvanlige vedtaegtsmajoritet i forslagets § 105. Dette
understottes af, at kapitaldirektivet art. 23(1)(3), der fastlegger den
undtagelse fra kapitaldirektivets selvfinansieringsforbud, som foreslas
implementeret ved forslagets § 207, stk. 2, refererer til det 2/3
dobbeltmajoritetskrav i kapitaldirektivets art. 40, der fremgér af forslagets §
105.

Det vil vere enskeligt, at majoritetskravet til en
generalforsamlingsgodkendelse i henhold til forslagets § 207, stk. 2,
praciseres i det lovforslag, der patenkes fremsat.

Kravet om, at et kapitalselskab alene ma yde egkonomisk bistand, som
selskabet kunne have udloddet som udbytte, jf. forslagets § 208, 2. pkt.
indeberer ifelge de specifikke befnzerknin_ger til forslagets bestemmelse, at
kapitalselskaber under deres egenkapital skal angive en reserve, der ikke
kan udloddes, svarende til selskabets samlede gkonomiske bistand.

Henset til, at dette fremgar direkte af kapitaldirektivets artikel 23, stk. 1, 4.
afsnit, synes det implementeringsteknisk mere hensigtsmaessigt, hvis det 1

2006 om aendring af R&dets direktiv 77/91/EQF for s& vidt ang8r stiftelsen af
aktieselskabet samt bevarelsen af og a&endringer i dets kapital.
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det lovforslag, der pétenkes fremsat, direkte fremgér af ordlyden til
forslagets § 208, 2. pkt., at kapitalselskaber under deres egenkapital skal
angive en reserve, der ikke kan udloddes, svarende til selskabets samlede
gkonomiske bistand.

Det fremgar endvidere, at selskabets samlede gkonomiske bistand pa intet
tidspunkt [ma] overstige, hvad der er forsvarligt...” Et selskab, der har
lagttaget lovens formelle krav og f.eks. har garanteret for kebers
akkvisitionsgald for et beleb inden for selskabets frie reserver, kan senere
komme i den situation, at garantien ikke leengere er forsvarlig.

Hverken bestemmelsen eller dens forarbejder naevner konsekvensen af
denne situation. Umiddelbart kan forlagets § 208 forstas sadan, at ledelsen i
et sadant tilfeelde har pligt til at sege at afvikle eller nedsatte garantien. Det
ber seges praciseret, om det er retsstillingen, eller safremt en anden
retstilstand er tilsigtet, bor denne tidligt angives.

Hidtil har Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fortolket aktieselskabsloven §
115, stk. 2, saledes, at selvfinansieringsforbuddet bade finder anvendelse
ved erhvervelse og tegning af aktier, uagtet, at alene ordet “erhvervelse”
indgar i bestemmelsens ordlyd”. Det forhold, at forslagets § 209, 1. pkt. og
2. pkt., sondrer mellem begreberne “erhvervelse” og ’tegning” af
kapitalandele indikerer, at tredjemands tegning af kapitalandele ikke
(leengere) kan anses for indeholdt i begrebet “erhvervelse”, hvilket ogsa
synes at folge af en almindelig sproglig fortolkning.

Omvendt forekommer det utilsigtet, at gkonomisk bistand til tredjemand i
forbindelse med dennes tegning af kapitalandele i selskabet er underlagt et
krav om, at tegningen skal ske pa sedvanlige markedsmassige vilkér, men
ikke i gvrigt skulle vaere omfattet af selvfinansieringsforbuddet i forslagets §
206 eller de ovrige undtagelsesbestemmelser i forslagets §§ 207-208. Det vil
vare hensigtsmassigt, om det blev praciseret under hvilke betingelser, et
kapitalselskab kan yde skonomisk bistand til tredjemand i forbindelse med
dennes tegning af kapitalandele i selskabet.

I evrigt mé henvisningen til "selskabets egne kapitalandele, jf. § 196 skulle
@&ndres til “kapitalandele i selskabet”.

2 Erhvervs- og Selskabsstyrelsens udtalelse af 27. juni 1994 (j.nr. 94-39.266) og
udtalelse af 13. oktober 1997. Denne praksis er senest bekraftet ved Bunch og
Nilsen, R&R nr. 12, 2008, p. 37 f.
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3.12.2. Okonomisk  bistand til moderselskaber, kapitalejere,
ledelsesmedlemmer m.v.

Forbuddene mod aktionzrlan og anpartshaverlan i1 henholdsvis
aktieselskabsloven § 115, stk. 1, og anpartsselskabsloven § 49, stk. 1,
viderefores i forslagets § 210, stk. 1, med sproglige modifikationer, jf.
de specifikke bemarkninger til bestemmelsen.

En vasentlig forskel er imidlertid, at ordlyden af aktieselskabsloven §
115, stk. 1, 2. pkt., hvorefter et selskab heller ikke mé ”...yde lan til
eller stille sikkerhed for den, der er knyttet til en person, som er
omfattet af 1. pkt. ved cegteskab eller ved slegtskab i ret op- eller
nedstigende linie, eller som pa anden made star den pageeldende neer.”,
ikke er gentaget i forslagets § 210, stk. 1. Derimod er den i
aktieselskabsloven § 115, stk. 1, 2. pkt. omtalte personkreds omfattet af
undtagelsesbestemmelsen i forslagets § 210, stk. 2, 3. pkt.

Dette giver anledning til overvejelser om, hvorvidt der ud fra
undtagelsesbestemmelsen kan sluttes modsatningsvist, saledes at den i
forslagets § 210, stk. 2, 3. pkt. omtalte personkreds er omfattet af
forbuddet i forslagets § 210, stk. 1, safremt betingelserne for
undtagelsen i forslagets § 210, stk. 2, ikke er opfyldt. Dette vil 1 givet
fald indebare, at forbuddet i forslagets § 210, stk. 1, ikke er
udtemmende, hvilket neppe har varet hensigten.

Hvis det er intentionen, at gkonomisk bistand til den i forslagets § 210,
stk. 2, nr. 3, angivne personkreds som udgangspunkt skal vere omfattet
af forbuddet i forslagets § 210, stk. 1, hvilket ud fra de specifikke
bemerkninger til forslagets § 210 synes at vare tilfeldet, foreslas dette
praciseret i det lovforslag, der patenkes fremsat.

I henhold til forslagets § 210, stk. 2, nr. 2, vil gkonomisk bistand til
kapitalejere i1 andre virksomheder end moderselskaber, der har
bestemmende indflydelse over selskabet, vare undtaget fra forbuddet
mod ekonomisk bistand, hvis undtagelsesbestemmelsens ovrige
betingelser er opfyldt.

Derimod synes okonomisk bistand til kapitalejere 1 moderselskaber
hverken i henhold til forslagets § 210, stk. 2, nr. 1 eller 2, at kunne
falde ind under én af undtagelserne til forbuddet mod ekonomisk

bistand. Der er ikke i de specifikke bemerkninger til forslaget

tilkendegivet nogen hensigt om, at skonomisk bistand ikke under de i
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forslagets § 210, stk. 2 angivne betingelser skulle kunne ydes til
kapitalejere i moderselskaber. Det vil vere hensigtsmassigt at afklare
dette forhold i det lovforslag, der patenkes fremsat.

3.12.3. Undtagelser til laneforbuddet

Kapitalselskabers gkonomiske bistand til moder-moderselskaber ma
antages at vare omfattet af undtagelsen i forslaget § 211, stk. 1, om end
det ville vaere hensigtsmassigt, hvis de specifikke bemarkninger til den
tilsvarende bestemmelse 1 det lovforslag, der péatenkes fremsat,
praeciserer dette.

Efter geldende ret er ledelsen i et selskab, som yder lan til et
moderselskab, ansvarlig for at overholde selskabslovenes ovrige
bestemmelser. Langivning til moderselskabet ma herunder ikke kraenke
eventuelle minoritetsaktionzrers interesser eller sikkerheden for
datterselskabets kreditorer. Ledelsen i det langivende selskab er
derudover ansvarlig for, at ldnet kun ydes, hvis det er forsvarligt.

Henset til de specifikke krav, der opstilles til tilladte aktionerlan, jf.
forslagets § 210, stk. 2, bor det ogsa i relation til 1an til moderselskaber,
preciseres, i hvilket omfang ledelsen ved moderselskabsléan skal pése
markedsbetingelser, herunder rente, sikkerhedsstillelse og vurdering af
kreditverdighed samt, om lanet kan ydes ud fra en koncerninteresse. I
modsat fald kan der opstda tvivl om, hvorvidt kravene ved
moderselskabslédn er forskellige for de krav, der opstilles ved tilladte
aktionerlan.

Udvalget  tilslutter sig 1  bemerkningerne  Erhvervs-  og
Selskabsstyrelsens nuvarende praksis for s& vidt angar cash-pooling,
der ikke er omfattet af reglerne om moderselskabslan. Hvis en deltager
ikke er et "moderselskab”, kan ordningen efter den nuvarende praksis
tillades som en “sadvanlig forretningsmessig disposition”, hvis
deltagelsen 1 en cash-pool er (a) erhvervsmassigt begrundet for
selskabet og (b) sadvanlig savel for selskabet som inden for branchen.
Disse betingelser er vanskeligt anvendelige og ber i givet fald justeres.

Nér et dansk selskab indlemmes i en international koncern ved stiftelse
eller opkeb af det danske selskab, ber det f.eks. ikke vere af betydning
for det danske selskabs mulighed for at deltage i koncernens cash-pool,
om det er sadvanligt for selskabet eller, om det er sadvanligt i
branchen.
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3.13. Oplesning (betzenkningens kapitel 15)

3.13.1. Udvalget foreslar, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsens restriktive
praksis, hvorefter der ikke tillades vedtaegtsendringer i selskaber under
likvidation bortset fra kapitalforheojelser og bemyndigelser til at
udbetale ekstraordinert udbytte, kodificeres. Kodificeringen ses ikke at
vaere sket i lovteksten, selvom bemarkningerne til forslagets § 218
synes at forudsette, at kodificeringen foretages i denne bestemmelse.
Henvisningen i § 218 skulle formentlig have varet til § 229, stk. 1.

3.13.2. Der foreslds i betenkningen (s. 543) indfejet i afsnittet om
tvangsoplesning, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan sende et selskab
til tvangsoplesning, hvis ledelsen ikke nedskriver nedlidende fordringer
pa ikke-indbetalt selskabskapital, eller hvis selskabets hjemsted ikke er
angivet. De pageldende &ndringer ses ikke at vaere indsat i lovteksten.

3.13.3. Den foreslaede bestemmelse om, at der ikke kan foretages
vedtzgtsendringer for et selskab under likvidation, bortset fra
kapitalforhgjelser og registrering af bemyndigelser til at udbetale
ekstraordinart udbytte, kan fa utilsigtede konsekvenser. Eksempelvis
kan det tankes, at likvidator bliver opmarksom pa, at en del af
selskabets  aktiviteter = ikke falder inden  for  selskabets
formalsbestemmelse.

Det vil vere 1 selskabets, aktionzrernes og kreditorernes interesse, at
selskabet kan fortsette med at afvikle disse aktiviteter pa en
forretningsmassig  optimal  made, hvilket forudsztter en
vedtegtsendring. Et absolut forbud mod vedtegtsendringer, som
foreslaet af wudvalget, kan saledes virke ufleksibelt, og en
dispensationsadgang begr som minimum tillades.

4. Terminologi m.v.

Generelt ber terminologien strammes op, idet der flere steder igennem
forslaget anvendes terminologier, der efter udvalgets generelle
bemarkninger enskes @ndret. F.eks. er der flere eksempler pa, at der
gores brug af betegnelser som aktier (forslagets § 39, stk. 3, nr. 3),
“navneandele” og “navnekapitalandele” (forslagets §§ 49 og 50) og
“andelsbevis” (forslagets § 55), hvor der efter konteksten rettelig burde
sta "kapitalandele” og “ejerbevis”.
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5. Sarligt om forslaget til folgelovgivning

Som anfert ovenfor under pkt. 1 har Danske Advokater navnlig af
tidsmaessige grunde valgt at fokusere pé selve hovedloven.

Med hensyn til folgelovgivningen bemarkes dog folgende:

Henset til, at den skatteretlige kvalifikation af lan ydet efter forslagets § 210
ved den foreslaede ligningslovs § 16 E gores athengig af bl.a., at lanet er
ydet pa markedsvilkar, forekommer det hensigtsmassigt, at der 1
bemarkningerne gives n@rmere vejledning om, hvornér dette er (eller ikke
er) tilfeeldet. Som det fremstér i gjeblikket, mé bemarkningerne forstés som
en generel henvisning til enarmslengde-test, men uden yderligere
vejledning.

Ved lov nr. 906 af 12. september 2008 indfertes serlige regler om
beskatning af visse lan ydet efter fraflytning fra Danmark, jf.
aktieavancebeskatningslovens § 39 A, stk. 7. Der er ikke i tilknytning til den
foreslaede § 16 E i ligningsloven taget stilling til forholdet til § 39 A, stk. 7,
og der forekommer at vare behov for en justering af § 39 A, stk. 7, séledes
at udlan i overensstemmelse med den foresldede § 16 E undtages fra 39 A,
stk. 7. Uden en sadan justering henstar aktieavancebeskatningslovens § 39
A, stk. 7, som en selektiv restriktion pa lan specifikt til fraflyttede
aktionerer, hvilket forekommer unedvendigt og disproportionalt og vil
kunne vare en kraenkelse af EU-rettens frihedsrettigheder (kapitalens fri
bevaegelighed).

Venlig hilsen

Helle Hiibertz Krogsee -
vicedirektor/retschef
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Erhvervs- og Selskabsstyreisen
Kampmannsgade 1

1780 Kgbenhavn V

Att.: Anette Dybdal Fenger

Sendt til: moderniserina@eoas.dk

Horingssvar vedr. udkast til forslag til lov om aktie- og
anpartsseilskaber (selskabsloven)

Finansradet har modtaget ovennaevnte lovudkast i hgring med anmodning
om bemeerkninger. Overordnet er det Finansradets opfattelse, at moderni-
seringsudvalgets udkast til forslag til ny selskabslov er blevet til i en meget
professionel og veltilrettelagt proces. Arbejdet har veeret grundigt, og der er
fundet en fin balance mellem viderefgrelse af eksisterende velfungerende
regler og den tiltreengte forenkling, fornyelse og lettelse af de administrative
byrder, der var udvalgets opgave.

Der har gennem hele forlgbet vaeret udvist et stort engagement og en hgj
grad af professionalisme fra sekretariatet i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.
Dette har virket ekstra inspirerende for arbejdet i udvalget.

Finansradet har nedenstdende konkrete bemaerkninger til udkastet til for-
slag til den nye selskabslov.

§ 35 - Indbetaling af selskabskapital

Set i lyset af den negative samfundsgkonomiske udvikling, som har taget
vaesentligt til i styrke i de seneste maneder, skal Finansradet foresla, at en
tegner, der ikke ved stiftelsen har indbetalt sin fulde kapitalandel, skal have
pligt til at underrette selskabet, hvis vedkommende konstaterer, at det er
overvejende sandsynligt, at han ikke vil vaere i stand til at betale den ikke-
indbetalte kapitalandel ved p8krav. Herved vil selskabet, hvis ellers under-
retningspligten overholdes, kunne foretage relevante tiltag i relation til sel-
skabsstrukturen. Det bgr samtidig overvejes at ggre denne indberetnings-
pligt strafbelagt, da mindre serigse tegnere ellers vil kunne glemme deres
ansvar.

I forlengelse heraf skal det ogsa forslds, at der palaegges selskabet en
handlepligt, hvis det bliver opmaerksom pé&, at en tegner enten er insolvent
allerede ved stiftelsen, eller at den pagaeldende med stor sandsynlighed bli-
ver det, inden den fulde kapital er indbetalt. Vi foreslar, at selskabet i rime-
ligt omfang skal sikre sig, at det er sandsynligt, at tegnere, der ikke indbe-
taler den fulde kapital ved stiftelsen, vil vaere i stand til at indbetale den
ikke indbetalte kapital ved p8krav herom. Et selskab skal ikke kunne holde
sig i bevidst uvidenhed om en tegners manglende evne til at indbetale sel-
skabskapital, da dette vil kunne medfgre betydelige tab for kreditorerne og
andre tredjemeend.

5. januar 2009

Finansradets Hus
Amaliegade 7
1256 Kgbenhavn K

Telefon 3370 1000
Fax 3393 0260

mail@finansraadet.dk

www.finansraadet.dk

Journalnr. 321/13
Dok. nr. 209919-v1



§ 54 - Ejerbog

Det sidste punktum i stk. 1 forekommer ikke konsekvent. Her omtales "no-
teringspligt", selvom der for samme handling i bestemmelsens 1. punktum
anvendes betegnelsen "underretning”. Er der forskel pd "underretningspligt"
og "noteringspligt"? Umiddelbart vil det veere mest logisk, hvis det er eje-
ren, der underretter og seiskabet, der noterer.

I sidste punktum i stk. 1 anvendes formuleringen "Ved overdragelse af akti-
er..". Finansradet skal foresla, at "overdragelse af aktier" andres til "ejer-
skifte", da det formentlig alene er overdragelse til eje (og ikke til pant), der
er tale om.

Det bgr overvejes i bemaerkningerne at preecisere, at en kapitalejer ikke har
pligt til at lade sig notere i selskabet. Der kan vare kapitalejere, som alene

er interesseret i den gkonomiske side af ejerskabet og ikke har noget gnske
om at udgve sine forvaltningsbefgjelser eller at blive kontaktet af selskabet

ved fx en indkaldelse til generalforsamling.

§ 86 - Tidspunkt og sted

Efter andet punktum kan generalforsamlingen under seerlige omstaendighe-
der afholdes et andet sted end hjemstedet eller et i vedtaegterne eventuelt
angivet alternativt sted. Finansrddet fortolker "szerlige omstaendigheder”
sdledes, at det ogs8 omfatter situationer, hvor der konstateres en dobbelt-
bookning af afholdelsesstedet eller modtages en annullering herfra. I s&-
danne tilfeelde vil det vaere muligt at finde en tilsvarende lokalitet i en nabo-
kommune.

Finansradet skal endvidere foresl§, at det tilfsjes, at generalforsamlingen,
hvis der er sket graenseoverskridende flytning af hjemsted, skal finde sted i
Danmark, medmindre vedtagterne efterfglgende er andret.

§ 110 - Elektronisk generalforsamling

Finansradet er betaenkelig ved forslaget om at fjerne den eksisterende be-
stemmelse om, at selskabet i vedtaegterne kan beslutte, at spergsmal til
dagsordenen for en elektronisk generalforsamling skal stilles inden for en
vis frist forud for generalforsamlingens afholdelse. Dette indebaerer en risiko
for, at der kan opst8 et spgrgsmalskaos, som selv den dygtige og erfarne
dirigent vil have overordentligt svaert ved at handtere. Det er vores opfat-
telse, at det er ngdvendigt at bevare reglen, sa laenge der ikke er erfaringer
med afholdelse af elektroniske generalforsamlinger. Vi formoder, at det er
et vaesentligt element i overvejelserne hos bestyrelser, der matte gnske at
afholde selskabets naeste generalforsamiing elektronisk.

§ 135, stk. 2 - Reprasentations- og tegningsret

Der er angiveligt en fejl i bemaerkningerne til denne bestemmelse, idet det
angives, at "Bestemmelsens sidste punktum sidestiller afgiveise af tilsagn
med aftaleindgdelse”. Dette har imidlertid ingen sammenhaeng med be-
stemmelsens indhold.

Side 2

Journainr. 321/13
Dok. nr. 209919-v1



Side 3

§ 140 - Selskabsreprasentation
I bemaerkningerne til denne bestemmelse skal Finansradet foresld, at hen-
visningen gverst side 935 rettes fra "§ 140, stk. 1, nr. 4" (som ikke eksiste-
rer) til "§ 143, stk. 1, nr. 4",
Journalnr. 321/13
§ 317 - Efterfelgende nationale fusioner eller spaltninger Dok. nr. 209919-v1
Finansradet skal opfordre til, at der til denne bestemmelse indszettes et stk.
2, som udtrykkeligt angiver den undtagelse til bestemmelsen, som omtales i
bemaerkningerne pa side 1183, andet afsnit. Det vil kunne skabe stgrre
klarhed og brugervenlighed ved anvendelse af bestemmelsen, hvis hjemlen
til undtagelsen ikke alene skal findes i bemaerkningerne til lovforslaget, men
er indsat som et selvstandigt stykke til bestemmelsen.

Giver disse bemaerkninger anledning til spargsmal, er I velkommen til at
kontakte mig.

Med venlig hilsen

Rikke Friborg

Direkte 3370 1080
rif@finansraadet.dk



Erhvervs- og selskabsstyrelsen
Chefkonsulent Anette Fenger
adf@eogs.dk

Udkast til lov om aktie- og anpartsselskaber - bemaerkninger fra Forsik-
ring & Pension

Forsikring & Pension har modtaget udkast til lov om aktie- og anpartsselskaber i
haring. Udkastet giver anledning til falgende bemaerkninger.

Indledningsvis skal Forsikring & Pension rose udvalgsarbejdet. Der var tale om
et meget professionelt og veltilrettelagt arbejde, der er blevet udfert indenfor
den fastlagte tidsramme, ogsd selvom processen blev afkortet med et halvt &r.

Forsikring & Pension er overordnet meget tilfredse med den linje, der er blevet
lagt i udvalget. Ledelsesansvaret svaekkes ikke, og selskaberne gives bedre mu-
ligheder end i dag for at indrette sig fleksibelt. Forsikring & Pension er endelig af
den opfattelse, at seiskabslovgivningen hverken kan eller skal kunne hindre be-
vidst svindel.

Medarbejderreprasentation

Forsikring & Pension ststter muligheden for at give medarbejdere ansat i en
udenlandsk del af koncern mulighed for at blive valgt ind i bestyrelsen pa linje
med de danske medarbejderrepraesentanter. I den forbindelse er det rimeligt, at
der forbeholdes de danske medarbejdere en plads i koncernrepraesentationen i
et dansk selskab.

Forsikring & Pension er imidlertid fortsat af den opfattelse, at lovudkastets §
141, stk. 3, 3. pkt., hvorefter de danske medarbejdere skal sikres to pladser i
koncernrepraesentationen, hvis andelen af de danske medarbejdere overstiger
1/10 af det samlede antal medarbejdere i koncernen er for vidtgdende. Bag-
grunden er, at reglen vil kunne gere det illusorisk at inddrage udenlandske med-
arbejdere i koncemens bestyrelse. Denne regel bor derfor fijernes.

Forer af ejerbogen

Det fremgéar af lovudkastets § 51, stk. 3, at vedtagterne kan bestemme, at
ejerbogen fares af en af selskabet valgt person p8 selskabets vegne. Forsikring
& Pension skal foresld, at § 51, stk. 3, 2. pkt., formuleres p& felgende made:

"Oplysning om navn og adresse p8 foreren af ejerbogen skal fremg§ af vedtzeg-
terne eller af selskabets hjemmeside."”

forsikring
&pension

05.01.2008

Forsikring & Pension
Amaliegade 10

1256 Kebenhavn K

Tf. 3343 5500

Fax 33435501

fp @forsikringogpension.dk

www . forsikringogpension.dk

Casper Friis
Konsulent, cand.jur.
Dir. 33 43 5617

caf @forsikringogpension.dk

Vores ref. CAF
Sagsnr. GES-2008-03606

Erhvervsorganisation
for forsikringsselskaber

og penslonskasser



Forsikring & Penslon

En sédan opbledning af formuleringen vil give selskaberne mulighed for at skifte
tjenesteyder, uden at dette indebaerer, at vedtaegterne nedvendigvis skal aen- Vores ref, CAF
dres. P8 den anden side vil oplysningerne om fareren af ejerbogen fortsat veere Sagsnr.  GES-2008-03606

tilgaengelige for offentligheden.

Med venlig hilsen

Casper Friis

Side 2



Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

Att.: Chefkonsulent Anette Dybdal Fenger
Kampmannsgade 1

1780 Kebenhavn V

9. januar 2009
jis/osj/dor (X:\Udvalg\REGU\KOR\2008\komm bek 1498 selskabsret_090109.doc)

FSRs kommentarer til betzenkning nr. 1498, ”Modernisering af selskabsretten”

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har ved e-mail fremsendt @konomi- og Erhvervsministeriets
betenkning nr. 1498, ”Modernisering af selskabsretten”, og har anmodet om vore kommenta-
rer hertil.

FSR skal indledningsvis bemarke, at det er uheldigt med en sé relativt kort heringsperiode
(ultimo november 2008 til primo januar 2009) for en s& omfattende og gennemgribende be-
teenkning til en helt ny selskabslovgivning. En leengere heringsfrist ville sikre bedre kvalitet 1
det lovforberedende arbejde.

FSRs selskabsretsgruppe har foretaget en overordnet gennemgang, hvilket har givet anledning
til folgende kommentarer fra FSR:

Generelle kommentarer

Generelt skal vi udtrykke stor tilfredshed med det omfattende lovudkast og det grundige for-
arbejde, som har fundet sted i moderniseringsudvalget.

Formalet med arbejdet har veeret at tilpasse den danske lovgivning til internationale forhold,
men ogsa at létte virksomhederne for administrative byrder. Det er et formal, som FSR bakker
op om. Danske virksomheder skal have optimale rammebetingelser og en moderne fremtids-
sikret selskabslov er et vigtigt element heri. Det er vort héb, at modemiseringen af selskabs-
retten kan vare en saltvandsindsprgjtning til at sikre fortsat vakst og dynamik 1 dansk er-
hvervsliv.

Lovudkastet berer preeg af forenkling for den enkelte virksomhed, som omfattes af loven. Det
er naturligvis positivt, men forenklingen sker pd visse omréder pa bekostning af beskyttelsen
af kreditorerne, som pé nogle omrader far en mere besvarlig tilvaerelse. Vi finder generelt, at
en forenkling ber kombineres med enkelte vigtige “fixpunkter” i relation til grundleggende
selskabsretlige transaktioner i lobet af et selskabs levetid. Det er navnlig ved stiftelsen, ved
kapitalafgang og kapitalnedsttelser, ved kapitalforhejelser etc. Hvis der er etableret safe-
guards i forbindelse med saddanne “fixpunkter”, vil selskaberne i stort omfang kunne agere
uden snarende forholdsregler eller restriktioner fra kreditorer, myndigheder mv. Ved saddanne
safeguards kombineret med en arlig troveerdig regnskabsafleeggelse og revision har kredito-
rerme nogle faste og vigtige holdepunkter, nar et selskab skal bedemmes. Det synes at vere en
rimelig pris for den begrensede haftelse, at det kompenseres af sddanne holdepunkter.

Lovudkastet legger desveerre op til at fjerne nogle af disse safeguards, jf. mere herom neden-
for. Vi ser fortsat revisors involvering som en vigtig safeguard, i forste reekke ved udferelse af



revision henholdsvis review af arsrapport og mellembalance og ved afgivelse af selskabsretli-
ge erkleringer, herunder som vurderingsmand. Det er vor opfattelse, at fjernelse af nogle sa-
feguards kan medfere foroget risiko ved at gore forretninger med danske selskaber sammen-
lignet med i dag. Det har uundgdeligt en negativ betydning for omverdenens tillid til selska-
bet. Vi skal samtidig bemarke, at vi ikke finder det rigtigt blot at sammenligne de danske
regler med, hvorledes erfaringerne fra tilsvarende regulering i andre lande har varet de sidste
10 ar, eftersom der dels har veret en kraftig hgjkonjunktur der, som bekendt nu er aflyst af en
finanskrise, dels fordi selskabsloven skal virke i et fremtidigt samfund, som er vasentligt me-
re komplekst og internationalt orienteret end tidligere. Selskabslovgivningen skal sikre, at der
til stadighed er meget stor tiltro til danske selskaber.

Set 1 sammenhang med en yderligere lempelse af revisionspligten, som EU Kommissionen
serigst overvejer, kan disse liberaliseringer utilsigtet f& sardeles uheldige konsekvenser..

En rekke af forslagene fra moderniseringsudvalget og overvejelser om yderligere lempelser i
regnskabsregler medferer vasentligt lempede krav, ikke mindst for smé anpartsselskaber. I
forbindelse med arbejdet i moderniseringsudvalget har det, sa vidt FSR kan vurdere, veret en
grundlaeggende antagelse, at lempelser i selskabsretlige krav til en vis grad modsvares af kra-
vene til palidelig regnskabsafleeggelse, herunder at samhandelspartnere har adgang til gen-
nemsigtige og troverdige regnskabsinformationer fra selskaberne. Det kan vere en fordel,
f.eks. for nogle ivarksattere, at lempe pé forskellige krav, herunder mindstekapitalen, men
der er samtidig en risiko for eget misbrug af danske anpartsselskaber og aktieselskaber. FSR
ser gerne, at disse risici s& vidt muligt begraenses ved, at der (fortsat) fastsattes tilstreekkelige
mindstekrav til kvaliteten af selskabernes arsrapporter, ogsd i smd og mellemstore ikke-
bersnoterede selskaber. Eksempelvis vil det fremover i endnu hgjere grad end under den hid-
tidige selskabslovgivning vare vigtigt, at regnskabsleserne far adgang til palidelige informa-
tioner om transaktioner med nartstdende parter, hvilket ogsd indeberer, at disse ma vere re-
videret eller pa anden made gennemgaet af en revisor.

Det ber derfor overvejes, f.eks. i regi af Regnskabsraddet, om de nugzldende regnskabskrav
fortsat er tilstreekkelige til at sikre gennemsigtigheden, nér der med dette lovforslag sker bety-
delige lempelser af de selskabsretlige regler. Disse overvejelser ber ses i lyset af, at der de
seneste ar er sket lempelser pa flere forskellige omrader i forhold til regnskabsafleggelsen i
mindre og mellemstore virksomheder. Det er vores vurdering, at eget dbenhed vedrerende et
selskabs forhold trods alt er en begraenset pris at betale for at opna sterre fleksibilitet ved sel-
skabsformen. Denne abenhed virker generelt praventivt, ligesom den tilgodeser kreditorerne,
sa de fortsat kan vaere trygge ved at gore forretninger med danske selskaber.

Undladelse af vurderingsberetning ved visse indskud i vaerdier og udlodning af aktiver
(§39)

I lovbemerkningerne til § 39, side 789-790, omtales tre situationer, hvor medlemsstaterne, jf.
direktivet, kan undlade at kraeve vurderingsberetning.

Sa vidt FSR kan se, er det — uden nermere forklaring — kun to af situationerne, som er fore-
sldet indfort i udkastet til selve § 39. Der er saledes ikke sammenhang mellem § 39 og lov-
bemarkningerne hertil. I lovbemeerkningerne omtales mulighed for undladelse af vurderings-
beretning i en situation, hvor en sagkyndig har varet involveret. Dette forhold er imidlertid
ikke omfattet af selve lovteksten uden at denne udeladelse er naermere begrundet.



Den foresldede § 39, stk. 1, nr. 1, hvorefter aktiver, der indregnes til en dagsverdi, som har
vaeret opfert i (kapitaltegners?) arsregnskab, kan undga at blive genstand for vurderingsberet-
ning ved indskud i nyt selskab, ma — s& vidt FSR kan se — medfere, at ganske mange indskud
af enkeltaktiver bliver fritaget for kravet om en vurderingsberetning. Dette forhold gaelder i
endnu hejere grad ved udlodning af aktiver.

FSR finder, at det kun ber vare i situationer, som er nevnt i § 39, stk. 1, nr. 2, at en vurde-
ringsberetning skal kunne undlades. Ved overdragelse af ejendomme ber der altid vare krav
om vurderingsberetning, jf. vores bemarkninger nedenfor.

De situationer, som er nevnt i nr. 1, ber som naevnt udga. Saledes er det FSRs opfattelse, at
en verdi, blot fordi den er opfert i et (andet) selskabs lovpligtige arsregnskab ikke nedven-
digvis kan lagges til grund for verdiansattelse af aktivet 1 et nyt selskab. [ gvrigt synes der at
vere en ungjagtighed eller skrivefejl i nr. 1, idet “kapitalselskabets lovpligtige regnskab”
formentlig skal veere “kapitaltegnerens lovpligtige regnskab”.

I relation til nr. 2 i lovbemaerkningerne (side 790 overst) skal FSR bemarke, at f.eks. en mag-
lervurdering, der er op til 6 maneder gammel, ikke nedvendigvis ber kunne legges til grund
for veerdiansettelsen af aktivet ved indskud i et nyt selskab. Synspunktet kraver nappe un-
derbygning med eksempler i lyset af den ekonomiske udvikling.

Vurderingsberetning ved efterfolgende erhvervelser fra stiftere/nzrtstiaende (§§ 43-45)

Et flertal i moderniseringsudvalget anbefaler, at reglerne om vurdering ved “efterstiftelse”
ikke fremover skal finde anvendelse pd anpartsselskaber, men kun pd aktieselskaber, og da
kun i det omfang, hvor reglerne er direktivpligtige.

Som anfort i beteenkningen, side 139, mener FSR, at der fortsat ber kreves en vurderingsbe-
retning ved overtagelse af verdier fra naertstdende kort tid efter stiftelsen af et anpartsselskab
— pa lige fod med reglerne for aktieselskaber. FSRs holdning er begrundet med hensynet til
bade minoritetsanpartshavere og kreditorer. Reglen ber ikke indsnevres til det, som er direk-
tivpligtigt (nemlig erhvervelse fra stiftere), men skal ogséd galde kendte aktionae-
rer/anpartshavere (som ikke nedvendigvis er stiftere) og evt. andre nertstaende. Da der kan
veere tale om skuffeselskaber, som hyppigt anvendes i Danmark, er det ikke hensigtsmassigt
at indsn®vre reglen til det i direktivet anforte, nemlig stiftere.

FSR anbefaler at udvide reglen til ogsé at omfatte en periode efter en kapitalforhgjelse ud fra
de navnte hensyn til minoritetsejere og kreditorer.

Baggrunden for opretholdelsen (og evt. udvidelse af bestemmelsens rekkevidde) er at sikre
en objektiv beskyttelsesregel, der forhindrer, at selskaber stiftes pa for lest et grundlag. Det
bemerkes, at et selskab fra stiftelsen vil kunne fungere i op til 23 maneder, for der er krav om
den forste arsrapport. Ogsa i lyset af udsigten til yderligere lempelser i revisionspligten er en
vurderingsberetning ved efterfelgende erhvervelser yderst relevant. FSR har 1 evrigt konstate-
ret, at beskrivelsen side 796, nederst, af administrativ praksis tilsyneladende ikke tager hejde
for den ny praksis, som styrelsen har meddelt 3. januar 2008: ”Ny praksis om indskud af veer-
dier inden for 2 &r efter selskabets registrering”.

Kreditorerklering ved fusion og spaltning (§§ 242-245 og betankningen side 404-405)



FSR finder, at den eksisterende ordning, hvor der sedvanligvis skal udarbejdes en uathengig
erklering om kreditorernes stilling ved en fusion eller spaltning, fungerer meget effektivt, og
at ordningen ber opretholdes.

Det ber ikke vare op til aktionzrerne eller anpartshaverne at fravelge kreditorerklaringen,
idet erklaringen netop ikke er beregnet pa aktioneres eller anpartshaveres — men derimod
kreditorers — stillingtagen til, om de vil sege deres fordring fyldestgjort, inden en fusion eller
spaltning finder sted. Hertil kommer, at ndringen forer til, at kreditorer generelt - og lobende
- skal vare opmarksomme pa fusioner og spaltninger hos deres kunder eller leveranderer,
hvor den hidtidige retstilstand trods alt har sikret, at kreditorerne har kunnet faste lid til, at en
uathangig vurderingsmand har skullet involveres — med deraf felgende erstatningsansvar mv.
Den uafhaengige vurderingsmands involvering har utvivisomt begraenset antallet af misbrugs-
tilfelde, ligesom det har kunnet spare ressourcer hos de mange kreditorer, der fremover mé
forventes at skulle til at forholde sig til fusioner og spaltninger i @get omfang. Den eksisteren-
de ordning har saledes samfundsekonomiske, effektivitetsmassige fordele.

Med forslaget frygter FSR derfor en stigning i antallet af misbrugstilfelde, f.eks. at der sker
spaltning til et udenlandsk selskab og/eller fusion med et udenlandsk selskab, hvorved kredi-
torerne kan blive ringere stillet, hvis de ikke er tilstrekkeligt opmarksomme pé i tide at ind-
krave deres tilgodehavende. Den normale 4 ugers frist for sddanne krav over for selskabet er 1
forvejen en ret kort frist, f.eks. i ferieperioder.

FSR har i gvrigt ved deltagelse i moderniseringsudvalget forstaet pd SKAT's representanter,
at SKAT altid vil kraeve sig indfriet eller have stillet sikkerhed. En sddan praksis vil gere lov-
forslagets valgmulighed illusorisk.

I relation til §§ 237 og 255 finder FSR det uklart, hvilke formelle krav der gelder til anmel-
- delse af patenkt fusion eller spaltning, safremt fusionsplanen/spaltningsplanen fravelges.
Dette er alene et problem, séfremt at selskabet fravalger fusionsplan/spaltningsplan, idet der
jf. § 244, som efter gzldende lovgivning, er krav ‘om at indsende fusionspla-
nen/spaltningsplanen medmindre denne fravealges. Det er vaesentligt for kreditorer og andre at
blive varslet herom, f.eks. ved at gere generalforsamlingsreferat el. lign. offentligt tilgaenge-
ligt. Behovet for disse informationer er gget, fordi man i nogle tilfelde kan fravalge fusions-
plan, spaltningsplan og/eller kreditorerklering.

Aktionzerlan, sikkerhedsstillelse og selvfinansiering mv. (§§ 210-215)

I lovforslaget abnes op for nye, ret vide muligheder for ydelse af 1&n, sikkerhedsstillelse mv.
over for aktionarer og ledelsesmedlemmer, jf. §§ 210-215.

FSR er ikke enig i, at det fremover skal vaere muligt at udlane til fysiske personer, hvorimod
der kan vare vasentlige erhvervsmaessige hensyn bag ensket om at udléne til andre selskaber
indenfor koncerner. Udlén til fysiske personer abner saledes for misbrug og kan vere til stor
skade for kreditorer og minoritetsejere. FSR er serdeles betenkelig over, at der fremover vil
forega udlan til aktionzrer m.fl. alene med henblik pa at foretage en skatteudskydelse, idet
man ved transaktionen undgér beskatning som udbytte/personlig indkomst mod blot at betale
en markedsrente til sit “eget” selskab.

Det skal ogsa tages i betragtning, at udlan mv. i givet fald kan ske til fysiske personer, uanset
om de er bosiddende i Danmark eller i udlandet. Den foreslaede lempelse er derfor efter
FSRs vurdering, ikke hensigtsmassig.



I henhold til § 207 skal der udarbejdes en skriftlig redegerelse fra det centrale ledelsesorgan
til generalforsamlingen forud for en beslutning om ydelse af aktionerlan el. lign. Redegorel-
sen skal indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. FSR finder, at denne regel kan have en
vis preventiv virkning, og FSR finder det vigtigt, at det fastslas, at denne redegerelse skal
udarbejdes i relation til hvert enkelt 1an el. lign. og ikke blot som en generel redegorelse (sta-
ende bemyndigelse™). Kan man ngjes med en stdende bemyndigelse, finder FSR, at den pre-
ventive effekt forsvinder.

Den nye “udlansmodel”, som foreslas gennemfort for andre aktionarer end “godkendte” mo-
derselskaber - og som navnt ikke ber gennemferes for fysiske personer - indebarer, at der
under samme betingelser er mulighed for udléan til moderselskaber uden for OECD’s klassifi-
kation 0 og 1. Denne mulighed finder vi imidlertid hensigtsmaessig, eftersom udlan til andre
koncernselskaber (selv udenfor OECD’s klasse 0 og 1) som hovedregel méa antages at vaere
fuldt erhvervsmassigt begrundet.

I § 206 og flere andre steder benyttes begrebet “gkonomisk bistand”. Dette begreb kan give
anledning til den misforstéelse, at belgbet ikke skal tilbagebetales. Et mere dekkende begreb,
f.eks. “udlan og sikkerhedsstillelse™, ber anvendes.

Opgaver/pligter for bestyrelse henholdsvis tilsynsrad (§§ 115 og 116)

En bestyrelse har — og ber fortsat have — bade en ledelsesfunktion og en kontrolfunktion. Den
foresldede udformning af § 115 synes kun at omhandle kontrolfunktionen. Bestemmelsen ber
derfor suppleres med en beskrivelse af de ledelsesmassige pligter. Det er meget vigtigt at fa
preciseret 1 lovbestemmelsen, at bestyrelsen har en pligt til at skaffe sig indsigt i og forstaelse
af virksomhedens aktiviteter, sdledes at bestyrelsen kan varetage sine ledelses- og kontrol-
funktioner. Da den foresldede nye selskabslov mange steder indeholder vide frihedsgrader for
ledelsen, er det i serlig grad vigtigt, at ledelsesorganers pligter og ansvar beskrives s& udfor-
ligt og praecist som muligt.

[ relation til muligheden for at benytte den tyske ledelsesmodel med tilsynsrad og direktion (§
116) finder FSR, at det mere eksplicit ber forklares i lovbemarkningerne, hvilke fordele der
kan vaere ved den tyske model, samt eksempler pé situationer, hvor der kan vare behov for at
indfere denne model. Det er vigtigt for revisors kommunikation med ledelsen, at det precise-
res hvilket/hvilke ledelsesorganer, der er kompetente i relevante sammenha&nge, herunder
hvem revisionsprotokollat og eventuelle management letters skal vere rettet til.

FSR gér 1 gvrigt ud fra, at det er en fejl, nér det i indledningen til beteenkningen (side 23,
overst) anfores, at det fremover skal vare muligt at valge en ledelsesmodel med en bestyrelse
alene. Denne model ses ikke at veere tilladt i lovforslaget, jf. § 111, og FSR ser i gvrigt ikke
nogen grund til at indfere en sddan enstrenget model for danske aktieselskaber.

Formalsbeskrivelsen (§ 25, nr. 2)

FSR ser gerne, at der kraves mere pracise beskrivelser af selskabernes formalsparagraf af
hensyn til preciseringen af ledelsesansvar. For at et selskab kan yde vasentlige aktionarlan
mv. mé dette forudsette, at formalsparagraffen tillader dette.

Nye regler om ejerregister (§§ 56-58)



10

Det ber praeciseres, hvordan selskabet og/eller kapitalejere skal reagere, hvis der sker kapital-
nedsattelse i forleengelse af erhvervelse af egne aktier. Er der nogen pligt for selskab og/eller
ejere til at reagere, hvis ejerandelen herved kommer over de 1 § 56 fastsatte granser?

FSR gar ud fra, at det nye ejerregister er omfattet af de pligter, som revisor har efter § 147,
stk. 2, til at pase, om selskabets ledelse opfylder visse pligter. Dette ber praciseres i lovbe-
markningerne.

Det skal hertil bemzrkes, at hvor selskabet har fravalgt revisor, mangler denne kontrol.
Revisors erstatningsretlige ansvar (§ 376, stk. 3)

FSR skal anbefale, at reglen om revisors erstatningsretlige ansvar snarest muligt moderniseres
1 lyset af de senere ars udvikling, herunder ikke mindst den fra EU-Kommissionen udsendte
henstilling af 5. juni 2008 om begraensning af lovpligtige revisorers og revisionsfirmaers ci-
vilretlige ansvar. En reekke EU-lande har eller er ved at indfere sddanne erstatningsbegrans-
ninger, bl.a. Sverige, hvor en forudsatning for krav mod revisor er, at der rejses krav mod
bestyrelsen, og hvor der tillige er forslag om en gvre grense for erstatningsansvaret.

Der er 1 den foresldede udformning af § 376, stk. 3, fortsat lagt op til, at bade revisionsselska-
bet og den revisor, som revisionen er overdraget til, skal vere (solidarisk) erstatningsansvarli-

ge.

Imidlertid er revisor underlagt et strafferetligt sdvel som et disciplinert ansvar, der typisk i
forste rekke er mentet pa revisor som person, hvorimod det civilretlige ansvar mere naturligt
ber begranses til revisionsselskabet. Vi skal anbefale, at dette forhold tages op igen i forbin-
delse med dansk implementering af EU-henstilling fra juni 2008 — senest i forste halvar af
2010.

Nar et selskab kommer i vanskeligheder, er der desvarre en tendens til, at ansvaret i stor ud-
streekning ender hos revisor, eftersom denne har en lovpligtig ansvarsforsikring, desuagtet at
ansvaret for et selskabs forlis ligger hos ledelsen og ikke hos revisor. Vi finder derfor, at der i
den nye selskabslov skal indsattes krav om lovpligtig bestyrelsesforsikring over for selska-
bets bestyrelse, der er den primaere ansvarlige for selskabets “ve og vel”.

Herudover ber overvejelserne om begransning af revisors erstatningsansvar omfatte en be-
lobsmessig eller procentuel overgranse, jf. ovennavnte EU-henstilling.

Valuta (side 148-149 i betzenkningen)

Moderniseringsudvalget fofeslér, at det fremover fortsat er muligt at angive selskabskapitalen
i danske kroner eller euro, og at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ved bekendtgerelse kan tilla-
de, at aktiekapitalen angives i andre valutaer.

FSR skal foresla at der overvejes en yderligere liberalisering pa dette punkt, siledes at andre
relevante valutaer kan anvendes. F.eks. kan det i nogle selskaber vzre relevant at benytte US-
dollars. Formalet er at sikre, at selskabslovgivningen harmoniseres med de tilsvarende regler i
arsregnskabsloven og bogferingsloven, der nu tillader, at sdvel regnskabsafleggelse som bog-
foring kan ske i andre, relevante valutaer.
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Det skal understreges, at safremt USD-orienterede selskaber tvinges til fortsat at bruge DKK
eller euro som selskabskapital, vil sdvel udlodning af udbytte og indskud af kapital m.v. pafe-
re selskabet og dets aktionzrer (foruden kreditorerne) en unedig kursrisiko.

Frist for regnskaber fra udenlandske hovedselskaber med filialer i Danmark (side 592 i
betznkningen)

FSR skal opfordre til, at Regnskabsradet hurtigst mulig foretager den enskede vurdering af
problemstillingen om behovet for leengere frister for indsendelse af hovedselskabets regnskab
til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Der er tilsvarende behov, for s& vidt angér koncernregn-
skaber for selskaber i Danmark, hvor indsendelsesfristen p.t. er kortere i Danmark end 1 det
pagaldende land, hvor moderselskabet udarbejder koncernregnskab. :

-—-000--

Safremt der er spergsmal i forbindelse med ovenstaende, star foreningen gerne til radighed.

Med venlig hilsen

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer

Judith Skou Ole Steen Jorgensen
Statsautoriseret revisor chefkonsulent



Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Kampmannsgade 1

1780 Kebenhavn V

By email:
modernisering@eogs.dk

London, January 5th 2009

Dear Sirs,

Subject: Governance for Owners’ (GO) response to Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens consultation on changes to the Companies Act
(Selskabsloven).

We are writing to outline the views of Governance for Owners (GO) on the
Committee’s consultation document on changes to the Companies Act
(Selskabsloven). By way of introduction, GO is an independent partnership based in
London with operations in the US, South East Asia and in Japan. Our business
concentrates on two activities. The first is a fund that invests in European public
companies where value can be added through making use of ownership rights, i.e.
a shareholder engagement fund. The other is an advisory service that assists long-
term equity investors in fulfilling their ownership responsibilities through
intelligent voting at shareholder general meetings and engagement on quoted
companies in Europe, the US, Japan, and South East Asia.

GO generally endorses the sentiment that the Companies Act (Selskabsloven)
should be modernised to allow Denmark the competitive advantage of being among
the first of the EU member states to implement recent and new directives. We
note however that the increasing relaxation of the law, as we see it, comes at time
when other member states are considering strengthening measures to counter the
short-termist thinking and lack of accountability which have in part led to the
current economic climate.

We also note that very little time was allowed for stakeholders to comment on this
consultation. This does not do the several years of work by the Committee and the
detailed consultation document nearly enough justice. We would have expected
that a revision of the law as substantial as this would require ample time for
stakeholders not represented on the Committee, or consulted during the process,
to thoroughly examine and, if need be, seek additional legal counsel.



In the following we will primarily comment on changes which we see as potentially
having an adverse effect on the rights of our clients and ourselves as shareholders
in companies listed for public trading on the stock exchange.

Please find our comments on the consultation document by chapter of the
proposed Companies Act (Selskabsloven).

Chapter 4 - Capital Shares

Extended opportunities in terms of issuing shares with differentiating
voting rights

We note with surprise that the Committee is proposing to bring to an end the ban
on issuing shares without votes as well as shares with vote differences of more than
1-10. We question whether the proposed changes to the Companies Act have come
about as a result of demand, given that over recent years companies making initial
public offerings on the Copenhagen S5tock Exchange have primarily, if not
exclusively, issued shares with equal voting rights.

In our view, it is a matter of principle that shareholders taking the same level of
economic risk should have the same level of control. Even if it can’t yet be proven
statistically, investors do seem to believe that investing in companies with Control
Enhancing Mechanisms (CEMs) is riskier and thus requires a higher level of return.

We note that the consideration refers to the empirical studies commissioned by the
European Commission but your conclusion differs from ours. In our view, the EC’s
study makes it clear that it is difficult to evaluate the impact of CEMs in terms of
economic performance. This is common to many aspects of corporate governance
and, in our view, should not encourage the Committee to propose extended
opportunities in the Companies Act in terms of issuing shares with differentiating
voting rights. At the very least, the lack of conclusive evidence points to the need
for further and more sophisticated research in the Danish context before any
changes are made to the law.

Public register of large shareholders

We note with great interest the suggestion to introduce a public register of
shareholders with a shareholding and/or voting right of 5% or more in a publicly
traded company. We welcome this addition which we also see as a great advantage
for potential investors in understanding the ownership structure before investing.
However, we would also suggest the inclusion of investors who may hold less than
‘5% but together with other investors with whom they act in concert take their
combined ownership above the 5% limit. Similarly, we also suggest that this
includes investors who through direct holdings and options for shares combined
hold 5% or more of a company’s equity.



Chapter 6 - Annual General Meetings

Deadline for calling and publicising the supporting documents for the
AGM

We strongly endorse the introduction of a deadline for the call for an annual
general meeting of 21 days before the meeting. Equally, we welcome the
requirement for companies to publicise the supporting documentation a minimum
of 21 days prior to the annual general meeting. The Danish Companies Act has been
among the most lenient with regards to these matters in the past. This has often
resulted in insufficient information being available for shareholders to make a
sufficiently informed voting decision prior to the voting deadline enforced by
custodial and sub-custodial chains in order to vote by proxy. Inevitably, this has
been to the disadvantage of the companies although this has not always been
acknowledged as such.

Deadline for shareholder proposals for the agenda at the AGM

We welcome the inclusion of a specific deadline which clarifies by when a
shareholder must submit a shareholder resolution in order for it to go on to the
agenda. We consider the deadline of six weeks in advance of the meeting to be
sufficient time for the companies to conduct the practical implementation.

Powers of attorney

‘With regards to granting proxies powers of attorney to vote on shareholders behalf
at the AGM, we welcome the introduction of the ability to grant proxies powers of
attorney on an indefinite basis, which, in practice, generally have been renewed
automatically on an annual basis until now in any case.

Shareholder attendance

We acknowledge the Committee’s comments with regards to making a report of
shareholders present at the AGM public but do not agree that the amount of work
needed to produce this document would be so burdensome for the company that it
could not be justified. In particular we believe the document would provide
valuable information for absent shareholders and shareholders voting by proxy.

In relation to this, we also do not agree with the Committee's comments with
regards to making public how many votes are not implemented due to for example
dismissed powers of attorney, as this can alert us to possible faults in our
procedures and help us in making sure that we fulfil the ownership responsibilities
of our clients and ourselves as shareholders.

Shareholder agreements
We note the Committee’s considerations with regards to shareholder agreements.

While we welcome the inclusion of a clarification in the Companies Act that
shareholder agreements are not binding for decisions taken at the AGM we strongly



disagree with the conclusion that shareholder agreements should not be made
public.

In particular, in cases where a number of shareholders who in aggregate make up a
majority of the share capital have entered into a shareholder agreement we find
that a new shareholder should have the right to be made aware of the existence
and implications of any agreement before investing in the company. We also note
that the existence of shareholder agreements in certain cases could have a
detrimental effect on the investment decision in terms of our own investments. It
may be a private agreement between shareholders but when it could potentially
impact a shareholder’s ability to engage and influence the company and other
shareholders it becomes a non-private part of the company’s relationship with
shareholders.

Chapter 7- Management of the company

Management model

We welcome the clarification of the two management models currently allowed
under the current Companies Act as well as the introduction of a third model. This
approach shows strong commitment to allowing companies to adopt the model
which is best suited to the nature of its business and its desired investor base.

However, we find it important that companies make it clear in their public
reporting and on their websites which model they apply in order not to
unintentionally mislead potential shareholders. Furthermore we would recommend
that the Danish Corporate Governance Committee (Komitéen for god
Selskabsledelse) produce guidelines for best practice implementation of each of
the three models.

We would also strongly recommend to follow the generally recognised application
of the three different models in order not to create a Danish variety of them,
which in our mind, would defeat the purpose. For example, it should be noted that
the definition of what constitutes independence differs between the two-tier
model currently followed in Denmark, and the one typically used for the one-tier
model in the UK, which we note from the consideration is used as a template for
the one-tier model. Finally, the application of the “comply or explain” principle
will be crucial in explaining any non-conformance with regards to the requirements
of the relevant models which again will be individual for each of the three.

Chapter 8 - Employee representation

Employee representation from subsidiaries abroad

We welcome the introduction of the potential for employee representation from
subsidiaries abroad as well as the proposed legal framework for implementation
and have no further comments.



Chapter 12 - Own share capital

Repurchase of own share capital

We recognise the advantages of share buy backs which can deliver value to
shareholders when used judiciously to remedy an unduly weak share price and can
be used as a capital raising measure by allowing companies to time the re-sale of
treasury shares. However, we are concerned by the discontinuation of the current
share buy back limit of 10% of the share capital.

We acknowledge that the Danish Companies Act must seek to follow international
developments in this area, as the Committee argue. However, we believe it is in
the best interests of shareholders that an upper limit is enforced in order to ensure
accountability to all shareholders. The lack of rules with regards to pricing of
shares for repurchase and resale and the ability to use excessive share buybacks as
a defence mechanism in order to avoid a tender offer, in our mind, lends further
support for the need to enforce an upper limit.

Chapter 13 - Financial aid through the use of a company’s own capital resources

Shareholder loans

We agree with a minority of the Committee which finds that a ban on loans to
persons or entities such as shareholders or management should be upheld. We also
find that there is no business case which justifies the granting of loans to
shareholders. It opens up a number of issues in terms of conflicts of interest and
impartiality. Furthermore, we agree that it could increase the risk of abuse of the
company’s capital and that the existing legal framework already provides ample
ways of retrieving funds from the company including an extraordinary dividend.

Chapter 17 - Change of country of incorporation

Change of country of incorporation

We acknowledge the Committee’s comments on a need to future proof the
Companies Act in terms of allowing companies to change their country of
incorporation to and from Denmark. However, we question the timing and need to
modernise the law at this present time. We also note that the European
Commission has delayed the directive on this topic indefinitely and do not find
sufficient justification for the Danish Companies Act to be taking a lead on this
topic before substantial research and consultations among the member states on
the effects and implications have been undertaken. Our primary concern is that of
shareholder protection.



Chapter 23 - Claims

Compulsory redemption of a shareholders shares in case of gross
misconduct

Under § 377 we note the addition of paragraph 3 which will allow the courts to
force a shareholder who intentionally or through gross negligence has caused
financial damage to the company, other shareholders or a third party, and there is
a perceived danger of a continued negligence, to sell the individual’s or entity’s
shares to the other shareholders or back to the company. Although we accept the
notion of a company being able to hold irresponsible shareholders to account for
their actions we believe that that the law should specify those actions which would
constitute gross negligence in order to avoid misuse.

We thank you for the opportunity to comment on the consultation. We look
forward to seeing the next stage progress and. would be happy to discuss these
matters with you if that would be helpful.

Yours sincerely,

Anne Kirkeby
Stewardship Services Manager - Europe



NOTAT

Vurdering af erhvervsekonomiske og administrative konsekvenser til
lovforslag om kapitalselskaber (selskabsloven)

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens Center for Kvalitet i Erhvervsregulering,
CKR, har foretaget en vurdering af de administrative konsekvenser, som fol-
ger af den nye lov om kapitalselskaber (selskabsloven).

Vurderingen er foretaget med udgangspunkt i ex-post AMVAB vurderingen
af de eksisterende byrder i anpartsselskabsloven og aktieselskabsloven. De
administrative byrder som folger af de eksisterende selskabslove, vil blive
vaesentligt reduceret, hvis de eksisterende to love om henholdsvis aktiesel-
skaber og anpartsselskaber bliver erstattet af den foreslaede nye lov om aktie-
og anpartsselskaber.

Formal og indhold
Loven har til formal at modernisere indholdet af selskabslovene og samle re-
guleringen af anpartsselskaber og aktieselskaber i en lov.

Erhvervsgkonomiske konsekvenser :

Forslaget vurderes at medfere positive strukturelle erhvervsekonomiske kon-
sekvenser for de omfattede virksomheder, hvilket skyldes, at det fremover
blandt andet vil vare lettere at stifte og @ndre aktie- og anpartsselskaber.
Dette vil is@r give mindre virksomheder med fa aktionzrer og anpartshavere
mulighed for mere fleksibelt og hurtigt at tilpasse virksomhedsstrukturen til
a&ndrede markedsvilkar med videre. CKR kan ikke pa nuvarende tidspunkt
vurdere de samlede lettelser der er knyttet til de erhvervsekonomiske konse-
kvenser.
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Administrative konsekvenser

Kapitel 1 - Indledende bestemmelser

Udvidelsen af anvendelsesomradet for lovens koncerndefinition til ogsa at
omfatte dattervirksomheder og ikke kun datterselskaber medferer, at selska-
ber, der tidligere ikke var moderselskaber, nu kan blive det ved at have be-
stemmende indflydelse i en dattervirksomhed. Der kan herefter foreligge et
koncernforhold, selvom moderselskabet ikke ejer kapitalandele i dattervirk-
somheden. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen forventer at et meget begraenset
antal udvidelse af moderselskaber pa baggrund af den nye definition af en
koncern. P4 denne baggrund vurderer CKR, at den nye definition af koncern-
begrebet ikke vil have vasentlige administrative konsekvenser.

Kapitel 2 - Anmeldelse og Registrering

Hjemlen til elektronisk registrering er et vigtigt skridt pd vejen mod e2012
mélsatningen om, at al indberetning til offentlige myndigheder skal kunne
foretages digitalt. De administrative lettelser, som folger af brugen af
WebReg blev opgjort i AMVAB opdatering 06/07.

Kapitalselskabets ledelse skal anmeldes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.
Der er tale om en pracisering af galdende ret. Oplysningspligten er siledes
uendret. :

Anmeldelse om kapitalselskabets vedtagter eller noget andet forhold, hvor
der tidligere er foretaget anmeldelse, skal vare modtaget i Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen senest 2 uger efter a@ndringens vedtagelse eller beslutning.
Tidligere var fristen 4 uger. CKR vurdere at denne ®ndring ikke pavirker de
administrative byrder. Den nye frist gaelder ogsa for anmeldelse af ny revisor
valgt af generalforsamlingen til revision af arsrapporten.

Offentliggerelse i Statstidende afskaffes i det hele taget, idet offentliggorelse
fremover kun vil ske ét sted, nemlig i Erhvervs- og Selskabsstyrelsens sy-
stem, hvilket er gratis. Den samlede lettelse for byrden ved offentliggorelse i
Statstidende bestar i udgifter til annonce og advokat. CKR vurdere lettelsen
til 650.000 kr. pa samfundsniveau arligt.

Kapitel 3 - Stiftelse
Det foreslas, at stiftelsen af et aktieselskab forenkles péd linie med, hvad der
gelder for anpartsselskaber, saledes at stiftelsen kan foretages i en arbejdsgang.

Dokumentationskray i relation til indhold i stiftelsesdokumentet inklusiv ved-
teegter er tidligere malt til 78.189.500 kr. pa samfundsniveau arligt i admini-
strative byrder for aktieselskaber og anpartsselskaber. N&sten 100 pct. af dis-
se byrder er udgifter til advokat, dvs. at advokaterne skal have deres salar pa
grund af lovens nye @ndringer i stiftelsesdokumentet for, at selskaberne vil
blive palagt nye administrative byrder efter AMVAB-metoden. Ligeledes
skal advokaterne sznke deres saler, for at byrderne reduceres for virksomhe-
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déme. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vurdere ikke at dette vil ske pa bag-
grund af @ndringerne vedrerende dokumentation til stiftelse.

Som et led i forenklingsproceduren vedrerende stiftelse bemyndiges Erhvervs
og Selskabsstyrelsen til at udstede standardiserede skabeloner for stiftelses-
dokumenter, der vil vere anvendelige for et stort antal selskaber. Saledes vil
det blive muligt at stifte et selskab ved at indtaste selskabets oplysninger pa
WebReg, hvorefter selskabet efter registrering vil fa tilsendt en kopi af stif-
telsesdokumenter og vedtagter fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Denne
service vil gore det vasentligt nemmere at stifte et selskab uden inddragelse
af professionel radgivning fra advokat eller revisor. Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen forudser, at der fremover vil vaere mange, der stifter selskaber selv
og derved sparer udgifter til advokat eller revisor.

Hvis det antages, at 20 pct. af samtlige stiftelser fremover sker uden involve-
ring af professionelle radgivere, vil lettelsen ved de foresldede @ndrede stif-
telsesregler vere ca. 15.600.000 kr. pa samfundsniveau arligt. Der skal dog
tages hejde for, at selskabet selv skal bruge flere ressourcer pa intern tid, nar
de stifter et selskab uden professionel radgiver. Denne modregning til lettel-
sen vurderes dog at vare begraenset. | lettelsespotentialet er beregnet lettelse
af byrder vedrerende stiftelsesdokumenter og vedtegter for bade aktie- og
anpartsselskaber. Det er ikke muligt pa nuvarende tidspunkt at vurdere om
ovenstiende antagelse er realistisk, men det er sikkert, at langt flere vil vaere i
stand til at stifte et selskab fremover uden inddragelse af professionel radgi-
ver ved anvendelse af standarddokumenterne fra Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen.

Kravet om konstituerende generalforsamling og udarbejdelse af tegningslister
foreslas ophavet. Kravet er tidligere malt i AMVAB til 260.000 kr. pd sam-
fundsniveau arligt. Lettelsen er tilsvarende da kravet ophaves.

Forslaget giver mulighed for at stifte et selskab med virkning fremad i tid,
hvilket ikke tidligere har vaeret muligt. CKR vurderer, at virksomhederne af
praktiske arsager vil vare glade for denne mulighed. Muligheden for at stifte
et selskab fremad i tid medforer krav om, at der i stiftelsesdokumentet anfo-
res oplysning om dato, for hvornér stiftelsen skal have retsvirkning og krav
om oplysning af dato, for hvornar stiftelsen skal have regnskabsmassig virk-
ning. CKR vurderer, at tilfgjelsen af disse to datoer er en yderligere admini-
strativ byrde. Det formodes dog, at der vil vaere tale om et meget begranset
antal selskaber, der vil blive stiftet med virkning fremad i tid, og CKR vurde-
rer derfor, at denne byrde vil vare uvasentlig.

Det foreslas, at der ikke fremover skal galde noget krav om et legalt minimum
for indskudskapitalen for anpartsselskaber. For aktieselskaber foreslas det nu-
vaerende krav om en kapital pa 500.000 kr. fastholdt. Selskabs ledelse skal fort-
sat lobende sikre, at selskabet har et tilstrakkeligt kapitalberedskab.

Denne nye mulighed for at stifte et anpartsselskab uden indskudskapital vil
medfere administrative lettelser for virksomhederne. Det er dog ikke pa nuve-

3/11



rende tidspunkt muligt at vurdere, hvor mange selskaber der vil blive stiftet
uden indskudskapital. CKR vurdere, at der ikke er direkte afledte lettelser af de
lobende administrative byrder, men at der i forbindelse med stiftelse af et an-
partsselskab uden indskudskapital vil vare store erhvervsekonomiske besparel-
ser for selskaberne, da disse ikke lengere skal bruge ressourcer til at rejse ind-
skudskapital. Disse kan dog ikke vurderes pa nuvarende tidspunkt.

Der forslas mulighed for udtagelser vedrerende apportindskud. Der er som
noget nyt mulighed for undtagelse af vurderingsberetning ved indskud af ak-
tiver, der hejst 6 maneder for overdragelsen har varet genstand for en aner-
kendt uath®ngig sagkyndig vurdering, samt apportindskud af bersnoterede
aktiver der har veret vurderet til dagsvardi, eller aktiver der har indget i se-
neste arsrapport,

Vurderingsberetning i forbindelse med apportindskud er tidligere for anparts-
selskaber og aktieselskaber mélt til 19 mio. kr. pd samfundsniveau arligt. Let-
telsen vil ikke vare tilsvarende, da der stadig i en rakke tilfalde skal udar-
bejdes vurderingsberetning. CKR kan ikke pa nuvarende tidspunkt vurdere
hvor mange, der fremover vil anvende undtagelsen.

CKR har talt med eksperter i vurderingsberetninger, og antager pd denne
baggrund, at mindst 10 pct. af vurderingsberetningerne er omfattet af undta-
gelserne. Lettelsen vil saledes blive ca. 1,9 mio. kr. pd samfundsniveau &rligt.

Forslaget om at der ved stiftelse af et selskab skal oplyses sterrelse af den del
af den tegnede aktiekapital, der er indbetalt pa tidspunktet for stiftelsen vil
medferer nye byrder for anpartsselskaber og aktieselskaber. Aktieselskaber
og sterre anpartsselskaber skal have mindst 25 pct. af den tegnede selskabs-
kapital indbetalt. Der stilles ikke krav om indbetaling fra anpartsselskaber
med en kapital pa under 500.000 kr. CKR vurdere ikke, at denne &ndring vil
medfere vasentlige nye lobende byrder for selskaberne.

ZAndringer vedrerende efterfolgende erhvervelser. Endringerne er lavet sa
reglerne nu folge 2. selskabsdirektivs minimumskrav. Dette medforer at reg-
lerne ved vurdering af efterfelgende erhvervelser alene finder anvendelse pé
aktieselskaber og da kun i det omfang, hvor de er direktivpligtige. Der er der-
for alene krav om, at ledelsen i aktieselskaber skal udarbejde en redegorelse
om de n®rmere omstendigheder ved erhvervelsen, hvis erhvervelsen sker i
tiden fra datoen for stiftelsesdokumentets oprettelse og indtil 24 méaneder ef-
ter, at aktieselskabet er registreret, og vederlaget mindst svare til en tiendedel
af aktiekapitalen. CKR vurdere at lettelsen medfoert af andringerne for aktie-
selskaber vil vere marginale. For anpartsselskaber opherer kravet til doku-
mentation om efterfolgende erhvervelser. Kravet er malt til 500.000 kr. pa
samfundsniveau arligt, og lettelsen er tilsvarende.
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Kapitel 4 - Kapitalandele

Forslaget medforer, at selskaberne fremover skal fore en ejerbog samtidig
med, at kapitalejere, der ejer mere end 5 pct., skal indberettes til et centralt
ejerregister. Storaktionarfortegnelsen skal derimod ikke l&ngere fores.

Lovforslaget indeholder mulighed for, at selskabet kan fore sin ejerbog via
det centrale ejerregister, hvor det elektroniske varktej ved, hvornar der skal
ske indberetning til det centrale ejerregister for kapitalejere med mere end 5
pet.

CKR vurderer, at den normalt effektive virksomhed fremover vil fere sin
ejerbog via det centrale ejerregister, hvilket vil medfere, at selskaberne i
modsatning til tidligere ikke langere selv skal fore en ejerbog og en storakti-
onzrfortegnelse. Selskaberne skal derimod alene foretage indberetninger til
det centrale ejerregister. Langt de fleste selskaber har den samme ejer fra sel-
skabet oprettes til selskabet opleses. For disse selskaber vil der séledes kun
skulle foretages en enkelt indberetning i selskabets "levetid”.

Ejerbogen og storaktionar fortegnelsen er tidligere malt til 61.507.753 kr. pa
samfundsniveau arligt for aktie- og anpartsselskaber. Lettelsen vil ikke vaere
tilsvarende, da ejerbogen fremover ogsa vil skulle fores via det centrale ejer-
register. CKR vurdere ud fra de tidligere malinger af kravene at lettelsen vil
vare ca. 11,5 mio. kr. pa samfundsniveau arligt.

Fremover vil der vare en mulig lettelse ved datagenbrug, sdledes at de eksi-
sterende indberetninger af visse kapitalejere til Finanstilsynet og Skat afskaf-
fes, da oplysningerne vil fremga af det centrale ejerregister. CKR kan ikke pa
nuvarende tidspunkt vurdere storrelsen af denne administrative lettelse.

Kapitel 5 - Indlosning
CKR vurderer at ndringerne ikke medferer administrative konsekvenser for
selskaberne.

Kapitel 6 - Generalforsamling.
I enighed kan alle krav fraviges, samt krav om forelaggelser, annoncering og
indkaldelse.

Dokumentationskravene der kan fraviges ved samtykke fra samtlige aktionza-
rer, er vurderet til ca. 68 mio. kr. Ved tidligere mélinger har Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen oplyst at ca. 70 pct. af alle selskaber er enkelmandsselskaber.
Det vil typisk vare selskaber af denne type, der vil have mulighed for at an-
vende disse muligheder for undtagelse af krav. Antages at alle enkeltmands-
selskaber fremover udnytter mulighederne for undtagelse, vil lettelsen af de
administrative byrder medfert af @ndringerne vedrerende generalforsamling
vere ca. 47.5 mio. kr. pd samfundsniveau arligt. Den primere lettelse er ud-
tagelse af kravet til at fremlaegge dokumenter og dokumentere de trufne be-
slutninger. CKR vurderer, at der er mange selskaber, der stadig vil opfylde
disse krav pa generalforsamling. Pa denne baggrund og de tidligere malinger
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af byrdemne ved disse krav skenner CKR, at lettelsen vil vare ca. 18.7 mio.
kr. pa samfundsniveau arligt.

Kapitel 7 - Selskabets ledelse

Der er ikke leengere krav om at fore protokol med ledelsens aktier i selskabet.
Kravet er tidligere malt i AMVAB til ca. 7 mio. kr. pa samfundsniveau arligt.
Lettelsen vil vare tilsvarende, da kravet fjernes.

Kravet til oplysninger i forretningsordnen forenkles saledes at selskaberne nu
kan nejes med at skrive at ledelsen selv fastsatter opgaverne. Kravet er tidli-
gere malt i AMVAB til ca. 2.3 mio. kr. pa samfundsniveau arligt for aktiesel-
skaber. Lettelsen vil ikke vare tilsvarende, da der fortsat vil vare visse tema-
er, der skal adresseres. CKR vurdere derfor, at forslaget vil medfere en halve-
ring af den geldende byrde svarende til en arlig lettelse pa ca. 1,2 mio. kr. pa
samfundsniveau arligt.

Kapitel 8 - Medarbejderrepresentation
CKR vurderer at @ndringerne ikke medforer administrative konsekvenser for
selskaberne.

Kapitel 9 - Revision og granskning
CKR vurderer at a&ndringerne ikke medferer administrative konsekvenser for
selskaberne.

Kapitel 10 - Kapitalforhojelser

Forslaget medferer mulighed for undtagelse af kravet om oplysning om kapi-
talforhgjelse til aktionzr ved generalforsamling, hvis der er enstemmighed
om dette blandt aktionarer. Kravet er tidligere malt i AMVAB til ca. 500.000
kr. pa samfundsniveau &rligt for aktieselskaber.

Forslaget medferer mulighed for udtagelser vurderingsberetning vedrerende
apportindskud ved kapitalforhgjelse. Ved indskud af aktiver, der hejst 6 ma-
neder for overdragelsen har varet genstand for en anerkendt uafhengig sag-
kyndig vurdering, samt apportindskud af bersnoterede aktiver der har varet
vurderet til dagsvaerdi, eller aktiver der har indgéet i seneste arsrapport.

Vurderingsberetning i forbindelse med apportindskud er tidligere for aktiesel-
skaber og anpartsselskaber malt til ca. 7,5 mio. kr. pd samfundsniveau arligt.

CKR har talt med eksperter i vurderingsberetninger, der mener, at der i nogen
grad vil vare mulighed for undtagelse af kravet om vurderingsberetning ved
kapitalforhojelser med apportindskud, da der er tale om mere enkle aktiver,
der er erhvervet inden for kort tid.. Hvis det antages, at mindst 10 pct. af vur-
deringsberetningerne er omfattet af undtagelsen; medferer &ndringen i for-
slaget lettelser for ca. 750.000 kr. pa samfundsniveau arligt.
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Kapitel 11 - Kapitalafgang
Kapitalnedszttelse

Forslaget medferer mulighed for undtagelse af kravet om oplysning om kapi-
talnedsattelse til aktionzr ved generalforsamling, hvis der enstemmighed om
dette blandt aktionzrer. Kravet er tidligere mélt i AMVAB til ca. 1,8 mio. kr.
pa samfundsniveau arligt for aktieselskaber.

Zndringerne vedrerende vurderingsberetning ved apportindskud galder ogsa
for kapitalnedszttelser jf. ovenstaende. Lettelses potentialet ved denne an-
dring vurderes af CKR til at vare marginalt.

Ved kapitalnedsattelse til udbetaling og henlaggelse til serlig fond er der i
dag krav om 2 anmeldelser — en anmeldelse om at der er truffet beslutning
om nedsattelsen og efterfolgende en anmeldelse om effektueringen af ned-
settelsen. Fremover @ndres reglerne, saledes at der ikke er krav om anmel-
delse om effektuering af nedsattelsen, idet nedsattelsen vil ske automatisk
efter en periode — ledelsen skal til gengzld reagerer, hvis nedsttelsen allige-
vel ikke skal gennemfores. Den foreslaede forenkling omfatter bade aktiesel-
skaber og anpartsselskaber.

Anmeldelserne har tidligere vaeret malt til 1.737.567 kr. CKR vurderer at &n-
dringen medfere en lettelse pa 50 pct. da der nu skal anmeldes €n gang i ste-
det for to. Lettelsen bliver saledes ca. 869.000 kr. pa samfundsniveau arligt.

Ekstraordinaert udbvtte

Reglerne om ekstraordinart udbytte foreslas forenklet saledes, at bemyndi-
gelse til ledelsen til at udbetale ekstraordinart udbytte ikke langere skal
fremga af vedtegterne. '

I anpartsselskaber er der ikke laengere krav om mellembalance ved udbetaling
af ekstraordinart udbytte. Kravet til dokumentation vedrerende ekstraordinzrt
udbytte er tidligere opgjort til ca. 52 mio. kr. pd samfundsniveau arligt. Det vil
sige at der fremover kun er krav til at fore protokol og heri kan man ngjes med
at skrive at der er truffet beslutning om at betale ekstraordinzrt udbytte. Lettel-
sen vil svare til ca. 52 mio. kr. hvis anpartselskaberne udnytter undtagelserne
fuldt ud. Der skal dog tilleegges byrden ved at skrive protokollen om beslutnin-
gen, denne er tidligere malt til 300.000 kr. :

I aktieselskaber er kravet til review af mellembalancen ved ekstraordinzrt ud-
bytte ophavet, selvom selskabet er underlagt revisionspligt.. Kravet til doku-
mentation vedrerende ekstraordinart udbytte er tidligere opgjort til ca. 34 mio.
kr. pd samfundsniveau arligt. Det vil sige, at der fremover er krav om, at det
skal noteres i ledelsesprotokollen, at ledelsen har truffet beslutning om at betale
ekstraordinzrt udbytte. Der skal endvidere udarbejdes en mellembalance, som
dog ikke lengere behover at vare undergivet review. Hertil kommer, at det
preciseres, at arsrapporten kan anvendes som mellembalance, hvis ledelsen
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finde det ansvarligt. CKR vurderer, at lettelsen for aktieselskaber vil vare 50
pct. af den hidtidige byrde pa ca. 34 mio. kr. svarende til en lettelse pd ca. 17
mio. kr. p& samfundsniveau arligt. Det er ikke muligt pa nuvarende tidspunkt
at vurdere om ovenstiende antagelse er realistisk. Der skal dog tillegges byr-
den ved at skrive protokollen om beslutningen, denne er tidligere malt til
500.000 kr.

Kapitel 12 - Egne kapitalandele
CKR vurderer at &ndringerne ikke medforer administrative konsekvenser for
selskaberne.

Kapitel 13 - @konomisk bistand til erhvervelse af kapitalandele
CKR vurderer at @ndringerne ikke medferer administrative konsekvenser for
selskaberne.

Kapitel 14 - Oplosning
CKR vurderer, at &ndringerne ikke medferer administrative konsekvenser for
selskaberne.

Kapitel 15 - Fusion og spaltning

Vedrerende @ndringerne i forslaget om fusioner og spaltning er der abnet op
for flere muligheder for undtagelse af krav, nar der i selskabet kan samles
samtykke blandt samtlige aktionarer/anpartshavere. I nedenstidende er byr-
derne, der er malt under de nuvarende selskabslove opgjort for de dokumen-
ter, hvor der foreslas &ndringer:

Fusion anpartsselskaber:

- fusionsplan fravalges i enighed (Byrde 2.565.330 kr.)

- fusionsredegerelse fravalges i enighed (Byrde 685.372 kr.)

- mellembalance fravelges i enighed (Byrde 55.000 kr.)

- vurderingsmandsudtalelse om kreditorernes stilling (kreditorerklza-
ring) fravalges i enighed og mod at kreditorerne far mulighed for at
anmelde deres krav. (Byrde 911.000.) Se heringssvar og regn efter

- krav om periode mellem offentliggerelse af eventuel plan og beslut-
ning om at gennemfore fusion fraviges i enighed. Proces i en om-
gang. CKR vurdere at lettelsen ved denne @ndring er marginal.

Fusion aktieselskaber:

- vurderingsmandsudtalelse om kreditorernes stilling (kreditorerklae-
ring) fravaelges i enighed og mod at kreditorerne far mulighed for at
anmelde deres krav (Byrde 10.039.200 kr.) Se heringssvar og regn ef-
ter '

Spaltning anpartsselskaber:

- spaltningsplan fravaelges i enighed (Byrde 1.035.786 kr.)
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- spaltningsredegarelse fravelges i enighed (Byrde 933.866 kr.)

- mellembalance fravelges i enighed Byrde (60.000 kr.)

- vurderingsmandsudtalelse om kreditorernes stilling (kreditorerklae-
ring) fravalges i enighed og mod at kreditorerne far mulighed for at
anmelde deres krav (Byrde 50.960 kr.) Se heringssvar og regn efter

- krav om periode mellem offentliggerelse af eventuel plan og beslut-
ning om at gennemfore fusion fraviges i enighed. Proces i en om-
gang. (Byrde 518.795 kr.)

Spaltning aktieselskaber:

- spaltningsredegarelse fravalges i enighed (Byrde 408.750 kr.)

- mellembalance fravaelges i enighed (Byrde 626.750 kr.)

- vurderingsmandsudtalelse om kreditorernes stilling (kreditorerkla-
ring) fravalges i enighed og mod at kreditorerne far mulighed for at
anmelde deres krav. (Byrde 4.365.450 kr.) Se hegringssvar og regn ef-
ter

Hvis alle undtagelserne fremover blive udnyttet fuldt ud ved fusioner og
spaltning, vil forslaget medfere lettelser i de administrative byrder for ca. 22
mio. kr. p4 samfundsniveau érligt. Som beskrevet tidligere er dette dog ikke
realistisk, da det ikke vil vare muligt at samle samtykke fra samtlige aktio-
narer/anpartshavere i alle selskaber, der fusionere eller spalter. Hvis det an-
tages, at dokumenterne vil blive fravalgt i 50 pct. af tilfeldene, vil besparel-
sen vere ca. 11 mio. kr. p& samfundsniveau arligt. Det er ikke muligt pa nu-
varende tidspunkt at vurdere om ovenstaende antagelse er realistisk.

Fusionsandringerne for aktieselskaber og spaltningsendringerne for aktiesel-
skaber vil ogsa sla igennem i forhold til reglerne herom i lov om visse er-
hvervsdrivende virksomheder (LEV). CKR vurdere at lettelserne forbundet
med @ndringerne i LEV er marginale.

Kapitel 16 - Greenseoverskridende fusioner og spaltninger
For grenseoverskridende fusioner foreslas folgende a@ndring:

- vurderingsmandsudtalelse om kreditorernes stilling (kreditorerklz-
ring) fravelges i enighed, og mod at kreditorerne far mulighed for at
anmelde deres krav

For greenseoverskridende spaltninger foreslas folgende endringer:

- spaltningsredegorelse fravalges i enighed

- mellembalance fravalges i enighed _

- vurderingsmandsudtalelse om kreditorernes stilling (kreditorerklz-
ring) fravalges i enighed og mod at kreditorerne far mulighed for at
anmelde deres krav

CKR kan ikke p& nuvarende tidspunkt vurdere lettelsen, som folger af @n-
dringerne ved granseoverskridende fusioner og spaltninger. Byrden for disse
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oplysningskrav er ikke malt serskilt for grenseoverskridende fusioner og
spaltninger. Den vurderes dog som marginal, da der ikke s®rlig mange graen-
seoverskridende fusioner og spaltninger.

Kapitel 17- Greenseoverskridende flytning af hjemsted

Det mé formodes, at der vil vare tale om et yderst begrenset antal transaktio-
ner, og CKR vurderer derfor, at de administrative konsekvenser vil vere mar-
ginale.

Kapitel 18 - Omdannelse
De galdende regler om omdannelse videreferes, men beskrives mere udferligt.

For omdannelse af andelsselskaber til aktieselskaber foreslas der dog folgende
@ndringer:

- redegbrelse fravaelges i enighed (Byrde 41.500 kr.)

- mellembalance fravalges i enighed (Byrde ikke malt szrskilt ved
omdannelse)

- vurderingsmandsudtalelse om kreditorernes stilling (kreditorerkla-
ring) fravaelges i enighed og mod at kreditorerne far mulighed for at
anmelde deres krav (Byrde 3.082.789 kr.)

Laegges samme antagelser til grund som ved fusion og spaltning vil &ndrin-
gerne i forslaget medfere lettelser for ca. 1,5 mio. kr. pd samfundsniveau ér-

ligt.

Kapitel 19 - Overtagelsestilbud
De galdende regler viderefores.

Kapitel 20 - Filialer
Der foreslas en lempelse af en raekke indsendelseskrav for filialer, der er filialer
af selskaber med hjemsted i EU

Der bliver desuden mulighed for at genregistrere en filial, der er f.eks. er slettet
pga. Manglende indsendelse af regnskab, hvis det forhold, der er fort til slet-
ningen ikke l&ngere ertil stede.

De samlede byrder malt for anmeldelse af filialer er ca. 4,8 mio. kr. p& sam-
fundsniveau arligt. Andringerne forslaget medforer, vurderes ikke at lette disse
byrder vaesentligt.

Kapitel 21 - Statslige aktieselskaber

De sarlige regler for statslige aktieselskaber @ndres, séledes at datterselskaber
af statslige aktieselskaber fremover ikke lengere skal felge lovens regler om
statslige aktieselskaber, samtidig med at moderselskabet skal anlegge en kon-
cembetragtning ved meddelelse om vasentlige forhold, som kan antages at fa
betydning for selskabets fremtid, medarbejdere, aktionzrer eller kreditorer. Er
der tale om et aktieselskab, som har aktier optaget til handel pa et reguleret
marked, foreslas det, at selskabet fritages for at folge lovens regler for statslige
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aktieselskaber. Byrder vedrerende statslige aktieselskaber er ikke omfattet af
AMVAB-maélingerne..

Kapitel 22 - Partnerselskaber
De gzldende regler om partnerselskaber viderefores.

Kapitel 23 - Erstatning
CKR vurderer, at &ndringerne ikke medferer administrative konsekvenser for
selskaberne.

Kapitel 24 - Straf
CKR vurderer, at &ndringerne ikke medferer administrative konsekvenser for
selskaberne.

CKR kan pa den baggrund foresla folgende tekst til den del af lovforslagets
bemarkninger, der omhandler forslagets skonomiske og administrative kon-
sekvenser for erhvervslivet:
“Forslaget har vaeret sendt til Erhvervs- og Selskabsstyrelsens Center for
Kvalitet i ErhvervsRegulering (CKR) med henblik pa en vurdering af,
om forslaget skal forelegges Qkonomi- og Erhvervsministeriets virk-
somhedspanel. CKR vurderer at forslaget potentielt kan medferer lettel-
ser for ca. 142 mio. kr. p& samfundsniveau arligt. Forslaget ber derfor
ikke forelegges et af @konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedspa-
neler.
CKR vurderer at lettelserne af de administrative byrder for selskaberne
athznger af hvor mange selskaber, der ger brug af de mange frivillige
undtagelsesmuligheder i forslaget. '

CKR har ikke yderligere bemarkninger.
Med venlig hilsen

Jakob Solmunde John Michelsen
Fuldmagtig

TIf. direkte 3330 7569

E-post jmi@eogs.dk
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‘@g\f"o DANMARKS REDERIFORENING
; (DANISH SHIPOWNERS’ ASSOCIATION)
==

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

Att.: Chefkonsulent Anette Dybdal Fenger
Kampmannsgade 1

1780 Kebenhavn V

5. januar 2009 ulr/be

Hering over forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven) m.v.

Vi henviser til Erhvervs- og Selskabsstyrelsens e-mails af 27. november 2008 og 10. de-
cember 2008.

Der er tale om meget omfattende lovudkast, der indeholder vidtgdende @ndringer i gal-
dende regler. Danmarks Rederiforening kan overordnet tilslutte sig lovudkastet vedre-
rende en ny selskabslov, herunder is@r den klare bevaegelse hen mod sterre aftalefrihed
inden for selskabsretsomridet. Dget liberalisering og fleksibilitet er af vasentlig betyd-
ning for virksomhedernes behov for til stadighed at kunne tilpasse sig @ndrede forhold.
Mange af de geldende regler i aktieselskabsloven er preget af nogen formalisme, me-
dens reglernes reelle betydning er relativt begranset. Den vasentlige del af de mere for-
melle regler kan uden betankelighed ophzves/modificeres. Vi finder det ogsa tilfredsstil-
lende, at der gennemfores storre fleksibilitet omkring medarbejderrepraesentationsordnin-
ger, og vi kan overordnet tilslutte os de forskellige nyskabelser, der er tale om i disse reg-
ler. Vi ser frem til at modtage den nye bekendtgerelse om medarbejderreprasentation i
hering,

Vi skal af mere detaljerede bemarkninger til selskabsloven alene nevne folgende:

e Vikan tilslutte os og finder det vigtigt som foresléet, at bestemmelsen i den
galdende aktieselskabslovs § 52, stk. 2 om adgang til i rederiaktieselskaber at
lade et enkeltmandsfirma eller et ansvarligt interessentskab vare direktor vide-
refores.

e Efter § 53 skal ejerbogen indeholde oplysninger om CVR-nummer for virk-
somheder, der er aktionarer. Hvorledes opnas i praksis disse oplysninger for
eksisterende aktiebager? For udenlandske selskaber skal vedlegges dokumen-
tation, der sikrer entydig identifikation. Hvorledes skal dette opnés rent prak-
tisk, serlig nér oplysninger til ejerbogen kommer fra Vardipapircentralen?

For s& vidt angdr bevaeggrunden til § 53 anfores det i bemarkningerne hertil, at
det udvidede oplysningskrav indferes for meddelelser fra selskabet i henhold

AMALIEGADE 33 * DK-1256 K@GBENHAVN K * TLF.: +45 33 11 40 88 * TELEFAX: +45 33 11 62 10
E-mail: info@shipowners.dk



til § 58 (ejerregistret) af identifikationshensyn, men meddelelser 1 henhold til §
58 folger bestemmelserne i § 56 og § 57, hvor det selvstendigt af § 57, stk. 2
fremgar, at der skal indberettes CVR-nummer. Behovet for ogsé at udvide op-
lysningskravet i relation til ejerbogen, jf. § 53, synes séledes umiddelbart ube-
grundet. Vi foreslar derfor ogsé af praktiske hensyn at slette det udvidede op-
lysningskrav om CVR-nummer i § 53.

Den yderst korte horingsfrist har umuliggjort en ngjere vurdering af lovudkastene. Dette
gelder i sarlig grad lovudkastet med konsekvensandringer. Umiddelbart har vi felgende
bemarkninger til det sidstnevnte lovudkast:

e 1§ 1,nr. 13 bor "andre virksomheder” rettes til: “andre erhvervsdrivende virk-

somheder”. Vi gar ud fra, at det er en fejl, at ordet “erhvervsdrivende” ikke
indgér.

Med venlig hilsen
DANMARKS REDERIFORENING
P.D.V.

Uffe Lind Rasmussen

AMAILIEGADE 33 * DK-1256 KGBENHAVN K * TLF.: +45 33 11 40 88 * TELEFAX: +45 33 11 62 10
E-mail: inffo@shipowners.dk
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Advokatradet

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

Kampmannsgade 1
1780 Kegbenhavn V

Hering over betznkning nr. 1498 af november 2008 vedrorende modernisering
af selskabsretten

Ved e-mail af 27. november 2008 har Erhvervs- og Selskabsstyrelsen anmodet om
Advokatradets bemarkninger til ovennzvnte betenkning. :

Betenkningen har veret behandlet i Advokatradets Lovudvalg. Advokatradet har
folgende bemarkninger:

GENERELLE BEMAZARKNINGER

Advokatradet stetter de hensyn, der har ligget bag beslutningen om at nedstte et
betenkningsarbejde, ligesom Advokatradet finder, at betznkningen i sit hovedind-
hold anviser en hensigtsmaessig model for den fremtidige regulering af selskaber i
Danmark. Advokatridet kan saledes overordnet stotte op bag betenkningens anbefa-
linger og motiverne bag de foresldede @ndringer.

- Betznkningen barer preg af det store tidspres, Udvalget og udvalgets sekretari-
- at har veret underlagt. Der ses mange fejl i henvisningerne mellem lovforsla-

gets bestemmelser og mellem bemarkningerne og lovforslaget. Ligeledes ses

- der mange sproglige fejl, kommateringsfejl og inkonsistens i anvendelsen af

~ -begreber, talangivelser mv. Advokatridet har fremsendt et dokument med hen-
visningsfejl og sproglige fejl direkte til Udvalgets sekretariat. Advokatradet op-

fordrer til, at der foretages en grundig gennemgang af lovforslaget og de speci-

elle bemarkninger inden lovforslagets fremsattelse, da det i sagens natur er '

afgerende for lovens rette forstaelse, at sproget er konsistent og praecist, samt at
henvisninger er korrekte.

samfund@advokatsamfundet.dk
www. advokatsamfundet.dk

KRONPRINSESSEGADE 28
1306 KOBENHAVN K

TLF. 33969798

FAX 33369750
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Advokatradet

Kapitel 1 - indledende bestemmelser

§ 1 — Generelle bestemmelser

Af hensyn til systematikken i lovforslaget beor det overvejes i § 1 tillige at anfe-
re, at reglerne om aktieselskaber ogsa finder anvendelse pé partnerselskaber
med de fornadne tilpasninger, jf. lovforslagets § 373.

Ifelge lovforslagets § 1, stk. 3 kan anpartsselskaber ikke udbyde selskabets ka-
pitalandele til offentligheden. Der savnes en sammenhzngende analyse af for-
stdelsen af begreberne "udbud til offentligheden" i forholdet mellem denne lov,
lov om finansiel virksomhed ("FIL") og lov om vardipapirhandel mv.
("VPHL")". Det kan diskuteres, om der er tale om en precisering af geldende
ret eller om en ny regel, idet det ikke er forbudt i henhold til den nugzldende

ApS-lov.

§ 2 — Generelle bestemmelser

Definitioner ber anvendes stringent. Det foreslas, at betegnelsen "selskab” &nd-
res til "kapitalselskab” eller omvendt. Denne ndring ber gennemfores alle de
steder i lovforslaget, hvor det er relevant.

Ifelge lovforslagets § 2, nr. 4 er kapitalandele aktier eller anparter. Det ber pre-
ciseres, hvilken betegnelse, der skal anvendes ved kapitalandele i et partnersel-
skab, og denne betegnelse ber tilfgjes.

I lovforslagets § 2, nr. 6 anvendes betegnelserne "ejeraftale” og "selskabsejere”.
For at sikre en stringent anvendelse af definitionerne ber disse betegnelser
overvejes endret til "kapitalejeraftale” henholdsvis "kapitalejere", jf. definitio-
nen i lovforslagets § 2, nr. S.

I lovforslagets § 2, nr. 7 anvendes betegnelsen "ejerbog”. Det ber overvejes at
@ndre denne betegnelse til "kapitalejerbog", jf. definitionen i lovforslagets § 2,
or. 5.

I lovforslagets § 2, nr. 8 anvendes betegnelsen "ejerregisteret”. Det bar overve-
jes at &ndre denne betegnelse til "kapitalejerregisteret”, jf. definitionen i lov-
forslagets § 2, or. §

I lovforslagets § 2, nr. 9 anvendes betegnelsen "ejerbeviser”. Det ber overvejes
at zndre denne betegnelse til "kapitalejerbeviser"”, jf. definitionen 1 lovforsla-

gets § 2, nr. 5.

I lovforslagets § 2, nr. 10 anvendes betegnelsen "dattervirksomheder”. Det bor
overvejes at &ndre denne betegnelse til "datterselskaber”, jf. definitionen af dat-
- terselskab i lovforslagets § 2, nr. 12. En @ndring heraf ber overvejes for sa vidt
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Advokatradet

angar hele lovforslaget. Betegnelsen "dattervirksomhed” ber defineres, safremt
denne betegnelse skal anvendes. Den vidererzkkende konsekvens heraf synes

ikke umiddelbart overskuelig.

Ordlyden af definitionen pa et datterselskab i lovforslagets § 2, nr. 12 kunne
overvejes ndret til folgende: "Et datterselskab er et kapitalselskab, hvori et

moderselskab har bestemmende indflydelse, jf. §§ 3 0g 4."

I lovforslagets § 2, nr. 18 anvendes betegnelsen "fondsandele". Det ber overve-
jes at &ndre denne betegnelse til "fondskapitalandele", jf. definitionen af kapi-
talandel i lovforslagets § 2, nr. 4. Endvidere anvendes betegnelsen "fondsemis-
sion". Det ber overvejes, om der er behov for en definition og i givet fald at
@&ndre denne betegnelse til "fondsudstedelse", i det “udstedelse” er den beteg-

" nelse, der anvendes i lovforslagets § 165, hvortil henvises.

§ 4— Koncerner
Der introduceres i lovforslagets § 4, stk. 1 et nyt begreb med "befgojelsen til at
styre". Begrebet forekommer uklart og ikke let anvendeligt. Det kan overvejes
at ndre ordet “styre” til kontrollere”, som er et mere velkendt udtryk.

Det samme begreb anvendes ogsa i lovforslagets § 4, stk. 3. Begrebet forekom-
mer fortsat uklart og ikke let anvendeligt. Det ber overvejes at @ndre ordlyden
heraf. Endvidere anvendes begrebet "investorer”, som ber defineres — i det om-
fang der er behov for at anvende dette — idet det er uklart, hvad der menes her-
med. Investor i ordets almindelige betydning omfatter bade investorer i egen- og
fremmedkapital dvs. kapitalejere og langivere (obligationsejere).

I bestemmelsens nr. 3 bar det overvejes at indsztte ordene "mere permanent”
for "befajelse”, sa denne forstéelse fremgar af lovteksten og ikke alene af be-

m&rkningerne.

Ilovforsiagets § 4, stk. 4 anvendes betegnelsen "virksomhed". Det ber overve-
jes at &ndre denne betegnelse til "kapitalselskab" eller definere betegnelsen
"virksomhed" — i det omfang, der er behov for at anvende dette — idet det er
uklart, hvad der menes hermed. Virksomhed i ordets almindelige betydning om-
fatter bade kapitalselskaber og enkeltmandsvirksomheder, som ikke i gvrigt om-
fattes af loven. Igen anvendes begrebet "befgjelsen til at styre", som forekommer -
uklart og sveert anvendeligt.

Kapitel 2 - anmeldelse og registrering

'§ 6 — Anmeldelse
For sé& vidt angéar lovforslagets § 6, er det ikke helt klart, om der indferes en
. pligt til at en anmelder skal kunne registrere anmeldelsespligtige oplysninger
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‘rende kreditorer (herunder tvangskreditorer) har ikke adgang til at kreve sig
“indlest ved en sprogendring jf. § 109 modsetningsvis, og der ber derfor tages et

Advokatradet

digitalt i Erhvervs- og Selskabsstyrelsens it-system, eller om der i de tilfzlde,
hvor en anmelder rent faktisk ikke har mulighed for at registrere anmeldelses-
pligtige oplysninger digitalt 1 Erhvervs- og Selskabsstyrelsens it-system, f.eks.
pga. manglende adgang til it-systemer eller nedbrud i anmelders eller Erhvervs-
og Selskabsstyrelsens it-system, i stedet kan ske papiranmeldelse. Dette ber
preciseres i loven; se i gvrigt bemarkninger til § 9.

§ 7 - Anmeldelse

I lovforslagets § 7, stk. 2, 1. pkt. ber folgende tilfejes efter "generalforsamlin-
gen": "eller udpeget af andre i henhold til vedtegterne" if. § 144, stk. 1, 3.
punktum. I andet punktum ber "revisorskifte" eendres til "skifte af revisor vaigt
af generalforsamlingen".

§ 9 — Anmeldelse

Det er uklart efter lovforslaget § 9, om der indferes en pligt til, at en anmelder ;
kun kan registrere anmeldelsespligtige oplysninger digitalt i Erhvervs- og Sel- i
skabsstyrelsens it-system, eller om der i de tilfeelde, hvor en anmelder rent fak-
tisk ikke har mulighed for at registrere anmeldelsespligtige oplysninger digitalt i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsens it-system, f.eks. pga. manglende adgang til it-
systemer eller nedbrud i anmelders eller Erhvervs- og Selskabsstyrelsens it-
system, i stedet kan ske papiranmeldelse. Det forekommer vidtgdende og ung-
digt byrdefyldt, hvis der via bekendtgerelse kan foreskrives pligt for anmeldere
til udelukkende at registrere digitalt. En s&dan pligt ber i givet fald fremgé di-
rekte af loven, og det bemeerkes, at det for at sikre at registrering kan ske ogsd i
tilfeelde af styrelsens systemnedbrud under alle omstendigheder ma veare ned-
vendigt at opretholde en model for papirbaseret anmeldelse.

§ 10 — Anmeldelse

Det ber fastlegges ved lov og ikke via bekendtgerelse, hvilke sprog, der kan
anvendes i dokumenter, der indsendes til dokumentation i forbindelse med an-
meldelser i kapitalselskaber, da det er vigtigt for borgerne, herunder selskabers
kreditorer, at kunne forstd og leese dokumenter om danske selskaber. Eksiste-

szrligt hensyn til disse. Det ber derfor overvejes at tilfaje 1 bestemmelsen, at
dokumenter kan indsendes pé dansk, norsk, svensk eller engelsk, som er det, der
legges op til i bem&rkningerne.

For sé& vidt angér lovforslagets § 10, stk. 2 ber det overvejes praciseret, at der er
tale om en "oversattelse, der frivilligt er offentliggjort” jf. stk. 3.

‘Lovforslagets § 10, stk. 3 ber konsekvensrettes som folge af den foresldede @n-
dring til stk. 1 ovenfor.
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§ 11 — Registrering
Det bemarkes i forbindelse med lovforslaget § 11, stk. 1, at det er hensigtsmeaes-
sigt, at oplysninger fremover alene skal registreres og offentliggeres ét sted.

§ 12 — Registrering

Reglerne om anmelders ansvar &ndres i forhold til gzldende ret, uagtet der fin-
- des en bestemmelse om anmelders ansvar i anmeldelsesbekendtgerelsen. Det er
Advokatréadets opfattelse, at anmelder ikke bar palegges et selvstendigt ansvar
som foresliet i § 12. Anmelder handler efter de almindelige fuldmagtsregler
som fuldmegtig for det centrale ledelsesorgan, og det er det centrale ledelsesor-
gan, som er ansvarlig for de anmeldte forhold og oplysninger. Anmelder er selv-
folgelig ansvarlig for, at anmelder har den forngdne fuldmagt og handler i over-
ensstemmelse hermed. Advokatradet finder, at det er af stor betydning for et
velfungerende anmeldelses- og registreringssystem, at regler om selvstendigt
anmelderansvar ikke begrenser advokater og andre fuldmagtiges tilskyndelse
til at gennemfore det praktiske arbejde.

Det bemerkes, at det i ovrigt er uklart efter den foreslaede bestemmelse, hvem
anmelders ansvar retter sig imod og hvilke krav anmelder vil kunne medes med.
Der kan vere tilfzlde, hvor der anmeldes og registreres et forhold, som efter-
folgende bliver anfegtet fra aktionzrside. Er anmelderen “ansvarlig” over for
aktioneren(rne), i forhold til myndigheden, eller begge? Overtredelse af be-
stemmelsen er strafbelagt, jf. lovforslagets § 381. Bestemmelsens sammenhang
med § 14 ber endvidere overvejes i lyset af EMK Art. 6's forbud mod sel-
vinkriminering.

§ 13 — Registrering
Den i bemarkningerne til lovforslagets § 13 omtalte adgang for Erhvervs- og
. Selskabsstyrelsen til at s&tte en anmeldelse i bero i tilfelde af tvist mellem ka-
pitalejerne ber indferes direkte i loven for at sikre den forngdne hjemmel og
klarhed, hvis styrelsen skal have en sddan adgang. Der ses dog ikke at vare gi-
. vet en begrundelse herfor og dermed kan behovet herfor ikke vurderes. Er-
" hvervs- & Selskabsstyrelsen bgr ikke kunne henskyde afgerelse om registrering
til domstolsafgarelse. Der er behov for, at der traeffes hurtige(re) afgerelser, evt.
via Erhvervsankenavnet.

§ 14 — Registrering
Sammenhangen mellem lovforslagets § 14, stk. 1 og § 12, stk. 2 bar overvejes i
lyset af EMK Art. 6's forbud mod selvinkriminering.

| § 15 — Registrering
Lovforslagets § 15, stk. 1 ber formuleres, siledes at alene relevante oplysninger
skal fremga, som f.eks. hvem der er formand og evt. nestformand(mand) for
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bestyrelsen og i givet fald, hvem der er administrerende/ordforende direktar i et
direktions kollegium. Betegnelsen "stilling" er ikke rammende.

§ 17 — Registrering
Se kommentarer til lovforslagets § 13 ovenfor.

§ 18 - Frist

Det fremgar af stk. 2, at en handling kun kan foretages pé en hverdag, hvilket
forstds som en mandag — fredag. Det er meget uhensigtsmaessigt, hvis f.eks.
indkaldelse af en generalforsamling ikke kan ske pa en lerdag, som det er til-
feeldet nu. Der er almindelig postomdeling om lgrdagen, aviser udgives om lor-
dagen, etc. Advokatradet foreslar derfor, at bestemmelsen formuleres saledes:
*Udlober fristen for at foretage handlingen en sondag, pa en helligdag, grund-
lovsdag, juleaftensdag eller nytarsaftensdag, vil handlingen skulle foretages
senest dagen forinden.”. Hvis ”dagen forinden” ogsa er en helligdag/sendag, vil
fristen efter formuleringen blive rykket tilbage endnu en dag, indtil en hverdag
: eIler lordag rammes.

Kapitel 3 — stiftelse

§ 24 - Stiftelsesdokument

Det fremgér af bemarkninger til lovforslagets § 24, stk. 3, at tillaegsdokumen-
ter, der betragtes som en del af stiftelsesdokumentet, skal vedhaftes stiftelses-
dokumentet, I forleengelse heraf anfares det i bemaerkningerne, at sddanne til-
leegsdokumenter skal medunderskrives af stifterne, og at Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen kan forlange tillegsdokumenter indsendt, séfremt disse dokumenter
ikke vedlegges ved registrering. Dette krav i bemarkningerne om at tillegsdo-
kumenter skal medunderskrives er umiddelbart ikke hjemlet i1 lovforslaget. Ifol- -
ge lovforslagets § 22 skal alene stiftelsesdokumentet underskrives af stifterne.
Safremt evt. tillegsdokumenter skal underskrives af stifterne, ber dette anferes i
loven for at sikre, at de formelle registreringskrav fremstar med den fornedne
hjemmel og klarhed.

- Det forhold, at stiftelsesdokumentet henviser til evt. tillegsdokumenter, der til-
lige ifolge lovforslagets § 24, stk. 3 skal vedhzftes stiftelsesdokumentet, synes
at overflediggere underskrifter pa de vedhaftede tillegsdokumenter. Det fore-
slas derfor, at bemzrkningen om, at tillegsdokumenter skal underskrives af stif-

terne udgér.

§ 25 - Vedtegter

Det anferes i bemarkningerne til lovforslagets § 25, at der ikke kan henvises til
aktionzraftaler i vedtagterne for et kapitalselskab i henhold til praksis fra Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen. Det bar pracisercs, om der kan henvises til aktio-
neraftaler, der vedlegges vedtagterne som bilag, hvilket ma vere tilfeldet. Det
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ber overvejes, at flytte disse bemarkninger til lovforslagets § 81, der fastslar, at
evt. aktion®raftaler ikke er bindende for et kapitalselskab.

§ 27 — Kapitalselskabets navn
Det ber overvejes, at tilfeje bestemmelser vedr. partnerselskabers navne til lov-
forslagets § 27, jf. lovforslagets § 374.

§ 28 — Kapitalselskabets navn

I lovforslagets § 28, stk. 2, 2. pkt. anvendes betegnelsen "art". Det ber overvejes
at endre denne betegnelse til "hovedaktivitetsomrade" for at bruge et mere tids-
typisk udtryk.

§ 29 — Kapitalselskabets navn
Den hjemmelsmessige problematik ved fastsattelse af gebyrer og fastszttelsen
af starrelsen heraf i bekendtgerelse bar overvejes i lyset grundlovens § 43.

§ 30 — Kapitalselskabets navn

Det anferes i bemarkningerne til lovforslagets § 30, stk. 1, at filialer foruden de
i lovforslagets § 30, stk. 1 nevnte oplysninger tillige skal angive evt. register og
registreringsnummer for hovedselskabet. Denne udvidelse af de formelle krav

- for filialer ber i givet fald indferes i lovteksten for at sikre den fornedne hjem-
mel og klarhed i stedet for at omtales 1 bemeerkningerne.

§ 31 - Selskabskapital

Det er uklart om selskabskapitalen i et anpartsselskab kan fastsattes til 0 kr.,
idet et kapitalselskab ifalge bestemmelsens stk. 1 ”skal have en selskabskapi-
tal”, hvilket umiddelbart efter ordlyden medferer et mindstekrav pa 1 kr., mens
det bemarkningerne fremgar, at der ikke geelder mindstekrav for selskabskapita-
len. Det ber for god ordens skyld praciseres i bemarkningerne, at der skal vare
en selskabskapital, og at kapitalen sédledes ikke kan vere 0 kr.

Det ber overvejes at tilfeje felgende ordlyd efter 500.000 kr.: "eller et tilsva-
rende belob i EUR. Kravet til selskabskapitalen endres ikke som folge af senere
endringer i omregningskursen mellem kr. og EUR".

Det er Advokatradets opfattelse, at lempelserne i kravene til selskabskapitalen,
herunder muligheden for ikke at indbetale hele selskabskapitalen, vil f4 afledte
effekter. Det vil sdledes vare betydeligt lettere for ikke serigse erhvervsdriven-
de at etablere selskab i Danmark, og der mé derfor forventes et stgrre pres pa
tvangsoplesningsinstituttet, insolvensbehandlingssystemet og flere undersegel-
ser af bedragerilignende forhold. Ligeledes ma der forventes sterre tab for
tvangskreditorerne, og almindelige kreditorer ma skarpe opmarksomheden i
‘forhold til kapitalselskaberne.
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§ 33 - Tegning af selskabskapital
Der er behov for, at fa praciseret, at der civilretligt er mulighed for, at selskabets
kapitalejere og selskabet i forbindelse med en indgédelse af en investeringsaftale med

- en ny investor, der vil tegne aktier i selskabet, kan afgive sedvanlige indestaelser og
garantier om selskabets forhold. Det ber endvidere prasciseres, at der i sddanne inve-
steringsaftaler (som ikke skal udgere den selskabsretlige kapitaltegning jf. § 163) kan
tegnes med forbehold for, at visse betingelser for tegningen er opfyldt.

Det kunne samtidig vaere formalstjenligt, at f3 praciseret, at bestemmelsen ikke in-
debeerer et forbud mod, at der mellem et selskab og en kommende kapitaltegner (in-
vestor) kan indgas en, for en investor, bindende aftale om fremtidig pligt til at tegne

- kapitalandele i selskabet, betinget af, at neermere fastlagte forhold opfyldes (milepz-
le), saledes som det i praksis kendes i forbindelse med ventureinvesteringer mv.

' § 35 - Indbetaling af selskabskapital
Der savnes en n&rmere begrundelse for, at hele selskabskapitalen skal indbeta-
les, herunder en kontant del heraf, sifremt alene en (mindre) del af selskabska-
pitalen indbetales med andre verdier end kontanter.

§39
I'stk. 1, nr. 1 ber der std “et lovpligtigt regnskab ™ i stedet for “kapitalselskabets lov-
pligtige regnskab”, da aktiverne ikke (altid) hidrerer fra kapitalselskabet selv.

§ 42 - Registrering

Det folger af lovforslagets § 42, stk. 1, 1. pkt. at et selskab, der ikke er registre-
ret, ikke som séddant kan erhverve rettigheder eller indga forpligtelser. Betegnel-
sen "som sadant" er sproglig uklar og ber sa vidt muligt undgés. Betegnelsen er
en videreferelse af ordlyden i ASL § 12, stk. 1, 1. pkt. og APSL § 12, stk. 1, 1.
pkt. og praeciserer, at aftaler der indgds for registrering ikke ngdvendigvis er
uforbindende. Dette felger imidlertid af den resterende del af lovforslagets § 42
og betegnelsen "som sidant" forekommer ikke ngdvendig for en korrekt anven-
“delse og forstdelse af bestemmelsen.

KAPITEL 4 - KAPITALANDELE MYV.

§46
- Det foreslas, at bestemmelsens ordlyd folger ordlyden i 2. selskabsretsdirektiv Art.
42 for at undga tvivl om, at der er konformitet mellem loven og direktivet, og at be-
stemmelsen far felgende ordlyd: "Stk. I Kapitalejere, der befinder sig i samme situa-
tion, skal behandles lige.
Stk. 2 I vedtegterne kan bestemmes, at der skal veere forskellige kapitalklasser. I sa
Jald skal vedtcegterne angive de forskelle, der knytter sig til den enkelte klasse af ka-
pitalandele samt starrelsen af den enkelte klasse.”
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I afsnit 1 i de specielle bemeerkninger fremgér det, at forskellig behandling af kapita-
lejere kan veere begrundet i praeceptive danske regler eller udenlandske regler. Vi kan
tilslutte os denne bemaerkning, som ogsé er i overensstemmelse med den praksis, der
gelder ved udarbejdelse af prospekter ved blandt andet kapitalforhgjelser til faver-
kurs med fortegningsret og tilbagekebsprogrammer rettet mod kapitalejere bosidden-
de i udlandet. Det antages, at forskelsbehandling efter omstendighederne kan vaere
rimelig, hvis det er sagligt begrundet. Det er séledes indenfor rammerne af ligerets-
grundsetningen muligt at foretage en saglighedsvurdering,, mellem hensynet til pa
den ene side aktionarerne og pa den anden side selskabet, hvor man f.eks. i en kapi-
talforhgjelse med fortegningsret til faverkurs i relation til aktionzrer bosiddende i
udlandet md vagte de omkostninger og de risici, der er forbundet med at gennemfore
en given transaktion i en given jurisdiktion, med de rettigheder, som fratages visse
aktionarer, fordi de er bosat i den pageeldende jurisdiktion. Dette forhold ber overve-
Jjes uddybet og praciseret i de specielle bemarkninger til lovforslaget.

§47
Det fremgdr af lovforslagets § 47, stk. 1, 2. pkt., at det i kapitalselskabets vedtegter
. kan bestemmes, at visse kapitalandele er uden stemmeret. Det er generelt antaget, at
hvis sddanne stemmeforskelle enskes gennemfort, skal det ske gennem aktieklasser.
Det ber praciseres, om oprettelsen af kapitalklasser er en forudsatning. Tilsvarende
. bar det preeciseres, at i hvert fald en af kapitalandelene (eller kapitalklasserne) har
stemmeret, siledes at det undgés, at ingen har stemmeret.

I afsnit 6 i de specielle bemaerkninger fremgér det, at det formodentlig vil veere mu-
ligt at have en degressiv skala for stemmerettigheder. Ordet "formodentlig” ber slet-
tes, sa de specielle bemarkninger til bestemmelsen er entydige.

§48

Det fremgér af lovforslagets § 48, stk. 1, at et kapitalselskab kan udstede kapitalan-
dele med nominel verdi eller som stykkapitalandele. Det fremgar af afsnit 17 i de
specielle bemaerkninger, at et selskab ogsa kan kombinere nominelle kapitalandele
med stykkapitalandele. Saledes kan et allerede stiftet selskab med nominelle kapital-
* andele f.eks. forhgje selskabskapitalen og lade forhgjelsen ske ved stykkapitalandele.
‘Det bar overvejes at zendre ordlyden i lovforslagets § 48, stk. 1 fra "eller” til ”og”,
sdledes at denne kombinationsmulighed bevares. Det ber ogsa overvejes, om det er
hensigtsmassigt at have denne kombinerede mulighed, medmindre det sker ved ind-

farelse af kapitalklasser.

'Det fremgar af afsnit 16 i de specielle bemearkninger, at det formodentlig vil vaere
teknisk muligt at omdanne eksisterende nominelle aktier til stykaktier. Ordet "for-
modentlig” ber slettes, sa de specielle bemarkninger til bestemmelsen er entydige.

§55

I de specielle bemeerkninger afsnit 3, 1. pkt. fremgar det, at "’hvis et selskab har ud-
stedt aktiebreve, er der ikke behov for, at oplysningerne, jf. § 53, fremgér af aktiebo-
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gen ...”. Dette bar fremga direkte af lovforslagets § 53, da det ellers ikke er klart, at
forpligtelserne efter lovforslagets § 53 kan opfyldes pa denne méade. Det ber dog
overvejes, om der er behov for denne undtagelse til aktiebogen.

§56

Det fremgar af lovforslagets § 56, stk. 1, nr. 2, at kapitalejernes oplysningspligt for sa
vidt angér ndring i meddelte besiddelsesforhold skal beregnes ud fra kapitalandele-
nes pélydende vardi. Lovforslaget indebarer, at et selskab kan have stykkapitalande-
le, som ikke har en palydende verdi. Det forekommer derfor ikke hensigtsmaessigt at
lade den palydende verdi vere afgerende for meddelelsespligten. Det foreslas, at
?pélydende vardi” erstattes af “selskabskapitalen”. Samme bemaerkning er relevant
for afsnit 15'i de specielle bemzrkninger, der omtaler kapitalandelenes palydende
veerdi. '

§38

I afsnit 1, 3, pkt. 1 de specielle bemarkninger fremgar det, at “tilsvarende oplysninger
ikke skal indberettes til andre offentlige myndigheder.” Det ber overvejes, om dette

er korrekt, henset til visse selskabers oplysningsforpligtelser over for Finanstilsynet.

Vedrorende etableringen af et offentligt tilgeengeligt ejerregister bemarkes, at
der s vidt ses ikke er taget stilling til, hvordan segemulighederne i registret
indrettes. Advokatradets betenkeligheder vedrerende privatlivets fred vil kunne
imedekommes ved, at det ikke bliver muligt at sege pa tvers pa person- eller
selskabsnavne. En sadan lgsning er f.eks. valgt for ois.dk, hvor man kun kan
soge p& ejendommens adresse eller matr.nr., og ikke pa ejer. Tilsvarende kunne

. man indrette registret sdledes, at man kun kan s@ge oplysninger om ejerandele

via selskabet,

Advokatradet gor opmarksom pa, at indfarelsen af et offentligt tilgengeligt
ejerregister bryder med en tradition i relation til beskyttelsen af privatlivets fred
for sa vidt angér ekonomiske oplysninger. Der er i Danmark ikke offentlighed

‘om selvangivelsen eller mulighed for at f3 oplysning om en persons ejerskab af
faste ejendomme, verdipapirer, bankindestdender el. lign., og det er i personda-
. taloven sldet fast, at skonomiske forhold er oplysninger, som ”med rimelighed

kan unddrages offentligheden”. Ved indferelsen af et offentligt tilgengeligt
ejerregister — i sin videste udstreekning — vil der blive mulighed for, at pressen
og alle andre kan folge med i en — 1 mange tilfeelde veesentlig — del af en borgers

~ gkonomi. Advokatradet gor opmearksom p4, at der herved dbnes mulighed for

brug og misbrug af oplysningerne, pa en made som ikke kan vare formélet eller
sigtet med forslaget.

Advokatradet anerkender, at hensynet til bekampelse af gkonomisk kriminali-
tet, berettigede investor- og kreditorinteresser, samt et generelt hensyn til trans-
parens taler for indferelsen af et udtemmende ejerregister. Advokatradet stotter,

~at offentlige myndigheder, der har et konkret og relevant behov herfor, herunder
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f.eks. Skifteretter, far adgang til en fuldsteendig ejerbog. Advokatradet stotter
ligeledes, at der ud fra en selskabssggning er let adgang til ejeroplysninger sva-
rende til det foreslaede ejerregister, og at en person eller et selskab far mulighed
for at sege pa tveers i registret for s& vidt angdr personen/selskabets egne ejer-
andele. Advokatradet henstiller til, at afvejningen af hensynene for og imod of-
fentlighedens adgang til private skonomiske oplysninger overvejes neje ved den
nermere udformning af sggemulighederne i ejerregistret. Advokatrédet er séle-
des af den opfattelse, at offentligheden ikke ber have adgang til at fastlegge en
person eller et selskabs besiddelse af ejerandele ud fra en sggning pd person-
navn eller selskabsnavn.

§60

Det fremgér af lovforslagets § 60, stk. 2, at indskreenkninger i aktiers omszttelighed
eller en forpligtelse til at indlese aktier bl.a. vil indebzere, at aktiebreve ikke kan ud-
stedes til theendehaver. Er det bevidst, at bestemmelsen ikke omfatter anparter og
anpartshavere? Afsnit 6 i de specielle bemearkninger benytter saledes de mere generl-
ske termer “ejerbeviser” og “kapitalandele” i stedet for aktier.

Det fremgér af lovforslagets § 60, stk. 4, at ejerbeviser skal angive kapitalandelenes
pélydende veerdi. Stykkapitalandele har ikke en palydende vardi, hvorfor det ber
tydeliggeres, at angivelsen af kapitalandelenes pélydende vaerdi kun er relevant for
kapitalandele med nominel verdi. Ordlyden kan siledes eksempelvis andres til

- “Ejerbeviser skal angive ... dennes sterrelse eller palydende veerdi”.

Det fremgér af afsnit 2, 3. pkt. i de specielle bemerkninger, at "Modtager selskabet
ikke alle tidligere udstedte ejerbeviser i forbindelse med en ivaerksat afskaffelse af
disse, ma et ikke modtaget ejerbevis ligestilles med en begaring om udstedelse af
ejerbeviser, der er til hinder for afskaffelsen.” Tilsvarende sztninger er indsat 1 afsnit
4, 1. pkt. i de specielle bemarkninger, hvor der i gvrigt henvises til flertalskravet i
lovforslagets § 61. Af retssikkerhedsmassige hensyn ber det overvejes at skrive den-
ne "ligestilling” ind i loven. Henvisningen til flertalskravet i lovforslagets § 61 giver
. ikke mening og ber fjernes.

§62

Det fremgér af lovforslagets § 62, stk. 2, at “Kapitalselskabets eventuelle ejerbeviser

skal indleveres til et kontoferende institut pa den méde, der foreskrives i indkaldelsen

_ fra en vaerdipapircentral. Kapitalejeren og selskabet skal give de oplysninger, der
foreskrives i indkaldelsen”. Med den foreliggende ordlyd er der ingen graenser for

den méade og de oplysninger, en vardipapircentral kan anmode om, og det ber over-

vejes, om bestemmelsen kan preciseres.

- §64
I de specielle bemarkninger afsnit 1, fremgar det, at "Bestemmelsen i forslaget regu-
lerer kapitalejeres ret til at kreeve udstedelse af ejerbeviser...”. Dette synes ikke at
vere tilfzldet, og de specielle bemarkninger ber tilpasses.
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KAPITEL 5 - INDLGSNING OG OMSATTELIGHEDSBEGRENSNINGER

§68

Lovforslagets § 68, stk. 2 og stk. 3 anvender begrebet “skensmand” og “’skens-
maend”, dvs. bade i ental og flertal. For at undga tvivl om, at det efter loven er et
krav, at der skal udmeldes flere skensmznd, ber det overvejes alene at anvende be-

grebet 1 ental.

Det fremgér af lovforslagets § 68, stk. 3, at en skensmand kan udpeges til at fastsatte
kapitalandelenes vaerdi i tilfelde af udnyttelse af en forkebsret. Det ber overvejes,
- om skensmanden ligeledes skal fastsatte vilkarene for overdragelsen.

§70
Det fremgar af afsnit 3 i de specielle bemarkninger, at udgangspunktet er, at der skal

ske en samlet indlesning af den enkelte kapitalejers ejerandel. Dette ber anferes di-
rekte i lovteksten i lighed med lovforslagets § 68, stk. 4 om omszttelighedsbegraens-

ninger.

§71

Det fremgér af lovforslagets § 71, stk. 2, at der skal sendes en indkaldelse om indles-
ningen. Den gzldende regel i aktieselskabslovens § 20b, stk. 1, sidste pkt. ("I sa fald
skal de n&zvnte aktionerer efter reglerne for indkaldelse til generalforsamlingen op-
fordres til inden for 4 uger at overdrage deres aktier til aktionzrerne”) er dog udeladt
- af lovforslaget. Det foreslas, at bestemmelsen indsettes i lovforslagets § 71 med de
relevante opdateringer for lovens nye definitioner for at have en klarere beskrivelse

af processen for indkaldelsen.

Det fremgér af lovforslagets § 71, stk. 2, at indkaldelsen skal indeholde en udtalel-
se” fra kapitalselskabets centrale ledelsesorgan om de samlede betingelser for ind-
lesningen. Det fremgar ikke nzrmere, hvilke indholdsmaessige krav der er til denne
udtalelse, og det ber overvejes, om bestemmelsen kan vare mere praecis pa dette
punkt.

§72
Lovforslagets § 72, stk. 1, henviser til ”den i § 71, stk. 1 fastsatte frist”. Herudover
henviser lovforslagets § 72 til “den anforte frist” og “'ved fristens udleb”. Lovforsla-
gets § 71 indeholder imidlertid ikke nogle lovgivningsmaessige krav til den frist, der

_ kan sattes, og henvisningen er séledes ikke korrekt. Bestemmelsen ber strammes op,
sa det er klart, hvilken frist, der henvises til.

KAPITEL 6 - GENERALFORSAMLING

s8I
Det er med bestemmelsen foreslaet, at aftaler mellem kapitalejere ikke er bindende
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for de beslutninger, der treeffes af generalforsamlingen. Det fremgar endvidere af
bemarkningerne til § 81, at et selskab som sidant ikke kan blive bundet af en aktio-

nzr- eller anpartshaveraftale.

For s vidt angér selskabets manglende bundethed vil det isoleret set have som kon-
sekvens, at et selskab, der besidder egne kapitalandele ikke vil vaere bundet af en
eventuel kapitalejeraftale. Det forekommer ikke hensigtsmaessigt. Uanset et der mel-
lem kapitalejerne er indgéet en aftale, der er tznkt at skulle omfatte samtlige kapital-
andele i et selskab, vil en overdragelse af kapitalandele til selskabet medfore, at den-
ne andel ikke langere omfattes af aftalen, hvorfor den eksempelvis kan afhendes i
strid med en aftalt pro rata forkebsret. :

I relation til handhzvelse pé selskabets generalforsamling er § 81 velbegrundet, nér
der er tale om bersnoterede selskaber, hvor kravet om spredning blandt kapitalejerne
bevirker, at der i praksis aldrig vil vaere indgaet en ejeraftale mellem samtlige kapita-
lejere, og det derfor kan vaere en umulig opgave for en dirigent, at pase overholdelse
af aftaler mellem enkelte kapitalejere.

Reglen kan imidlertid bave uheldige konsekvenser for unoterede selskaber med en
begrenset ejerkreds. Det mé antages at sterstedelen af de unoterede selskaber med en
ejerkreds bestdende af 2-10 kapitalejere har en kapitalejeraftale tiltradt af samtlige
eller hovedparten af kapitalejerne. Aftalens vilkéar udger en forudsetning for den
‘investering, kapitalejerne har foretaget. Safremt en kapitalejeraftale i disse selskaber
ikke kan handhaves pa generalforsamlingen, saledes at dirigenten selv ikke i helt
klare tilfeelde af aftalebrud skal erklere stemmeafgivningen for ugyldig, vil det bety-
de, at aftalen reelt er virkningsies. Eksempelvis vil en bestemmelse, der tillegger
samtlige kapitalejere fortegningsret ved en kapitaludvidelse ikke kunne paberdbes af
en minoritetsaktionzr, hvis det pa generalforsamlingen med vedtagtsaendringsmajo-
ritet besluttes, at fravige fortegningsretten. Minoritetsaktionaren er herefter henvist
til at anleegge sag herom, hvilket er en tidskreevende, omkostningstung og uattraktiv
lesning. I flere situationer af sidanne situationer vil det veere umuligt for en aktionzr,
hvis rettigheder i henhold til ejeraftalen er blevet tilsidesat, at dokumentere et tab
(f.eks. ved udpegningsret af et bestyrelsesmedlem). Med andre ord vil minoritetsak-
tionzrer vare afhengige af, at de ovrige kapitalejere er enige i, at aktioneroverens-
komstens bestemmelser overferes til vedtagterne.

Henset til den store udbredelse af kapitalejeraftaler ma det siges, at den nuvarende
retstilstand fungerer uproblematisk, og det synes derfor ubegrundet og retssikker-
hedsmassigt problematisk, at indfere en bestemmelse, der for eksisterende aftaler
har karakter af et ekspropriativt indgreb og reelt fjerner det grundlag, mange investe-
ringer er foretaget pa.

- Séafremt en regulering af denne karakter gnskes af hensyn til Erhvervs- og Selskabs-
styrelsens registreringer, foreslas det, at bestemmelsen indsattes i lovens kapitel 2 og
andres til en regel om, at styrelsen ved registrering alene skal tage de for registrerin-
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gen krevede dokumenter i betragtning. Derved overlades spergsmélet om inddragel-
se af en ejeraftale ved tilblivelsen af generalforsamlingens beslutninger til dirigenten.
Dirigenten vil skulle tage en ejeraftale i betragtning i henhold til den nuvaerende rets-
tilstand (dvs. hvis ejeraftalen omfatter alle eller hovedparten af ejerne i selskabet, er
selskabet og samtlige aktionarer bekendt, og er forholdsvis klar og utvetydig i relati-
on til det relevante sporgsmal). Styrelsen vil kunne lzgge de med anmeldelsen indle-
verede dokumenter til grund for sin registrering.

§83

Lovforslagets § 83, stk. 2 forstas siledes, at aktionzren for at kunne stemme pa de
pigzldende aktier enten skal veere noteret i selskabets gjerbog cller skal have givet
meddelelse til selskabet med henblik pa indforsel i ejerbogen. Det ber siledes over-

. vejes at precisere ordlyden af § 83, stk. 2 sdledes: “De aktier, den pageldende aktio-
nzr besidder, opgeres pé registreringsdatoen pa baggrund af notering af aktionarens -
kapitalejerforhold i ejerbogen samt meddelelser om ejerforhold, som selskabet har
modtaget med henblik pa indfersel i ejerbogen, men som endnu ikke er indfort 1 ejer-

bogen.”

§89 :
Det fremgér af lovforslagets § 89, stk. 3, at barsnoterede selskaber mindst 8 uger fo
dagen for afholdelse af den ordinzre generalforsamling skal offentliggere datoen
herfor samt datoen for aktionarernes seneste fremsettelse af krav om optagelse af et
bestemt emne pa dagsordenen. Da det forekommer, at bersnoterede selskaber ogsa
efter, at datoen er offentliggjort, vaelger at skubbe datoen for generalforsamlingens

_ afholdelse, ber det presciseres, som det ogsé fremgér af bemerkningerne til bestem-
melsen, at offentliggarelse skal ske mindst 8 uger for den dato, hvor generalforsam-

- lingen “patenkes atholdt”.

§96

Det ber overvejes at precisere ordlyden i § 96, stk. 1, nr. 1, s& det kommer til at
fremga, hvorvidt beskrivelsen af “aktionzrermes stemmeret” indebeerer krav om, at et
selskabs eventuelle stemmeloft og/eller ejerbegraensning skal fremga af indkaldelsen.

Opremsningen i § 96, stk. 2 synes efter sin ordlyd at veere udtemmende, men det
fremgér af bemarkningerne til bestemmelsen — og i evrigt ogsa af aktionaerrettig-
hedsdirektivet - at dette ikke er tilfeldet. Dette ber afklares.

§103 .

Det folger af forslaget til § 103, stk. 2, at kapitalejere skal have mulighed for at
stemme skriftligt (brevstemme), inden generalforsamlingen afholdes. Det falger af
-beteenkningen, at da atkrydsningsfuldmagter allerede er tilladt, finder udvalget, at
man ber tage skridtet fuldt ud og ogsa tillade brevstemmer, da dette i praksis mé
sidestilles med instruktionsfuldmagter. Det synes ikke klart, om og i givet fald hvilke
forskelle, lovforslaget leegger op til i forholdet mellem brevstemmer i § 103, stk. 2 og
afgivne instruktionsfuldmagter i § 79. Det er sdledes eksempelvis uklart, om der kan
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settes en frist for afgivelse af brevstemmer, hvilket ikke umiddelbart synes at vaere
tilfeldet, idet der i lovforslaget blot anferes “inden generalforsamlingen”. Dette vil
medfere en forskel pa en brevstemme og en instruktionsfuldmagt, idet sidstnavnte
ofte kan og vil kreeves afgivet inden fem dage for generalforsamlingen (samme frist
for afgivelse af anmodning om adgangskort). Det er endvidere uklart, om der skal
gelde en pligt til at oplyse om brevstemmer ved oplysning om afstemningsresultatet.

" Ifelge forslagets § 100, stk. 5, 2. pkt., er der pa generalforsamlingen generelt kun
pligt til at fastsla afstemningsresultatet, medmindre en aktionar ensker en redegerel-
se for resultatet, i hvilken brevstemmer ma antages at skulle medtages og oplyses
som gyldige stemmer. Afstemningsresultaterne skal under alle omstendigheder of-
fentliggeres pa hjemmesiden inden to uger efter generalforsamlingen. Der synes
endvidere ikke i lovforslaget at kunne findes et svar pa, om brevstemmer kan kaldes
tilbage. Disse forhold ber afklares.

KAPITEL 7 - KAPITALSELSKABETS LEDELSE MV.

§111
I modsetning til bemarkningerne (side 890, 2. afsnit fra neden) fremgér det ikke af
‘lovteksteni § 111, stk. 1, nr. 2, at anpartsselskaber kan valge at have et tilsynsrad.

§114
Af bemarkningerne til § 114 fremgér, at bestemmelsen ikke er til hinder for, at til-

synsradet i tilfelde af et medlem af direktionens forfald kan udpege et af sine med-
lemmer til at varetage hvervet som medlem af direktionen. Sa lenge det pageldende
‘medlem udever dette hverv, suspenderes vedkommendes hverv som medlem af til-
synsradet. Muligheden for at indtrede i direktionen mod suspension af hvervet som

“medlem af tilsynsradet kan ikke udledes af lovforslagets § 111 stk. 1, nr. 2, der inde-

~ holder et forbud mod personsammenfald i direktionen og tilsynsrédet. En regel om,
at tilsynsradet kan udpege et af sine medlemmer til at indtreede 1 direktionen i tilfzl-

~de, hvor et medlem af direktionen har forfald, mod at medlemmet suspenderes fra
hvervet som medlem af tilsynsradet, ber derfor fremga direkte af lovteksten.

§§115-116

Generelt er der sa stort overlap mellem de to bestemmelser, at det er vanskeligt at se
nogen vasentlig forskel pa bestyrelsens og tilsynsradets arbejde. Eneste forskel i
ordlyden af de to bestemmelser er “og efter bestyrelsens retningslinjer”. Dette synes
ikke at harmonere med grundtanken om en grundlaeggende forskellig en-strenget
henholdsvis to-strenget ledelsesmodel.

- Det folger endvidere af lovforslagets § 116, at tilsynsradet blandt andet skal “serge
for en forsvarlig organisation af kapitalselskabets virksomhed”. Hvad der forstis ved
en forsvarlig organisation af kapitalselskabets virksomhed er ikke defineret i lovtek-
sten eller 1 bemeerkningerne til § 116. Begrebet er imidlertid viderefert fra aktiesel-
skabslovens § 54, stk. 1, hvoraf fremgar, at bestyrelsen skal serge for en forsvarlig
organisation af selskabets virksomhed. Der findes ikke i lovgivningen eller den sel-
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Skabsretlige litteratur en entydig definition af, hvad der ligger i at serge for en for-
svarlig organisation.

I "Kapitalselskaber” af Jan Schans Christensen (2. udgave) anfores det pa s. 425-426,
at en organisation af selskabets virksomhed indebarer en fastleggelse af hovedlin-
jemne for, hvorledes virksomheden tilretteleegges, herunder hvilke rammer der skal
geelde for investeringer, hvorledes virksomheden skal finansieres, hvilken politik der
skal gelde for ansattelse af medarbejdere, hvorledes selskabets ledelsesmassige
funktioner og evrige centrale funktioner (f.eks. intern rapportering, IT samt regnskab
og budget) indrettes mest hensigtsmaessig samt pligten til at etablere passende syste-
mer for risikostyring. '

- Det forhold at tilsynsradet skal serge for en forsvarlig organisation af kapitalselska-

bets virksomhed synes séledes ud fra en naturlig sproglig forstaelse (eller i hvert fald
den hidtidige forstielse) at indebeere pligter, som reekker videre end en egentlig til-
synsforpligtelse. Endvidere er der med denne forstéelse et overlap mellem denne
forpligtelse og de forhold, der udtrykkeligt nevnes i § 116, nr. 1-5, som forhold til-
synsradet alene skal “pase”.

Henset til at tilsynsradets opgave er at fere tilsyn med direktionen, jf. § 111, stk. 1,
nr. 2, samt bemearkningermne til § 116 hvoraf fremgar, at tilsynsradet ikke har ansvar
for selskabets overordnede ledelse, anbefales det, at ordvalget @&ndres, eller alterna-
tivt at det praeciseres 1 lovteksten eller bemarkningerne, hvad der forstas ved, at til-
synsrédet skal serge for forsvarlig organisation af kapitalselskabets virksomhed.

Endelig bemarkes det, at §§ 115-116 skal kunne anvendes af alle selskaber, hvorfor
de pligter, der beskrives, generelt set ma siges at veere ganske vidtrekkende. Det
kunne her overvejes, om byggeklodsmodellen skal finde anvendelse for forskellige

selskabstyper.

§117
Det fremgér af stk. 2, at direktionen i selskaber omfattet af § 111, stk. 1, nr. 2, vare-

- tager bestyrelsens ledelsesopgaver. Henset til det store overlap mellem bestyrelsens

og tilsynsradets opgaver, jf. ovenfor, betyder denne bestemmelse, at direktionen reelt

" overtager tilsynsrddets opgaver. Dette er neppe tilsigtet.

§§ 122-123

Det folger af bemarkningerne til begge bestemmelser, at der i anpartsselskaber “ogsa
fremover er frihed til at organisere en eventuel bestyrelse, som det enkelte selskab
onsker”, dvs. at der fortsat ikke er pligt til at velge en formand eller iagttage lovens
mederegler. Dette fremgar imidlertid ikke af lovteksten.

§124
Af lovforslagets § 124, stk. 2, 2. pkt. fremgér, at medmindre andet er besluttet af be-

styrelsen eller tilsynsradet eller fastsat i vedtegterne, kan et medlem 1 enkeltstdende
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tilfzelde give fuldmagt til et andet medlem i stedet for at indkalde en suppleant. Af
bemerkningerne til § 124, stk. 2, fremgar, at fuldmagter i alle tilfelde kun ber tzlles
med, hvis dette er betryggende i lyset af emnet for draftelserne, og at det efter om-
stendighederne kan vare uhensigtsmaessigt at teelle fuldmagterne med, hvis der er
tale om beslutninger af useedvanlig karakter eller beslutninger med omfattende kon-
sekvenser for kapitalselskabet, kapitalejeme eller kreditorerne. Da emnets karakter
saledes kan bevirke, at fuldmagt ikke ber gives til et andet medlem af bestyrelsen
-eller tilsynsradet, selvom der er tale om et enkeltstiende tilfeelde, anbefales det, at
ordlyden af § 124, stk. 2, 2. pkt. praciseres siledes: "Med mindre andet er besluttet
af bestyrelsen eller tilsynsradet cller fastsat i vedtaegterne, kan et medlem i enkeltsta-
ende tilfelde give fuldmagt til et andet medlem i stedet for at indkalde en suppleant,
hvis dette er betryggende i lyset af emnet for dreftelserne.”

§128
(i) Lovforslagets § 128 omfatter ikke efter sin ordlyd direktionen i anpartsselskaber,

der alene ledes af en direktion. Bestemmelsen ber udvides til ogsé at omfatte en sa-
dan direktion, nér direktionen bestar af flere medlemmer. Hensynene der ligger til
grund for bestemmelsen, herunder muligheden for senere dokumentation og place-

" ring af et eventuelt ansvar er tilsvarende til stede i sidanne tilfeelde. Direktionen i
anpartsselskaber, der alene ledes af en direktion, har ogsa i dag pligt til at fere proto-
kol over forhandlingerne i direktionen, jf. anpartsselskabslovens § 21, stk. 1, 1. og 2.

© pkt.

(ii) I selskaber der ledes af en direktion, og hvor et tilsynsrad ferer tilsyn med direk-
tionen, jf. lovforslagets § 111, stk. 1, nr. 2, kan det overvejes, om direktionen bor
veere forpligtet til at fore en protokol over forhandlingerne i direktionen, nér emnet
for dreftelserne er af overordnet og strategisk karakter eller af veesentlig betydning
for selskabet virksomhed, samt ndr dreftelserne vedrarer beslutninger om gkonomisk
bistand med selskabets egne midler, herunder aktionzrlén. Der kan vare et behov
for, at forhandlingerne vedrerende sddanne emner efterfelgende kan dokumenteres.
Dette galder s&rligt hvis informationsudvekslingen mellem direktion og tilsynsrad
ikke fungerer optimalt. Der kan desuden vere et behov for, at et medlem af direktio-
nen som er uenig i sddanne beslutninger, har mulighed for at fa sin mening indfert i
protokollen. Protokollen vil desuden gere det lettere for tilsynsradet at udeve tilsyn

. med direktionen.

§129
Bestemmelsen ber udvides til at omfatte medlemmer af direktionen i anpartsselska-

ber, der alene ledes af en direktion. Det bemaerkes, at direktionen i anpartsselskaber
der alene ledes af en direktion ogsa i dag skal underskrive revisionsprotokollen, hvis
det pahviler revisor at fore en revisionsprotokol efter lovgivningen eller hvis revisor
efter aftale med anpartshaverne har fort en revisionsprotokol, jf. anpartsselskabslo-
vens § 21, stk. 1, 3. pkt.
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§130

Efter lovforslagets § 130 skal bestyrelsen eller tilsynsradet ved en forretningsorden
treeffe neermere bestemmelser om udferelsen af sit hverv. Det foresldede stk. 2 inde-
holder en razkke temaer, som bestyrelsen (men ifelge ordlyden ikke tilsynsradet) bar
forholde sig til ved udarbejdelse af forretningsordenen. Nér § 130 sammenholdes
med bemarkningerne til bestemmelsen (se beteenkningens s. 918) er det imidlertid
uklart, om tilsynsradet tilsvarende bar overveje de oplistede temaer i § 130, stk. 2.

. §131
Det foreslas, at bestemmelsens ordlyd modermniseres, siledes at den tager hgjde for
andre forhold end “aftaler” og segsmal”. Der forekommer i praksis mange situatio-
ner, som ikke omfattes af disse kategorier, men hvor det ma antages, at det pagel-
dende medlem er inhabil ud fra den nuvaerende bestemmelses analogi. I flere situati-
oner kan et ledelsesmediem - eller vedkommendes nartstdende - have en sarlig per-
“sonlig eller gkonomisk interesse i en sags udfald, uden at der er tale om “aftaler”

eller “segsmal”.

Seerligt i relation til koncernselskabers indbyrdes aftaleindgaelse mv., bar det overve-
- jes om bestyrelsesmedlemmets deltagelse i ledelsen i begge aftaleparter skal undta-
ges forbuddet.

KAPITEL 8 - MEDARBEJDERREPRASENTATION

§ 141

Efter lovforslagets § 141, stk. 3, kan generalforsamlingen i modselskabet med re-

spekt af reglerne om granseoverskridende fusion og spaltning og i lov om SE-

selskaber, beslutte, at medarbejdere i et eller flere udenlandske datterselskaber kan

. indga i kredsen af valgbare og stemmeberettigede. Som folge af det EU-retlige for-
bud mod forskelsbehandling vil det imidlertid neeppe vere muligt at inddrage medar-
bejderne i et datterselskab hjemherende i EU, séfremt medarbejderne i et andet dat-

 terselskab hjemherende i EU holdes uden for ordningen. P4 den baggrund foreslés
det, at generalforsamlingen er forpligtet til at inddrage medarbejdere i alle dattersel-
skaber hjemherende i EU/E@S, hvis der er et flertal for at inddrage medarbejderne i
datterselskaber hjemherende i EU/E@S 1 ordningen. For sa vidt angér medarbejdere i
datterselskaber hjemherende udenfor EU/EGJS kan generalforsamlingen valge at
inddrage medarbejderne i et eller flere af disse datterselskaber.

BEKENDTGORELSE OM MEDARBEJDERES VALG AF BESTYRELSES-
MEDLEMMER
(BILAG 3)

§2(og§15)

‘Det anbefales, at der udarbejdes udfyldende regler for opgerelse af 3 érs perioden i
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forbindelse med omstruktureringer. Det ber sdledes fremga udtrykkeligt af bekendt-
gorelsen, at perioden, hvori et eksisterende selskab har opfyldt betingelserne for
medarbejderrepresentation, kan medregnes ved opgerelsen af 3-ars perioden, sa-
fremt et nystifiet selskab overtager selskabets aktiviteter og medarbejdere. Der hen-
vises til afsnit 10.1.2.2 i betenkningen. Omtalen af "fusion, spaltning eller lignende
lovregulerede omstruktureringer" i § 15 kunne give anledning til den modsztnings-
slutning, at medarbejdernes anciennitet alene overferes, nar der er tale om omstruktu-
reringer med universalsuccession.

§10 |
Bestemmelsen fremstar unedig kompliceret og ber derfor omformuleres. Advokatra-
det foreslar folgende formulering: "Medarbejderreprasentanter og suppleanter val-
ges for 4 ar ad gangen, medmindre valgudvalget, eller ved koncernrepraesentation
koncernvalgudvalget, i enighed har besluttet andet forud for det konkrete valg og
. valgperioden har veret bekendtgjort i overensstemmelse med §§ 32, stk. 3, nr. 2, og
§ 51, stk. 3, nr. 2. Afholdelse af ordinert valg efter valgperiodens udleb forudsetter,
at betingelserne i §§ 20 og 38 fortsat er opfyldte "
§14
Af § 14, stk. 2, fremgar, at en igangveerende frivillig ordning, vil kunne fortsattes
selvom selskabet kommer ind under lovens anvendelsesomrade og kan fortsette p&
ubestemt tid, medmindre ét medlem af samarbejdsudvalget eller en af de grupper, der
i henhold til § 20, stk. 2 og § 38, stk. 2, har ret til at kraeve et valg ivaerksat, proteste-
. rer mod ordningens videreferelse og kreever iverksat nyvalg. For at sikre at der ikke
opstar tvivl om, hvorvidt ét enkelt medlem af samarbejdsudvalget kan forlange valg
.iveerksat ber henvisning ske til § 20, stk. 2, nr. 2 og 3. Tilsvarende ber der henvises
til § 38, stk. 3, nr. 2 og 3.

§19

Der henvises i § 19, stk. 4, til § 14, stk. 2. Da § 19, stk. 4 tillige henviser til § 38, stk.

2, skal henvisningen til § 14, stk. 2 enten rettes til § 20, stk. 2 eller alternativt skal

- henvisningen til § 38, stk. 2 slettes. Afgerende for valget mellem de to lesninger af-

“hanger af, om ét medlem af samarbejdsudvalget skal kunne forlange, at der ivaerk-
settes afstemning om afsattelse af en medarbejderreprasentant. Hvis henvisningen

til § 38 opretholdes skal denne rettes til § 38, stk. 3.
KAPITEL 9 - GRANSKNING OG REVISION

§ 144 - Revision

I lovforslagets § 144, stk. I, ber det overvejes at indsette en bestemmelse som
folger: "Hvis vedteegten indeholder bestemmelse om valg af revisor, skal det
fremgd af vediaegterne, at selskabets drsregnskab skal revideres", for at undgd
lovgivning i bema&rkningerne.
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I forbindelse med lovforslagets § 144, stk. 2, nr. 2 bemerkes, at for at sikre en
tydelig hjemmel og for at undga lovgivning i bemarkningerne, ber bestemmel-
sen i givet fald reflektere, at udnazvnelsen kan ske, selvom vedtagterne be-
stemmer, at der kun skal valges én revisor, og denne revisor allerede er valgt af

generalforsamlingen.

Alternativt, idet den foresldede bestemmelse vil kunne medfere vasentligt for-
pgede udgifter for selskaberne, kan bestemmelsen formuleres sdledes: "I det
omfang vedtagierne hjemler valg af mere end én godkendt revisor kan en kapi-
talejer kraeve ... " :

Det bar endvidere overvejes at tilfgje: "I det omfang vedtegterne tillegger an-
dre ret til at udpege yderligere en eller flere revisorer kan den eller de beretti-

- gede kraeve, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen registrerer én eller flere yderli-

gere godkendte revisorer, udpeget af den eller de berettigede, der skal deltage i
revisionen sammen med den eller de avrige revisorer."

§ 145 - Revision

For s& vidt angar lovforslagets § 145 bemarkes, at forholdet til FIL § 199, stk. 2
og 3 ber belyses, herunder hvilken bestemmelse, der har forrang for finansielle
virksomheder, der har veerdipapirer, der er optaget til handel pa et reguleret
marked.

§ 148 - Revision

For s4 vidt angér lovforslagets § 148 bemarkes, at da det er generalforsamlin-
gen, der har kompetence til at afsatte revisor, athanger forklaringen fra selska-
bet centrale ledelse af de eventuelle begrundelser, som kapitalejerne matte have
fremfort pa generalforsamlingen, om nogen.

- § 152 - Granskning

Bemarkningernes ordlyd om "Det foresldede stk. 2, preciserer, at beretningen
skal fremlaegges til eftersyn for selskabsdeltagerne pa selskabets kontor" synes

‘at passe bedre med den hidtidige formulering i ASL § 86, stk. 5 og ber precise-
“- res i forhold til den foresldede ordlyd. Det foreslas, at der inds#ttes en specifik

bestemmelse om, "Det centrale ledelsesorgan har pligt til at indkalde til en ge-
neralforsamling, som herefter tager stilling til, hvilke konsekvenser, der bor
drages af undersagelsen” jf. bemarkningerne. Det ber endvidere overvejes at
fastsztte en frist for indkaldelsen.

KAPITEL 10 - KAPITALFORHGJELSER .

§153

~ Nér der i afsnit 3 i de specielle bemarkninger anfares, at forbuddet mod tegning af
kapitalandele med forbehold eller til underkurs tillige geelder ved kapitalforhgjelse,
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savner teksten at precisere i hvilke andre situationer, det kunne vaere tilfeldet. Det
anbefales at preecisere, at forbuddet ogsé finder anvendelse ved stiftelse.

§154
Lovforslagets § 154 anferer, at generalforsamlingen "kan” treffe beslutning om for-

hojelse af selskabskapitalen. Det anbefales, ordet “kan traeffe” erstattes med “traef-
fer”, séledes at det dermed praeciseres tydeligere, at andre organer ikke kan traeffe
~ denne beslutning, jf. ogsé de specielle bemerkninger, der anferer, at enhver kapital-
forhgjelse “skal” vedtages af generalforsamlingen.

§I155

[ afsnit 9, sidste pkt. i de specielle bemearkninger nevnes, at begreensningen 1 aktie-
selskabslovens §§ 40b, stk. 1 og 41b, stk. 1 har medfert visse uhensigtsmassigheder i
praksis. Dette synes ikke at give memng, og det anbefales, at uhensigtsmaessigheder-

ne beskrives mere klart.

I afsnit 11 i de specielle bemaerkninger beskrives muligheden for genanvendelse og
genudstedelse af tegningsoptioner. For at sikre den fornedne klarhed ber denne mu-
lighed fremga af selve bestemmelsen, idet det ellers ikke er tydeligt, at denne mulig-
hed eksisterer.

§156
Det fremgar af afsnit 8, 1. pkt. i de specielle bemaerkmnger "at ledelsen kan undlade

at fremlaegge de neevnte dokumenter pa generalforsamlingen”, men dette fremgér
ikke af selve bestemmelsen. Efter bestemmelsen kan aktionzrerne (ikke ledelsen)
fraveelge at fremlegge dokumenterne. Denne del af s@tningen vedrerende ledelsen
~ ber derfor udgé.

§158
Afsnit 7 i de specielle bemarkninger fastslér, at der ikke i praksis stilles krav om, at
tegningskursen skal veere angivet precist i beslutningen. Dette kan ikke leses ud af
‘bestemmelsen, som bar @&ndres, s det fremgéar af bestemmelsen, at det er tilstraekke-
- ligt at fastsztte en minimums- og en maksimumskurs i beslutningen, sdfremt den
eksakte kurs angives ved anmeldelse af kapitalforhgjelsen.

§162
Det ber overvejes, om indholdet af afsnit 13 i de specielle bemarkninger omkring

ordningens generelle karakter skal fremga direkte af loven, s der ikke opstér usik-
* kerhed om bestemmelsens rekkevidde.

I afsnit 1, 2 pkt. i de specielle bemarkninger fremgér det: ”... at kapitalen ogsa
fremover i anpartsselskaber vil kunne opdeles i klasser.” Dette er allerede muligt i
dag, og den rette formulering er derfor sandsynligvis “vil skulle opdeles i klasser”.
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I afsnit 14 i de specielle bemaerkninger fremgar det, at bestemmelsens stk. 5 videre-
forer aktieselskabslovens § 30, stk. 3, hvorefter sterre afvigelser fra kapitalejernes
fortegningsret end angivet i indkaldelsen kraver, at flertallet af de kapitalejere, hvis
fortegningsret forringes, samtykker heri. Dette er ikke korrekt. Efter bade galdende
ret og lovforslaget kraves, at alle de kapitalejere, hvis fortegningsret forringes, sam-
tykker heri.

§165

Det fremgéar af afsnit 5 i de specielle bemaerkninger, at kapitalforhgjelse ved udste-
delse af fondsandele ikke alene kan ske ved udstedelse af nye kapitalandele, men
ogsé ved forhgjelse af de hidtidige kapitalandeles palydende. Dette fremgér ikke af
lovteksten og ber for at sikre den fornedne klarhed tilfejes bestemmelsen.

§167 '
Sammenholdt med udvalgets ide om at fjerne unedvendige beslutningsgange, virker
det unedvendigt formalistisk, at lovforslagets stk. 1 stiller krav om, at der skal tref-
fes selvstendige beslutninger om henholdsvis udstedelse af konvertible galdsbreve
eller warrants og den dertil herende kapitalforhgjelse, idet udstedelse af konvertible
geldsbreve eller warrants i sagens natur forudsetter en kapitalforhgjelse. En beslut-
ning om udstedelse af konvertible geldsbreve eller warrants burde derfor blot over-

. holde kravene til en kapitalforhgjelse, saledes at én generalforsamlingsbeslutning var

tilstreekkelig.

~ Det ber overvejes at ensrette indholdet af lovforslagets §§ 167, stk. 2 og 169 stk. 2,
idet bestemmelserne vedrerer de samme forhold.

I afsnit 6 1 de specielle bemarkninger anferes det, at det antages, at det kan aftales, at
kun en del af l&nebelgbet skal kunne konverteres til kapitalandele. Ordet antages ber
slettes, s& de specielle bemarkninger ikke indeholder tvivl.

§168
Lovforslagets ordlyd ber @ndres til: ... 1 henhold til § 167 skal i sin helhed opta-
~ ges...”, sdledes at det tydeliggeres, at det er beslutningen i sin helbed, der skal opta-

ges i vedtzgterne.

Den praksis, der henvises til i afsnit 4 i de specielle bemarkninger, ber af retssikker-
hedsmessige hensyn fastsattes ved lov.

§170
Lovforslagets ordlyd ber andres til: ”... i henhold til § 169 skal i sin helhed opta-
ges...”, séledes at det tydeliggeres, at det er beslutningen i sin helhed, der skal opta-

ges i vedtaegterne.
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§172

Det fremgar af lovforslagets § 172, stk. 1, nr. 2, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
kan fastsztte regler om “afgivelse af oplysninger til en vardipapircentral”. Bemyn-
digelsen er meget bred og ber af retssikkerhedsmassige hensyn indsnavres til "afgi-

- velse af oplysninger vedregrende konvertible geldsbreve til en vardipapircentral”.

§173 :
Det fremgér af lovforslagets § 173, at anmeldelse om beslutning om forhejelse af

kapitalen skal vaere modtaget i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest 2 uger efter, at
fristen for kapitalandelenes indbetaling er udlebet. Efter lovforslagets § 158, stk. stk.
1, nr. 8, skal en beslutning om kapitalforhgjelse angive fristen for kapitalandelenes
indbetaling, men der er ikke fastsat nogen grense for, hvor lang fristen for indbeta-
ling skal vere. Det folger af lovforslagets § 177, stk. 2, at en beslutning bortfalder,

hvis anmeldelse ikke er modtaget senest 12 maneder efter beslutningen.

Konsekvensen af lovforslagets §§ 158, stk.1, nr. 8 og 173 bliver, at der kan gé op til
12 méneder for en kapitalforhgjelse skal registreres uanset, om der er sket indbeta-
ling eller ¢j. Det anbefales derfor at &ndre ordlyden i lovforslagets § 173 til, at an-
meldelse “skal veere modtaget i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest 2 uger efter, at
fristen for kapitalandelenes indbetaling er udlebet eller indbetaling er sket.”

§174

Det fremgér af lovforslagets § 174, stk. 3, at kapitalen anses forhgjet med den samle-
de palydende verdi af kapitalforhgjelsen, nér registrering har fundet sted. Det fore-
kommer ikke hensigtsmaessigt at benytte begrebet “palydende vardi” i bestemmel-
sen, da lovforslaget indforer stykkapitalandele, som ikke har en palydende vardi, jf.
lovforslagets § 48, stk. 2.

§175

Betingelserne i lovforslagets § 175, stk. 1, nr. 1-3 er ifelge lovforslagets ordlyd ku-
mulative. Hvis bestemmelsen sammenholdes med lovforslagets § 176, stk. 1, 2. pkt.
opstér der tvivl om, hvorvidt betingelserne er alternative, da lovforslagets § 176, stk.

1,2, pkt. angiver, at lovforslagets § 175 finder anvendelse, hvis udnyttelsestiden er

leengere end 12 méneder. Lovforslaget ber formuleres, sé det ikke giver anledning til
tvivl, om betingelserne i lovforslagets § 175, stk. 1, nr. 1-3 er kumulative eller alter-

‘native,

§177
I lovforslagets § 177, stk. 3 ber det preeciseres, at "allerede indbetalte beleb straks

uden fradrag af omkostninger tilbagebetales til tegnerne, og andre vardier end kon-
tanter straks leveres tilbage™, sdledes at ordlyden passer til specielle bemaerkninger
og tager hejde for, at kapitalforhgjelse kan gennemfores med andre vardier end kon-

tanter,
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§178

Efter lovforslagets § 178 kan generalforsamlingen treeffe beslutning om optagelse af
13n med ret til rente, hvis sterrelse helt eller delvist er athengig af det udbytte, kapi-
talselskabet udbetaler, eller af arets overskud. Bestemmelsens materielle indhold
svarer til den nuveerende § 43 1 aktieselskabsloven.

I afsnit 4 i de specielle bemaerkninger anferes folgende: “Da der ikke foreskrives

- vedtegtsendringsflertal, antages det, at beslutningen kan traeffes med simpelt fler-
_ tal”. Det ber ikke vaere tvivl om, hvilket flertal, der kreves og sztningen ber derfor

@ndres til “Da der ikke foreskrives vedtegtsendringsflertal, treeffes beslutningen

med simpelt flertal”. For at sikre den forngdne klarhed anbefales det endvidere at

skrive flertalskravet direkte ind i lovbestemmelsen.

Det fremgar af afsnit 5, 2. pkt. og afsnit 6. 3. pkt. i de specielle bemarkninger, at der
~ ikke er krav om, at en beslutning om udstedelse af sddanne galdsbreve skal optages i
- vedtegterne. Generalforsamlingsprotokollatet, hvoraf beslutningen om udstedelse af
udbyttegivende eller resultatathengige geldsbreve fremgér, er ikke offentligt tilgen-
geligt. Det eneste sted, hvor omtalen af sddanne gzldsbreve kan — men ikke nedven-
digvis skal — vare offentligt tilgaengelig synes at veere i kapitalselskabets regnskaber,
hvor de ferst vil optreede aret efter udstedelsen. Kendskab til et sadant gaeldsbrev kan
vere af betydning for en kapitalejers stemmeafgivning vedrarende udbytte (idet be-
slutningen om udbetaling af udbytte pavirker den rente, der skal udbetales i henhold
til geeldsbrevet). Kendskab til et sidant geeldsbrev kan ogsd vare af betydning for en
kapitalejers beslutning om at investere i, eller en kreditors beslutning om at yde et lan
til, et kapitalselskab (idet vardien af investeringen eller sikkerheden for selskabets
evne til at tilbagebetale lanet reduceres). Hensynet til kapitalejerne og kreditorernes
tilstreekkelige beslutningsgrundlag taler saledes for, at en sidan beslutning er offent-
ligt tilgengelig og ber optages 1 vedtegterne.

§§ 154, 155, 167, 169 og 178

Det ber overvejes, om rekkefelgen af bestemmelserne med fordel kunne &ndres, sd
- generalforsamlingens beslutningskompetencer kommer i sammenhang (§§ 154, 167
og 178) hvorefter bestemmelserne om bemyndigelse (§§ 155 og 169) kommer.

KAPITEL 11 - KAPITALAFGANG

§179
Det fremgér af lovforslagets § 179, stk. 2, at selskabets centrale ledelsesorgan (dvs.

bestyrelsen eller direktionen) er ansvarligt for, at uddeling af selskabets midler skal
veere forsvarlig, og at uddeling ikke sker til skade for selskabet, dets kreditorer eller
aftaleparter, idet der henvises til lovforslagets § 116, stk. 1, nr. 5, hvorefter selskabet
skal opretholde et forsvarligt kapitalberedskab. Efter lovforslagets § 116, stk. 1, nr. 5
er det dog tilsynsradet (det gverste ledelsesorgan), der er ansvarligt for at sikre sel-
- skabets forsvarlige kapitalberedskab. Der forekommer derfor at vare en inkonsistens
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i lovbestemmelserne, for s vidt angar hvilket ledelsesorgan, der er ansvarligt for
opretholdelsen af selskabets forsvarlige kapitalberedskab.

§180 o
Det anferes i afsnit 4 1 de specielle bemarkninger om udlodning af ordinaert udbytte i

et aktieselskab, at generalforsamlingen kan beslutte, at der skal udbetales et mindre
beleb end foreslaet af det centrale Jedelsesorgan. Generalforsamlingen i et anparts-

ledelsesorgan, hvorfor det ber praciseres i afsnittet. 2. pkt. i afsnit 4 1 de specielle
bemarkninger ber have falgende ordlyd: *Generalforsamlingen i et kapitalselskab
kan i den forbindelse beslutte, at der skal udbetales et mindre belgb end foreslaet af

det centrale ledelsesorgan”.

De specielle bemarkninger omtaler mellembalancen. Da der er tale om udlodning er
ordinaert udbytte, er mellembalance ikke relevant og ber udga.

I lovforslagets § 182, stk. 1 om udlodning af ekstraordineert udbytte henvises til lov-
generalforsamlingen afgeres ved simpelt stemmeflertal, medmindre loven eller ved-
tegterne anferer andet. Hvis der skal indseettes en henvisning, s& ber den rettelig

vere til § 104. For at skabe konsistens med ordlyden i blandt andet lovforslagets §

treeffe beslutning om udlodning af ekstraordinart udbytte™, séledes at henvisningen
til reglen om simpelit stemmekrav udgar. '

Efter lovforslagets § 182, stk. 1 kan generalforsamlingen selvstendigt beslutte ud-
lodning af ekstraordinart udbytte. Hvis denne regel opretholdes, mister selskabets
centrale ledelsesorgan mulighed for at kontrollere og bestemme, om uddelingen
overstiger, hvad der er forsvarligt, jf. lovforslagets § 179, stk. 2. Det anbefales der-
for, at generalforsamlingen ikke har mulighed for selvstendigt at beslutte udlodning
af ekstraordinzrt udbytte, uden at det centrale ledelsesorgan har givet sit samtykke

hertil.

Lovforslagets § 182, stk. 2 anforer, at generalforsamlingen kan bemyndige selskabets
centrale ledelsesorgan til at treeffe beslutning om udlodning af ekstraordinart udbyt-
te. Det anfores hertil i afsnit 7 i de specielle bemerkninger, at generalforsamlingen
kan fastsztte savel gkonomiske som tidsmessige betingelser til bemyndigelsen.
Denne adgang til at begraznse omfanget af bemyndigelsen foreslas indsat direkte i
lovbestemmelsen som et nyt 2. pkt. med folgende ordlyd: *Generalforsamlingens
bemyndigelse kan indeholde gkonomiske og tidsmessige begrensninger, hvorefter
det centrale ledelsesorgan udelukkende er bemyndiget til at vedtage udlodning af
ekstraordinzrt udbytte inden for en belebsmassig graense eller i en tidsbegrenset
periode”. '
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§183 _
Det angives i afsnit 3 i de specielle bemarkninger, at mellembalancen skal vare ud-
arbejdet efter principperne i &rsregnskabsloven. Dette ber fremga direkte af lov-
bestemmelsen sammen med det i afsnit 5 i de specielle bemeerkninger anferte om, at
der ikke er pligt til at lade en revisor gennemgé balancen, uanset om selskabet er
underlagt revisionspligt, idet det ikke er tydeligt ud fra lovbestemmelsens nuverende
formulering.

Det fremgér af afsnit 3 i de specielle bemarkninger, at en stor tidsmassig spredning
mellem mellembalancen og det centrale ledelsesorgans beslutning om at uddele eks-
traordinart udbytte vil medfere skerpede krav til det centrale ledelsesorgans erklae-
ring om selskabets eller koncernens gkonomiske stilling. Kravet om en serskilt le-

- delseserklering i forbindelse med beslutningen om udbetaling af ekstraordinzert ud-
bytte er ikke blevet gentaget i lovforslaget. Omtalen af kravene til erkleringen ber
derfor udelades.

Det anfores i afsnit 4 i de specielle bemerkninger, at Udvalget har vurderet, at ledel-
sen skal vurdere, om der er behov for at udarbejde en mellembalance, eller om ba-
Jancen fra seneste arsrapport kan anvendes til brug for udbetaling af ekstraordineert
udbytte. Det anfores i 2. selskabsdirektiv (direktiv 77/91), at der til brug for udbeta-
ling af ekstraordinzert udbytte skal opstilles en mellembalance, som viser, at de mid-
ler, der er til rAdighed for uddeling, er tilstreekkelige. Det er pa denne baggrund tvivl-
somt, om den seneste arsrapport kan benyttes som baggrund for udlodning af ekstra-
ordinzrt udbytte. Det anfores ligeledes i betznkningen i forbindelse med omtalen af
mellembalancen, at ”’[i]ndtil videre har aktieselskaber en direktivbaseret pligt il at
udarbejde en mellembalance. Udvalget anbefaler, at der arbejdes for, at det ogsa i

- aktieselskaber bliver muligt for det centrale ledelsesorgan selv at vurdere, om der er
behov for at lade udarbejde en mellembalance [...] Et flertal i udvalget finder det
endvidere hensigtsmeassigt at pracisere i lovforslaget, at det centrale ledelsesorgan 1
aktieselskaber konkret kan vurdere, om balancen fra selskabets seneste drsrapport
kan benyttes som mellembalance”. Denne pracisering synes ikke gentaget i lovfors-
laget.

§184

Det anferes i afsnit 1 i de specielle bemarkninger, at bestemmelsen vedrerer forbud
mod transaktionsbonus og forbud mod udbetaling af udbytte i en periode pd 12 ma-
neder efter gennemforelsen af et overtagelsestilbud, medmindre visse betingelser er
opfyldt. Bestemmelsen vedrerer ikke forbuddet mod transaktionsbonus. Ordlyden af
farste setning i de specielle bemerkninger ber formuleres: *Bestemmelsen vedrerer
de gxldende regler i aktieselskabslovens § 109, stk. 2 og 3, hvorefter der er forbud
mod udbetaling af midler fra det erhvervede selskab, der har aktier optaget til handel
pa et reguleret marked, i de forste 12 maneder efter gennemforelsen af et overtagel-

" sestilbud, medmindre tilbudsgiveren oplyser om den forudsatte udbetaling af udbytte
og de nermere vilkar herfor i tilbudsdokumentet”.
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Det anferes i afsnit 3 i de specielle bemarkninger, at der ikke kan foretages en sterre
uddeling, end hvad selskabets finansielle stilling er forbedret med. For at sikre den
forngdne klarhed bar denne begreensning ogsé omtales i selve lovteksten.

1 afsnit 4-6 i de specielle bemarkninger praciseres, hvad der menes, nér det anferes,

at der skal vere tale om en forbedring af selskabets finansielle stilling. Det ber over-

vejes, om det i en koncern ogsé kun er relevant at se p4 selskabets finansielle stilling,

eller om den finansielle stilling i eventuelle datterselskaber skal indgé. Tilsvarende

~ giver anvendelse af ordet “forbedret” anledning til fortolkningstvivl, herunder om
forbedringen skal vare aktualiseret og realiseret eller om den kan ske pa baggrund

forventninger. :

Afsnit 4, 1. pkt. i de specielle bemeerkninger beskriver de krav, der stilles til indhol-
det af en beslutning efter lovforslagets § 187. Dette ber fremgé direkte af bestemmel-

sen.

§185
I afsnit 10 i de specielle bemerkninger anfares det, at kapitalejerne kan fravige kra-

vet om en revisorerklering. Det fremgéar imidlertid af lovforslagets § 156, stk. 3, at
det er samtlige dokumenter, der kan fravaelges af kapitalejerne.

§188
Det fremgér ikke klart af afsnit 12 og 13 i de specielle bemerkninger, om kapitalned-

saettelse til underkurs kan ske ved henleggelse til en szrlig fond sével som ved udbe-
taling til aktionzrerne/anpartshaverne, idet afsnittene har forskellige konklusioner
herom. Underkurs kan anvendes ved begge former for kapitalnedsattelse, jf. ASL §
44 a, stk. 4, hvilket ber fremgé af de specielle bemaerkninger.

Det anfores i afsnit 14 i de specielle bemarkninger, at den nye formulering af lov-
forslagets § 188, hvor “en serlig fond, der kun kan anvendes efter beslutning af ge-
neralforsamlingen” erstattes af “en sarlig reserve” ikke indebarer nogen materiel
. &ndring. Det anfares dog i afsnit 2 i de specielle bemarkninger om @ndringen, at

- formalet med den nye formulering er at gore bestemmelsen bredere, séledes at den
bl.a. ogsa omfatter overfersler til de frie reserver. For at undga fortolkningstvivl ber
det klart angives, om den nye formulering er tiltznkt at @ndre bestemmelsens anven-

delsesomride.

Afsnit 15, 2. pkt. i de specielle bemarkninger er ikke pracist, idet det centrale ledel-
sesorgans adgang til at rdde over reserven ikke klart fremgar af loven eller de speci-
elle bemarkninger i gvrigt. Det anbefales, at 2. pkt. omformuleres.

§189
Bestemmelsens stk. 2 strider tilsyneladende mod lovforslagets § 188, stk. 3.
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I afsnit 12 i de specielle bemarkninger anfores det, at det centrale ledelsesorgan i
henhold til lovforslagets §§ 115 og 116 har en almindelig pligt til at pase, at selska-
bet har det fornedne beredskab. Dette er ikke korrekt. Efter lovforslagets § 115 er
pligten placeret hos bestyrelsen, mens lovforslagets § 116 placerer pligten hos til-
synsradet. Tilsynsradet er en del af det gverste ledelsesorgan, hvorfor pligten efter
lovforslagets § 116 er hos det gverste ledelsesorgan.

§190

I afsnit 3 i de specielle bemerkninger anferes, at det fremgar af lovforslagets § 37, at

~ aktivet “ikke er mere veerd end det belgb, der fremgar af beslutningen”. Dette er ikke
- korrekt. Efter lovforslagets § 37 skal den ansatte gkonomiske veerdi af aktivet mindst

_svare til det aftalte vederlag. Lovforslagets §§ 37 og 190 omhandler forskellige situa-
tioner, da aktivet i lovforslagets § 37 skal overtages af selskabet i forbindelse med
stiftelsen, mens aktivet i lovforslagets § 190 skal udloddes af selskabet til en kapita-
lejer. Det er sdledes korrekt, at aktivet i § 190-situationen ikke ma vare mere vaerd
end det belgb, der fremgar af beslutningen, men henvisningen til lovforslagets § 37
er ikke retvisende uden en beskrivelse af de forskellige hensyn.

§192 '

* Afsnit 5, 2. pkt. i de specielle bemeerkninger fastslar, at det er et krav, at den samtidi-
- ge forhgjelse udger samme nominelle beleb med tilleeg af overkurs som nedszttel-
sesbelgbet. Dette ber fremga direkte af bestemmelsen.

§193

Det centrale ledelsesorgan har i henhold til lovforslagets § 193, stk. 2, en pligt til at
anmelde overfor Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, hvis en anmeldt kapitalnedsattelse
ikke kan gennemferes, eller det ikke er forsvarligt at gennemfere kapitalnedsattel- -
sen. [ forlengelse heraf anferes det i afsnit 12, 2. pkt., i de specielle bemazrkninger,
- at det centrale ledelsesorgan har pligt til at indkalde generalforsamlingen og oriente-
re, hvis kapitalnedsaettelsen ikke kan ske uden risiko for skade for selskabet, dets
kreditorer eller aftaleparter.

Pligten til at indkalde generalforsamlingen og orientere om det &ndrede beslutnings-
grundlag anferes ikke i selve lovforslaget. '

Pligten til at orientere kapitalejerne ber indszttes i lovteksten. Kapitalejerne er til-
 streekkeligt beskyttet ved at modtage skriftlig orientering fra det centrale ledelsesor-

~ gan. For at undga at palegge et kapitalselskab unedvendige omkostninger bar det
ikke vare et lovkrav at skulle indkalde til generalforsamling, og bemarkningerne ber
rettes, saledes at omtalen af pligten til at indkalde generalforsamling slettes. En kapi-
talejer, der gnsker en generalforsamling herom, kan enten anmode om at fa indkaldt
en ekstraordineer generalforsamling eller tage punktet op pd den n&ste ordinere ge-
neralforsamling.
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KAPITEL 12 - EGNE KAPITALANDELE

§19%
I afsnit 14 i de specielle bemarkninger anferes, at de foreslaede regler ikke hjemler

en gget mulighed for selskabets ledelse til at foretage spekulationshandler i forhold
til et selskabs kapitalandel. Setningen kan give indtryk af, at der efter nugzldende
lovgivning er en ikke snaver adgang til sidanne spekulationshandler, hvilket ikke er
retvisende. Det anbefales, at sztningen omformuleres.

§202

Det fremgér ikke klart af lovforslagets § 202, at selskabet udelukkende skal athande
egne kapitalandele, hvis vaerdien af de egne kapitalandele overstiger selskabets frie
reserver. Undtagelsen, der er angivet i bestemmelsens stk. 2, ber flyttes til stk. 1.

§ 206
Det fremgdr af bemaerkningerne til bestemmelsen, at stk. 1 er en videreferelse af det

- nugaldende forbud mod selvfinansiering. Ordlyden af § 210, stk. 1, omfatter imidler-
tid ikke erhvervelse af ejerandele i moderselskaber, hvilket i dag udtrykkeligt er for-
budt, jf. ordlyden af aktieselskabslovens § 115, stk. 2, og anpartsselskabslovens § 49,
stk. 2. Safremt dette er en fejl, ma det, jf. § 210, stk. 1, antages, at ”andre virksomhe-

‘der med bestemmende indflydelse” tillige vil skulle tilfajes.

KAPITEL 13 - 9KONOMISK BISTAND MED ET KAPITALSELSKABS
EGNE MIDLER

§208
Det fremgér bl.a. af bestemmelsen, at selskabets samlede skonomiske bistand “p&
intet tidspunkt [ma] overstige, hvad der er forsvarligt...” Et selskab, der har fulgt de
formelle krav og har stillet f.eks. kaution for kebers akkvisitionsgzld for et belob
inden for de frie reserver, kan komme 1 den situation, at kautionens storrelse pa et
senere tidspunkt bevirker, at sikkerhedsstillelsen ikke leengere er forsvarlig. Hverken
bestemmelsen eller dens forarbejder nzvner konsekvensen af denne situation. Umid-
“delbart ma § 208 forstas sddan, at ledelsen i et sadant tilfaelde har pligt til at sege at
afvikle eller nedsztte kautionen, uanset at det kontraktuelt kan veaere umuligt. Ledel-
sen kan imidlertid ikke gennemtvinge en a&ndring uden samtykke fra kautionsmodta-
geren. Det kan overvejes at preecisere dette eller — séfremt en anden retstilstand er

tilsigtet — at angive dette.

§209
Henvisningen til "selskabets egne kapitalandele, jf. § 196" ma skulle @ndres til “ka-

pitalandele i selskabet”.
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§210
Det bemzrkes, at nertstiende ikke efter den nuvarende formulering er omfattet af

forbuddet i § 210, stk. 1.

Det kan i stk. 2 overvejes at precisere, om redegerelsen, jf. § 207, stk. 3, skal ind-
sendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. I samme bestemmelse skal ordet “endvide-
re” formentlig slettes.

I stk. 2, nr. 1, er “ejerkredsen i selskabets moderselskab” ikke omfattet af ordlyden,
hvilket ikke svarer til bemerkningerne, jf. betenkningens side 1027, 2. afsnit.

§211
-(i) T henhold til geldende ret er ledelsen i et selskab, som yder moderselskabslén, 1
alle tilfzelde (og uanset at lanet isoleret set kan tillades som moderselskabslan) an-
svarlig for at overholde selskabslovenes evrige bestemmelser. Lngivning til moder-
‘selskabet ma séledes ikke kraenke eventuelle minoritetsaktionaerers interesser eller
sikkerheden for datterselskabets kreditorer. Ledelsen i det langivende selskab har
ansvaret for, at lanet kun ydes, hvis det er forsvarligt. Ledelsen har pligt til at sikre
_almindelige lanevilkér samt foretage en kreditvurdering af lanemodtageren.’

- Henset til de specifikke krav, der opstilles til tilladte aktionerlan, jf. § 210, stk. 2, ber
det ogsa i relation til moderselskabslan, preciseres, i hvilket omfang ledelsen ved
moderselskabslan skal padse markedsbetingelser, herunder rente, sikkerhedsstillelse
og vurdering af kreditvaerdighed samt om lanet kan ydes ud fra en koncerninteresse. 1
‘modsat fald kan der opsté tvivl om, hvorvidt kravene ved moderselskabslan er ander-
ledes end ved tilladte aktionzrlan. Bemzrkningerne til § 211 fremhaver alene, at
koncernintern bistand ikke ma kranke minoritetsinteresser og kreditorinteresser.

(11) Det foreslas, at et “moderselskab” skal omfatte selskaber beliggende i EU/E@S-

lande samt i lande, der af OECD er klassificeret i klasse 0 og 1. Det ber tages i be-

tragtning, at Danmark og EU har tiltrddt OECD’s 3. beslutning om indleendingebe-

~ handling af udenlandske virksomheder. Beslutninger fra OECD er bindende for med-
lemsstaterne, medmindre andet fremgar af den pagzldende beslutning, jf. OECD-
konventionen (af 14. december 1960} art. 5, litra (a). Dette betyder, at OECD-
medlemsstaterne og EU som sddan er forpligtet til at give virksomheder, som bl.a.

- gennem datterselskaber opererer i OECD-landene, og som ejes eller kontrolleres af

~ statsborgere fra et andet af OECD’s medlemslande, en behandling, som ikke er min-

dre gunstig end den behandling, staterne under tilsvarende omstzndigheder giver

indenlandske virksomheder. Beslutningen er ikke inkorporeret i dansk ret. For sa vidt

beslutningen angar spergsmal, der henherer under EU’s kompetence, er EU-

medlemsstaterne forpligtet heraf efter EU’s tiltraedelse. Eftersom der ikke findes EU-

retlige bestemmelser om forbud mod aktionzrlan, er der tale om en folkeretlig for-

~ pligtelse.

! Se UfR 1985.513H og UfR 2000.1013H.
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(iii) Moderniseringsudvalget tilslutter sig i bemerkningerne Erhvervs- og Selskabs-

styrelsens nuverende praksis for sa vidt angér cash-pool, der ikke er omfattet af reg-
lerne om moderselskabslan. Hvis koncernkontoindehaveren er et selskab, som ikke
er et “moderselskab”, kan ordningen efter den nuvearende praksis tillades som en
“sedvanlig forretningsmassig disposition”, hvis deltagelsen i cash-pool er (a) er-
hvervsmessigt begrundet for selskabet og (b) seedvanlig sével for selskabet som in-
den for branchen. Disse betingelser har vist sig vanskelige at hdndtere i praksis, hvor-
for der ber overvejes en reekke justeringer i forbindelse med den kodificering i be-
markningerne, som Modemiseringsudvalget leegger op til.

1 Erhvervs- og Selskabsstyrelsens nuvaerende praksis er det et krav, at indgéelse 1
cash-pooling er sedvanligt for selskabet og seedvanligt indenfor selskabets branche i
almindelighed. Uanset at de fleste internationale koncerner i dag anvender cash-pool
i en eller anden form, kan disse seedvanligheds-kriterier imidlertid nappe anvendes i
forbindelse med cash-pooling, idet betingelserne er opstillet pa et tidspunkt hvor
cash-pool var et ukendt begreb og derfor opstillet med en anden situation (kreditsalg)
for gje.

Nir et dansk selskab indlemmes i en international koncern ved stiftelse eller opkab af
det danske selskab, ber det ikke vare af betydning for det danske selskabs mulighed
for at deltage i koncernens cash-pool, om det er sedvanligt for selskabet, idet dette
sjeeldent vil vacre tilfzldet. Denne betingelse vil siledes kunne udelukke selskabet fra
deltagelse i cash-pool i situationer, hvor det er seedvanligt og velbegrundet for den

.koncern, som selskabet er en del af. Det ber heller ikke veere af betydning, om det er

sedvanligt i branchen.? Et sadant krav ville forhindre et dansk selskab i at deltage i
en cash-pool i en koncern, der som en af de ferste inden for branchen etablerer en
cash-pool, uagtet at koncernen har ndet en sterrelse mv., der vil gare en cash-pool-

- ordning fordelagtig. Vurderingen ber séledes gé pa, om koncernen har en sadan ster-
‘relse, struktur og forretningsmaessige aktiviteter, at det samlet ma anses for seedvan-

ligt og velbegrundet at oprette en cash-pooling.

'KAPITEL 14 - KAPITALSELSKABERS OPLGSNING (LIKVIDATION,

TVANGSOPL@GSNING OG KONKURS)

§223
Lovforslagets § 223, stk. 3, henviser til at udlodning af udbytte skal felge de almin-

delige regler for udbytte og ekstraordinert udbytte i §§ 180-183. I den forbindelse
ber der ogsa henvises til § 194 om tilbagebetaling, sdledes at udbetaling af udbytte
eller likvidationsprovenu i strid med bestemmelserne i loven efter omstaendighederne
kan kreves tilbagebetalt.

§225
Af bemerkningerne til lovforslagets § 225, stk. 3, om a-contoudlodning fremgar, at

2 pisse betingelser bliver da ogsd sjaeldent tillagt vaegt i den gvrige administrative praksis vedrgrende
fortolkningen af [8nebegrebet i § 115, jf. Mette Neville og Erik Werlauff i UfR 2003B.201.
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der pahviler kapitalejerne en tilbagebetalingspligt, hvis betingelserne for a-
contoudlodning ikke er opfyldt pa udlodningstidspunktet, og det efterfolgende viser
sig, at a-contoudlodningerne overstiger, hvad selskabets midler berettigede til. Sa-
fremt der efter omstzendighederne kan pahvile kapitalejerne en tilbagebetalingspligt
ber dette fremga direkte af lovteksten. Dette kan ske ved en henvisning i § 223, stk.
3, til § 194. I bemearkningerne til § 225 ber det praciseres, at a-contoudlodning af
likvidationsprovenu kun kan kreeves tilbagebetalt, hvis betingelserne i § 225, stk. 3,
for a-comtoudlodning ikke er opfyldt, dvs. at anmeldte krav ikke er indfriet, at der
ikke er stillet forngden sikkerhed for krav, der er anmeldt indenfor proklamafristen,
eller der ikke er taget hejde for forhold, som likvidator med rimelighed burde have -
. indset kunne fore til, at selskabet blev belastet med yderligere krav.

§ 231
I lovforslagets § 231 ber det praciseres, at genoptagelse heller ikke kan finde sted,

safremt der er pabegyndt a-contoudlodning efter § 225, stk. 3.

KAPITEL 15 - FUSION OG SPALTNING

§§ 236-253 — Fusioner
(1) Mulighed for fravigelse af 4 ugers frlsten for gennemferelse
Forslaget (§ 245, stk. 2) indeberer, at en fusion, hvori alene indgar anpartsselskaber,
skal kunne gennemfares med det samme. I s& fald fraviges 4 ugers fristen fra Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsens offentliggarelse af modtagelsen af fusionsplan og kre-
_ ditorerklering, som kendes fra gazldende ret og som forslaget som udgangspunkt
videreforer (§ 245, stk. 1).

Da fravigelse af 4-ugers fristen forudsztter
- 1) enighed blandt anpartshaverne og
2) at kreditorerne ikke har ret til at anmelde deres krav, dvs. at der er udarbeJdet en
positiv kreditorerklering, synes betankelighederne ved forslaget umiddelbart at vare

begransede.

Det anbefales dog at tydeliggere, at et fravalg af fusionsplan ved fusion mellem an-
partsselskaber forudsetter, at der udarbejdes kreditorerklaring, idet et fravalg af ba-
de fusionsplan og kreditorerklering eo ipso mé indebaere en fravigelse af 4 ugers
fristen, som lgber fra offentliggerelsen af disse to dokumenter (§ 245, stk. 1). 4 ugers
fristen kan imidlertid efter forslaget ikke fraviges ved enighed, medmindre der er
udarbejdet en positiv kreditorerklaring.

Der kan saledes ikke veere mulighed for at fravelge bade fusionsplan og kreditorer-
klaering, siledes som ellers anfort i beteenkningen pkt. 11.2.4.3, side 402.

(i1) Regnskabsmessig virkning frem i tid (§ 237)
Det fremgér af bemarkningerne til forslagets § 237, stk. 3, nr. 8, at det fremover skal
vare muligt at vedtage en fusion med virkning frem i tid, dvs. med et regnskabsmaes-
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sigt starttidspunkt, der ligger efter beslutningstidspunktet. Der henvises i den forbin-
delse til de foresldede regler om stiftelse.

Af forslagets § 250, stk. 1 nr. 1 fremgar imidlertid, at fusionens retsvirkninger (fort-
sat) indtreeder ved beslutningen om fusionen, safremt eventuelle tvister med kapitale-
jere og kreditorer i vrigt er afgjort og et eventuelt nyt selskab har féet etableret le-
delse og revision indenfor 2 ugers fristen i stk. 5.

Det er derfor uklart, hvordan en beslutning om regnskabsmessig virkning frem i tid i
praksis skal kunne fungere, nér fusionens retsvirkninger indtreeder allerede ved be-

slutningen.

§§ 254-270 - Spaltninger
Efter forslaget skal de foreslédede lempelser for anpartsselskaber i forbindelse med
fusion finde tilsvarende anvendelse ved spaltning.

Lempelserne foreslas — bortset fra muligheden for fravalg af spaltningsplanen — ind- .
- fort for bade aktie- og anpartsselskaber. Denne forskel i forhold til de foresldede an-
dringer af fusionsregleme skyldes, at spaltningsdirektivet — modsat fusionsdirektivet
— giver medlemsstaterne mulighed for at indfere sadanne lempelser.

Der henvises derfor til de ovenfor anforte bemaerkninger vedrerende forslagets regler
om fusion.

KAPITEL 16 - GRENSEOVERSKRIDENDE FUSION OG SPALTNING

De gzldende regler foreslas materielt set viderefort. Efter forslaget erstattes de eksi-
sterende henvisninger til reglerne om nationale fusioner og spaltninger imidlertid
med selvstendige udfyldende regler for greenseoverskridende fusioner og spaltnin-
ger. Dette vurderes at vare mere brugervenligt og dermed hensigtsmaessigt.

" KAPITEL 17 - GRAENSEOVERSKRIDENDE FLYTNING AF HJEM-
STED

Som en nyskabelse far kapitalselskaber efter forslaget mulighed for at flytte deres
registrerede hjemsted fra Danmark til et andet E@S-land og omvendt. Ved overhol-
delse af de foresldede dokument- og procedurekrav vil et selskab saledes fremover
‘kunne flytte sit registrerede hjemsted til et andet E@S-land uden at det er nedvendigt
at oplose selskabet i afgiverlandet og derpa stifte et nyt efter modtagerlandets regler.

Et dansk kapitalselskab vil siledes efter forslaget kunne flytte sit hjemsted til et andet
E@S-land uden at miste sin juridiske personlighed.

(1) Kriterier for anvendelsen af de foreslaede regler
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Forslaget stiller krav om, at det andet E@S-land, der flyttes fra eller til, i sin lovgiv-
ning skal tillade greenseoverskridende hjemsted (§ 319, stk. 2) samt, at der ved flyt-
ning til et andet E@S-land skal vaere en lovfestet beskyttelse af danske medarbejde-
res medbestemmelse (§ 319, stk. 3).

Da der imidlertid (endnu) ikke er vedtaget et EU direktiv om granseoverskridende
flytning af hjemsted, er der ingen harmonisering og dermed heller ingen sikkerhed
~ for, at en patenkt flytning (endnu) kan lade sig gere.

(ii) Inspiration fra reglerne om grenseoverskridende fusioner
Det fremgar af bemarkningerne til forslagets § 319, at de foreslaede bestemmelser

~ om grenseoverskridende flytning af hjemsted er inspireret af reglerne om graense-
overskridende fusioner, der stammer fra direktivet om grenseoverskridende fusioner.
Dette ma imidlertid forventes at kunne give anledning til problemer i praksis.

Séaledes forudsatter anvendelsen af reglerne om medarbejdernes medbestemmelse 1
forbindelse med disse granseoverskridende transaktioner, at det relevante andet
E@S-land har indfert tilsvarende regler. At dette — som folge af den manglende har-
monisering — ikke nedvendigvis vil vere tilfeldet i de gvrige E@S-lande, kan medfe-
re, at bestemmelserne i praksis bliver uanvendelige, hvis der inden flytningen eksi-
sterer en medbestemmelsesordning i selskabet.

(iii) Medarbejdernes medbestemmelse i forbindelse med grenseoverskridende flyt-
ning af hjemsted - Granseoverskridende flytning af hjemsted til Danmark

Det fremgér af forslagets § 333, at reglerne om medarbejdernes medbestemmelse i
forbindelse med greenseoverskridende fusioner skal finde anvendelse ved en graense-
overskridende hjemstedsflytning til Danmark “"med de nedvendige tilpasninger”.

Bégrebet ”de nedvendige tilpasninger” kan give anledning til retsusikkerhed, nar det
1 praksis skal vurderes, hvilke tilpasninger lovgiver har tilsigtet.

Af bemarkningerne til den foresldede § 333 fremgér, at der sigtes til den forskel, der
ligger i, at der ved grenseoverskridende flytning af hjemsted kun er ét selskab invol-
veret (hvorimod der ved greenseoverskridende fusioner er mindst to), og at de regler,
der indeholder krav om fx stemmer fra medarbejdere i mindst to lande, ikke finder
anvendelse. Dette forhold afklarer imidlertid ikke i tilstreekkelig grad hvorledes be-
stemmelserne tilsigtes anvendt.

Reglerne om medarbejdernes medbestemmelse er komplicerede og proceduretunge,
og det kan derfor vaere vanskeligt at gennemskue, hvordan man skal kunne gennem-
fore en granseoverskridende flytning af hjemsted til Danmark, hvis det afgivende
land ikke har indfert tilsvarende regler vedrerende fastlaeggelse og beskyttelse af

- medarbejdernes medbestemmelse.
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Der kan i den forbindelse s@rligt peges pa reglerne om sammensatningen af med-
lemmerne af det serlige forhandlingsorgan samt fordelingen af eventuelle medarbe;j-
derreprasentanter i selskabets relevante ledelsesorgan.

(iv) Medarbejdernes medbestemmelse i forbindelse med granseoverskridende flyt-
ning af hjemsted - Grenseoverskridende flytning af hjemsted fra Danmark

Tilsvarende galder, at der ved flytning af hjemsted fra Danmark til et andet E@S-
land efter forslaget stilles krav om, at det modtagende land har en lovfaestet beskyt-
telse af det danske selskabs medarbejderes ret til medbestemmelse (jf. § 319, stk. 3).
Af bemarkningerne til denne bestemmelse fremgar, at “Beskyttelsen skal svare til
den beskyttelse, der felger af direktivet om grenseoverskridende fusioner”.

~ Dette efterlader ligeledes fortolkningstvivl mht., hvad der ligger i begrebet “skal sva-

re til”.

Hvis hensigten er, at det modtagende land udover at tillade greenseoverskridende
hjemstedsflytning ogsé skal have valgt den samme lovtekniske model som den fore-
sldede danske, og sdledes have indfert en beskyttelse af medarbejdernes medbe-
stemmelse, der er baseret pa proceduren i direktivet om granseoverskridende fusio-
ner, ma anvendeligheden af de foresldede regler for danske selskaber antages at blive
serdeles begranset.

Det fremgér ikke af forslaget, om udvalget har foretaget undersegelser af, hvor man-
ge andre E@S-lande, der tillader graenseoverskridende flytning af hjemsted samt i

* hvilket omfang sddanne lande har indfert tilsvarende regler om medarbejdernes
- medbestemmelse.

Endelig bemerkes, at det ikke af forslaget fremgar, hvem der skal pése, at lovgivnin-
gen 1 det modtagende land lever op til kravet i § 319, stk. 3. Den foresldede bestem-
melse svarer til bestemmelsen om grenseoverskridende spaltning (forslagets § 291,
stk. 2), der heller ikke er direktivbaseret.

‘1 forbindelse med indferelsen af muligheden for granseoverskridende spaltning blev

der indsat et krav i anmeldelsesbekendtgerelsens § 13 om, at der skal indsendes en
erkleering fra ”den kompetente myndighed i de lande, hvis selskabslovgivning de
modtagende selskaber horer under, om at det pagzldende lands lovgivning indehol-
der regler om medbestemmelse, der beskytter det danske selskabs medarbejderes ret
til medbestemmelse, og at disse regler felger principperne i direktiv 2005/56/EF af

. 26. oktober 2005 om graenseoverskridende fusioner af selskaber med begranset an-

2

svar

- Imidlertid ma det forventes, at det ved sével greenseoverskridende spaltning som

grenseoverskridende flytning af hjemsted vil kunne blive et problem at fa den rele-
vante myndighed i et andet E@S-land til at udstede en sddan erklering, medmindre
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~ foresléede nye regler om graenseoverskridende flytning af hjemsted kan det overve-
. jes, om der er tilstrekkelig kreditorbeskyttelse i tilfzlde, hvor der er omtvistede for-

KAPITEL 18 - OMDANNELSE

' De geldende regler foreslas materielt set viderefert.

Bortset fra enkelte mindre justeringer er der tale om en videreforelse af de nugzl-

Advokatradet

det pageldende land har indrettet sin lovgivning efter fuldsteendig samme principper
som den tilsvarende danske.

Sammenfattende m4a der derfor sattes spergsmalstegn ved anvendeligheden af de
foresliede regler. Safremt man ensker at indfore regler om grenseoverskridende
hjemstedsflytning pa nuvarende tidspunkt, ber det overvejes at valge en anden mo-

del.

(v) Kreditorbeskyttelse ved omtvistede fordringer ved greenseoverskridende transak-
tioner

Bade i relation til reglerne om granseoverskridende fusioner og spaltninger samt de

dringer.

Kreditorer, der har udtaget stzevning med henblik pa at fa dom for deres krav, risike- =
rer med disse regler at skulle sgge en eventuel dom eksekveret i udlandet, hvilket ma L
antages at medfore en potentiel forogelse af bade besvar og udgifter.

Der ses ikke at vere taget hejde for dette i forslaget.

For s vidt angér omdannelse af andelsselskaber til aktieselskaber er den geldende
henvisning til fusionsreglerne foresléct erstattet af selvstendige udfyldende regler.
Dette vurderes at vare mere brugervenligt og dermed hensigtsmessigt.

KAPITEL 19 - OVERTAGELSESTILBUD

dende regler, der udger en implementering af takeoverdirektivet, og Advokatrédet
har derfor ikke bemaerkninger hertil. '

KAPITEL 20 - FILIALER

(i) Mulighed for genregistrering af filial efter sletning, hvis forhold, der har fort til
sletningen, ikke lengere foreligger (§ 365, stk. 3)

Efter Advokatridets opfattelse er forslaget om mulighed for genregistrering af
en filial efter sletning, hvis det viser sig efter sletningen, at de forhold, der har
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fart til sletningen, ikke laengere foreligger, en hensigtsmassig nyskabelse i for-
hold til gzldende ret.

Det er Advokatradets opfattelse, at muligheden for genregistrering af en filial
kan vzre ensbetydende med en administrativ lettelse for hovedselskabet, navn-
lig i det omfang forslaget om genregistrering vil muliggere, at en slettet filial
kan generhverve sit hidtidige CVR-nummer efter genregistreringen. Det bar

" fremga klart af forslaget, at en slettet filial generhverver sit hidtidige CVR-
nummer efter genregistreringen.

Det bemarkes, at forslaget efter Advokatridets opfattelse ikke ses at indebare
serlige risici i forhold til hovedselskabets kreditorer og medkontrahenter. Efter
Advokatradets opfattelse ber der ved Erhvervs- og Selskabsstyrelsens udnyttelse
af hjemlen til at fastsette nermere regler om genregistrering af filialer tages
stilling til de eksakte kriterier for genregistrering, derunder om der skal gzlde
serlige tidsfrister for det udenlandske selskabs anmodning om genregistrering.

(ii) Betenkningens forslag om lempelse af diverse indsendelseskrav for filialer
af selskaber med hjemsted i EU (betnkningens kapitel 17.2)

Det er Advokatridets opfattelse, at forslagene om lempelse af diverse indsen-
delseskrav generelt kan anses for hensigtsmassige i det omfang de relevante
“dokumenter vil kunne rekvireres af enhver via tilgengelige offentlige informa-
tionstjenester, sdledes som det synes forudsat i betenkningen.

Det skal dog bemerkes, at en anmelder i praksis - pd grund af anmelderansvaret
- formentlig vil anse det for nedvendigt at indhente de samme dokumenter som
hidtil med henblik pa at sikre sig tilstrekkelig dokumentation for rigtigheden af
de anmeldte oplysninger. Dermed synes den administrative besparelse — set fra
et borgerperspektiv — i et vist omfang at fortone sig.

Advokatradet finder betenkningens forslag om lempelse af kravet til autoriseret
oversttelse af dokumenter hensigtsmassigt.

KAPITEL 21 - STATSLIGE AKTIESELSKABER

- (i) Meddelelsespligt over for selskabet om storaktionzrforhold i et statsligt ak-
tieselskab (§ 67) .

Advokatradet kan tiltrede, at det er formaélstjenligt som foreslaet i lovforslagets
§ 67 at ensrette ordlyden i lovforslagets § 67 med ordlyden af den geldende
veardipapirhandelslovs § 29, séledes at meddelelser om storaktionaerforhold i et
statsligt aktieselskab fremover skal ske hurtigst muligt til selskabet.
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Ifelge ordlyden af den geldende aktieselskabslovs § 28d sammenholdt med be-
kendtgerelse nr. 552 af 15. juni 2004 om visse aktiebesiddelser i statslige aktie-
selskaber mv., skal meddelelser om storaktionarforhold i et statsligt aktiesel-
skab ske straks til selskabet.

(ii) Fritagelse af statslige aktieselskabers datterselskaber for at opfylde reglerne
for statslige aktieselskaber (§ 367, stk. 2)

Advokatradet kan tiltraede, at det er formalstjenligt at fritage datterselskaber af
statslige aktieselskaber for selvstendigt at skulle folge de szrlige regler om
statslige aktieselskaber i den nye lov om aktie- og anpartsselskaber.

Den foresldede &ndring i lovforslagets § 367, stk. 2, vil efter Advokatradets
opfattelse medfere en lesning pé nogle i praksis foreckommende problemstillin-
ger for et bersnoteret statsligt aktieselskab, som har en raekke unoterede datter-
selskaber, som folge af de unoterede datterselskabers handtering af de geldende
regler for statslige aktieselskaber, jf. nermere herom umiddelbart nedenfor.

Efter de geldende regler forekommer der at vare en mulig regelkonflikt mellem
pé den ene side de barsretlige regler, der som udgangspunkt alene galder for
selve det borsnoterede selskab, og pé den anden side de gzldende regler for
statslige aktieselskaber, der som udgangspunkt galder for hvert enkelt direkte
og indirekte datterselskab i koncernen.

Som et eksempel kan nzvnes pressens adgang til generalforsamlingerne i de
enkelte datterselskaber af et barsnoteret statsligt aktieselskab, som vil kunne

- medfere praktiske problemer for det bersnoterede statslige aktieselskab, navnlig
i relation til de bersretlige regler om tidspunkt og metode for offentliggerelse af
kursrelevant intern viden.

Endvidere er et bersnoteret statsligt aktieselskabs datterselskaber tvunget til at
offentliggore meddelelser efter den geldende aktieselskabslovs § 157b, som
ikke nedvendigvis pd "koncernniveau” vil udgere intern viden i vardipapirhan-
delslovens forstand.

Den foresldede ®ndring i lovforslagets § 367, stk. 2, vil sdledes efter Advokat-
radets opfattelse lase disse i praksis forekommende problemstillinger. Sammen-
fattende anser Advokatradet forslaget i lovforslagets § 367, stk. 2, for hensigts-

. massigt.

(iii) Fritagelse af statslige aktieselskaber, som har vardipapirer optaget til han-
del pa et reguleret marked, for at folge reglerne for statslige aktieselskaber (§
367, stk. 3)
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Advokatradet anser det for hensigtsmaessigt at fritage bersnoterede statslige ak-
tieselskaber for at falge reglerne for statslige aktieselskaber, navnlig henset til,
at et statsligt aktieselskabs oplysningsforpligtelser overfor Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen i praksis kun sjaldent vil afvige fra de oplysningsforpligtelser,
der gzlder for bersnoterede selskaber. Hertil kommer, at begge regelsat har
store lighedspunkter og i store traek opfylder samme formal, nemlig at give of-
fentligheden mulighed for at kunne folge udviklingen i disse selskabstyper.

Efter Advokatradets opfattelse fremgar det ikke ganske klart af den galdende
aktieselskabslovs § 157b eller bemearkningerne dertil, om der er adgang til ud-
sttelse af oplysningspligten efter aktieselskabslovens § 157b svarende til den
adgang, der gelder for bersnoterede selskaber efter vaerdipapirhandelslovens §
27, stk. 6. lovforslagets § 367, stk. 3, vil saledes skabe klarhed over bersnotere-
de statslige aktieselskabers adgang til at udsatte offentliggerelsen af intern vi-
den efter den geldende vardipapirhandelslovs § 27, stk. 6.

(iv) Sarlige offentliggerelsespligter m.v. (§ 369)

.Advokatradet kan tiltrade, at det er forméalstjenligt at pracisere, at de statslige
aktieselskaber ved opfyldelsen af meddelelsespligten, skal anlagge en koncern-
betragtning, siledes at disse ogsa medtager information fra datterselskaber, hvis
disse er relevante for offentlighedens mulighed for at vurdere udviklingen i den

samlede koncern.

Derved kommer reglerne til at svare til den geldende vaerdipapirhandelslovs §
34, stk. 2, hvorefter oplysningsforpligtelsen for bersnoterede selskaber omfatter
al information, der kan antages at have betydning for kursfastsatielsen, uanset
om informationen hidrgrer fra det pigzldende barsnoterede selskab, eller dets

datterselskaber mv.

Advokatradet finder det ligeledes hensigtsmessigt at ensrette ordlyden i lov-

- forslagets § 369 med ordlyden af den galdende verdipapirhandelslovs § 27, stk.
- 1, saledes at meddelelser om veesentlige forhold i et statsligt aktieselskab frem-
over skal ske hurtigst muligt til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Ifelge den geldende ordlyd af aktieselskabslovens § 157b skal meddelelser om
vasentlige forhold ske straks til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Sammenfattende anser Advokatradet ndringsforslaget i lovforslagets § 369 for
hensigtsmassigt. Advokatradet vil dog anbefale, at det enten i lovforslagets §
369 eller i bemeerkningerne dertil praciseres, at der er adgang for statslige ak-
tieselskaber til at udsatte oplysningsforpligtelsen svarende til den adgang, der
gelder for barsnoterede selskaber efter verdipapirhandelslovs § 27, stk. 6.
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KAPITEL 22 - PARTNERSELSKABER

§§ 338 0g 339 — Omdannelse

Efter Advokatradets opfattelse er det hensigtsmassigt, at de galdende bestem-
melser i aktieselskabslovens §§ 134m og 134n om henholdsvis omdannelse af
aktieselskab til partnerselskab og omdannelse af partnerselskab til aktieselskab
viderefores i lovforslaget. Advokatradet kan tilslutte sig de foresladede @&ndrin-
ger.

§ 373 — Anvendelsesomrade

Den foresldede pracisering af bestemmelsen, hvorefter ordlyden ikke lengere
omtaler lempelser, men i stedet tilpasninger, er efter Advokatradets opfattelse
en hensigtsmaessig pracisering af bestemmelsen.

§ 375 — Stiftelsesdokument og vedtaegter
Bestemmelsen indeholder &ndringer og praciseringer, som efter Advokatrédets

opfattelse mé anses for hensigtsmassige.

Ifolge bemaerkningerne vil det ved vurderingen af, om komplementarens for-
valtningsmassige og skonomiske befgjelser kan anses for tilstrackkelig i forhold
til den hzftelse, som komplementaren pétager sig, vaere den praksis, der anven-
des ved vurderingen af kommanditselskaber, der vil blive lagt til grund.

Efter Advokatridets opfattelse ville det vare hensigtsmessigt, hvis bemarknin-
gerne til bestemmelsen indeholdt en nermere kvalificering af kravene til om-
fanget af de forvaltningsmassige og ekonomiske befojelser, som komplementa-
ren skal indremmes, og dermed en praecisering af de geldende kriterier, eventu-
elt ved henvisning til relevant praksis fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

KAPITEL 23 - ERSTATNING, TVUNGEN OVERDRAGELSE M.V,

§376
I lovforslagets § 376, stk. 1, 2. pkt. er udeladt den i den galdende aktieselskabslov §

140, 2. pkt. anferte preecisering, hvorefter erstatningsansvar forudseetter, at skaden er
tilfgjet ved overtrazdelse af loven eller vedtaegterne. Safremt der ikke tilsigtes en &n-
dring af retstilstanden, ber denne przcisering medtages 1 lovforslaget.

§377
I lovforslagets § 377, stk. 1 er udeladt den i den geldende aktieselskabslov § 142, 1.

pkt. anferte preecisering, hvorefter erstatningsansvar forudsetter, at skaden er tilfgjet
ved overtredelse af loven eller vedtaegterne. Safremt der ikke tilsigtes en endring af
retstilstanden, ber denne pracisering medtages i lovforslaget.

§379
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I lovforslagets § 379 ber ordene “granskningsmand” og “ejerbogsferere” byttes
rundt, siledes at systematikken i lovforslagets § 376, stk. 1 folges.

Ordet ” aktionarer” i lovforslagets § 379, stk. 1 skal erstattes med ordet kapitaleje-
re”, idet lovforslagets § 377 angiver, at: "en kapitalejer skal erstatte tab, som den
pageldende forsaetligt eller groft uagtsomt har tilfejet selskabet, andre kapitalejere
eller tredjemand”.

KAPITEL 24 — STRAFFEBESTEMMELSER M.M.

- §382

I lovforslagets § 382, stk. 1 angives det, at overtradelse af lovforslagets § 12 straffes
med bede. Det er ubhensigtsmassigt, at anmelderen palagges et selvstendigt ansvar
for anmeldelsens indhold, idet et sddan ansvar ber ligger hos den personkreds, der

* har forpligtelserne i forhold til anmeldelsens indhold — typisk det centrale ledelsesor-

gan. Anmelderens ansvar ber vaere begranset til et ansvar for, at anmeldelsen er lov-
ligt foretaget, samt at anmelderen har forneden fuldmagt til at foretage anmeldelsen.

FORSLAGETS BETYDNING FOR RETSPLEJELOVENS § 124 OG BKG.
1427/2007

Retsplejelovens § 124 vil som hidtil regulere advokaters mulighed for at drive advo-
katvirksomhed i selskabsform. Zndringen af selskabslovene vil medfere et behov for
konsekvensrettelser af bekendtgerelse om advokatselskaber, nr. 1427 af 11. decem-

ber 2007, herunder tilpasning af reglerne om selskabers ledelse og sproglige rettelser.

Med venlig hilsen

Henrik Rothe
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BORSMAEGLERFORENINGEN

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Kampmannsgade 1
1780 Kgbenhavn V

Betaenkning 1498/2008 om modernisering af selskabs-
retten

Finansradet og Barsmaeglerforeningen gnsker med henvisning til Beteenk-
ning 1498/2008 om modernisering af selskabsretten ("Beteenkningen”) at
papege over for Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fglgende, som vi finder vig-
tigt for danske selskabers mulighed for kapitalfremskaffelse pa en hen-
sigtsmaessig made.

Danske selskaber, der er noteret eller optaget til handel pa et reguleret
marked, har i en drreekke haft som praksis at udelukke alle eller visse grup-
per af aktioneerer bosiddende i visse udenlandske jurisdiktioner fra at delta-
ge i fortegningsemissioner mv., s3fremt et udbud af aktier i aktionaerens
egen jurisdiktion matte ngdvendiggere uforholdsmaessige tiltag fra selskabet
sdsom udarbejdelse af sarlige prospekter, gennemfgrelse af registrerings-
procedurer mv., som matte blive kravet i henhold til pdgaeldende jurisdikti-
ons praeceptive regler. Blandt de jurisdiktioner, som har en restriktiv veaerdi-
papirregulering, kan navnes USA, Canada, Australien og Japan.

Uden for EU/E@S geelder der ikke internationale regler om gensidig aner-
kendelse af prospekter mv., og det vil for danske selskaber vaere ufor-
holdsmaessigt omkostningskraevende at sikre overholdelse af alle udenland-
ske aktioneerers hjemiandslovgivning. Hertil kommer, at det i praksis ikke
kan afdaekkes, hvilke landes lovgivning der skal undersgges forud for et ud-
bud af aktier, da selskaberne ikke fuldt ud har kendskab til ikke-navne-
noterede aktionaerers nationalitet.

Erhvervs- og Seiskabsstyrelsen har eksempelvis kun delvist anerkendt, at
disse vanskeligheder kan begrunde udelukkelse af udenlandske aktionaerer
fra at tage del i en fortegningsemission til favgrkurs. Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen har sdledes opstillet meget snaevre graenser for, hvorndr uden-
landske aktionaerer kan udelukkes fra at tage del i sddanne transaktioner.
Foreningerne er enige i, at dette alene kan ske ud fra saglige grunde.

Det er imidlertid foreningernes vurdering, at safremt denne praksis videre-
fores, vil det pafgre danske selskaber, der er noteret eller optaget til handel

15. januar 2009

Den danske
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pa et reguleret marked, uforholdsmaessigt store omkostninger og vil i prak-
sis kunne veere prohibitivt for gennemfgrelse af fortegningsemissioner til
favgrkurs og antageligvis ogsa tilbagekgbsprogrammer.
Journalnr. 321/13
I § 46 i Udvalget til Modernisering af Selskabsrettens lovforslag foresl8s ak- Dok. nr. 211082-v2
tieselskabslovens § 17, fgrste punktum (ligebehandlingsgrundsaetningen)
viderefgrt.

I de specielle bemeaerkninger (Betaenkningens s. 800, 1. afsnit) hedder det
bl.a.:

“Forskellig behandling af kapitalejere kan ogs8 vasre begrundet i
preeceptive danske eller udenlandske retsregler.”

Foreningerne finder det vaesentligt at fremhaeve, at en for snaver fortolk-
ning af ligebehandlingsprincippet i praksis giver danske selskaber, der er
noteret eller optaget til handel pd et reguleret marked, og investeringsban-
ker ganske betydelige problemer seerligt i forbindelse med fortegningsemis-
sioner og tilbagekgbsprogrammer.

Finansrédet og Bgrsmaeglerforeningen skal pa baggrund af ovenstdende fo-
resld, at det danske ligebehandlingsprincip formuleres pa basis af artikel 42
i andet selskabsdirektiv (77/91/E@F), hvorved det praeciseres, at aktionaerer
i samme position skal behandles lige. Herved opnas yderligere, at de to be-
stemmelser har et identisk indhold, hvorved usikkerhed undgas, og den
danske retstilstand ogsa over for udenlandske investorer ggres klarere.

Foreningerne foresldr endvidere, at det i bemaerkningerne til lovforslaget
tydeligggres, at ligebehandlingsprincippet ikke er til hinder for at udelukke
visse aktionaerer fra at deltage i fortegningsemissioner til favgrkurs samt fra
tilbagekgbsprogrammer, safremt et udbud af aktier i jurisdiktioner uden for
EU/E@S medfgrer uforholdsmaessige omkostninger eller medfgrer risiko for
at pafgre selskabet og/eller dets ledelse samt dets rddgivere erstatnings-
og/eller strafansvar.

Med venlig hilsen

Sidsel Nordengaard
Direkte 3370 1064
sin@dbmf.dk
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Hering vedr. udkast til forslag om lov om aktie- og anpartsselskaber
(selskabsloven)

Danish Venture Capital and Private Equity Association (DVCA) har gennemgaet
beteenkning 1498 fra november 2008 om modernisering af selskabsretten og gnsker i
den anledning at afgive hgringssvar.

DVCA (Danish Venture Capital & Private Equity Association) er en brancheorganisation
stiftet i ar 2000. Brancheorganisationen deekker hele investeringskeeden fra
innovationsmiljger, business angels, venture- og private equity selskaber samt
radgivere, fx advokater og revisorer. Foreningens fokus er bl.a. at oplyse om risikovillig
kapital og at skabe bedre rammebetingelser for erhvervet.

DVCA finder ikke, at forslaget om at frakende aktionaeroverenskomster (ejeraftaler)
selskabsretlig betydning er hensigtsmaessigt (beteenkningen afsnit 8.6 og lovforslagets §
81).

Udvalget begrunder forslaget om indfgrelsen af bestemmelsen i § 81 - som
repraesenterer en eendring af geeldende ret - med, at der er behov for at preecisere, at
selskabsloven er gverst i det selskabsretlige hierarki. DVCA er naturligvis enig i, at
selskabsloven danner rammerne for, hvilke selskabsretlige dispositioner, der kan
foretages, og at loven ikke kan fraviges ved privatretlige aftaler for sa vidt lovens
bestemmelser er praeceptive eller er fundamentale for de selskabsretlige begreber.

DVCA er dog ikke enig i, at det selskabsretlige hierarki er truet af eksistensen af
privatretlige ejeraftaler, der kan fa betydning for generalforsamlingsbeslutningers
gyldighed. Tveertimod forekommer det uhgrt indgribende i den aftalefrihed, som dansk
privatret er bygget pa, at selskabsloven - som er en af hjgrnestenene i den
erhvervsretlige lovgivning - skulle frakende privatretlige aftaler enhver selskabsretlig
gyldighed. Et sadant indgreb bar kun ske, hvis der er tungtvejende grunde til det, og
DVCA ser ikke, at sadanne grunde er fremdraget i udvalgets begrundelse for at aendre
retsstillingen pa dette punkt.

Det er DVCAs opfattelse, at uenighed om ejeraftalers indhold i forhold til beslutninger pa
generaiforsamlinger er et forholdsvis sjeeldent forekommende faenomen, og at der
allerede af den grund ikke er noget patreengende behov for at 2endre gaeldende ret, der
er overensstemmende med grundleeggende principper i dansk ret om aftalefrihed og fri
bevisvurdering. :



Imod en &ndring af geeldende ret taler efter DVCAs opfattelse ogsa, at ejeraftaler er et
instrument, der er meget anvendt i sma og mellemstore virksomheder ("SMV'er”), hvor
investorer anvender disse aftaler som det aftaleretlige grundlag for deres deltagelse i
finansieringen og ledelsen af selskabet. Ejeraftalerne anvendes, fordi de regulerer savel
rent ejermaessige forhold (f.eks. fordeling af salgsprovenu ved aktiesalg) som
selskabsretlige forhold (f.eks. udpegelse af medlemmer til bestyrelse og
stemmeafgivning pa generalforsamling) og pa den made skaber en samlet aftale om alle
veesentlige forhold vedrerende selskabets finansiering og ledelse. | SMV'erne er
endvidere behovet for offentlighed og transparens i forhold til udenforstdende parter, der
ikke er aktuelle deltagere i ejerkredsen, ikke det samme som i sterre selskaber med en
sterre og mere spredt ejerkreds.

Det er en bekymring hos DVCA, at et generelt forbud imod at kunne handheaeve
ejeraftaler pa generalforsamlinger i sadanne selskaber kan gere det endnu vanskeligere
for SMV'erne at tiltreekke private investorer end tilfaeldet er i dag, idet investorerne med
den foreslaede &ndring af geeldende ret mister et retsmiddel, der i tidsmeessig
henseende er vigtigt for at kunne beskytte deres interesser. Stik imod udvalgets
hensigter kan forslaget saledes fa den konsekvens, at der opstar sterre usikkerhed
omkring de aftalemaessige forhold, der er relevante for et selskab, og at der opstar eget
bureaukrati omkring vedteegter, fuldmagter, retsmidler ved overtreedelse af
aktionzeraftaler og at brugen af stemmesvage aktier foroges. Forslaget vil dermed ogsa
fore til foragede omkostningsmaessige byrder.

Det er i gvrigt DVCAs opfattelse, at disse problemstillinger vedrgrende retsusikkerhed
samt administrative og skonomiske byrder vil gore sig geeldende i de fleste situationer,
hvor ejeraftaler omfatter et selskabs ejerkreds.

DVCA ser saledes gerne, at den foreslaede bestemmelse i § 81 udgar af forslaget til ny
selskabslov.

Som folge af lovforslagets omfattende karakter forbeholder DVCA sig ret til senere at
afgive yderligere bemaerkninger til forslaget.

Jeg star naturligvis til radighed for at uddybe vores hgringssvar.

Med venlig hilsen
DVCA

Jette Baade
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Sendes endvidere til modernisering@eogs.dk

Fremsendes, som gnsket, kun elektronisk Gladsaxe, 2. januar 2009

Kommentarer til hgring vedrgrende forslag om lov
om aktie- og anpartsselskaber

Kaere Erhvervs- og Selskabsstyrelse,
Jeg hdber at nedenstdende kommentarer vil indgd i hgringsmaterialet, selvom
Dansk Brancheanalyse Aps ikke direkte har vaeret en af adressaterne pa

hgringslisten.

Jeg reagerer pa lovforslaget, bAde som borger og som brancheanalytiker, der
arligt laeser nogle tusinder arsregnskaber.

Jeres lovforslag mangler indholdsfortegnelse, sa det er ret svaert at overskue de
512 sider.

Se naeste sider for kommentarer.

Venligste hilsner

Ole Egholm



Kommentarer til hgring
vedrgrende forslag om lov om
aktie- og anpartsselskaber

Grundlaeggehde opfattelser:

Danmark behgver ikke straebe efter laveste feellesnaevner for selskabsdannelse i
EU. Vi vil hellere have et &bent samfund med krav til de erhvervsdrivende men
storre indsigt.

Virksomhedernes arsregnskaber er deres eneste officielle lovpligtige vindue til
omverdenen, og omverdenens eneste mulighed for at se en virksomhed efter i
sgmmene.

Danmark har brug for mere kontrol og orden i virksomhedernes arsregnskaber.
Det drejer sig om en lang raekke oplysninger, som bgr vaere lovpligtige at oplyse
uanset virksomhedsstgrrelse.

Abenhed generelt i erhvervslivet vil give et mere professionelt erhvervsliv, og det
vil minimere risikoen for svindel og sorte penge, som vi har oplevet rigeligt af i
2008.

Abenhed generelt i erhvervslivet kan alene sikre muligheden for at reducere
topskatten, som ma vaere en af regeringens prioriteringer.

En reduktion af topskatten er vigtig for at f8 gkonomien i gang igen, og stgrre
dbenhed i erhvervslivet er vigtig for at sikre velfaerdssamfundet og
vidensamfundet. Mens stgrre dbenhed fagles som en haemsko for visse samfunds-
uvenlige erhvervsdrivende vil der vaere stor forstdelse for, at denne dbenhed
kompenseres ved lavere skattetryk for netop de erhvervsdrivende.

Samtlige virksomheder i Danmark bgr have offentligt tilgaengeligt regnskab. Dette
inklusive I/S, enkeltmandsvirksomheder, fonde, filialer og kommanditselskaber.
Udenlandske filialer bgr bade indlevere filialregnskab for den danske filial og
regnskab for selve den udenlandske juridiske enhed.

Kommanditselskaber forekommer alene at vaere skabt til at undg§ skattebetaling,
og i forbindelse med en reduktion af topskatten bgr vi samtidig standse
muligheden for denne selskabsdannelse, ligesom vi skal se, om vi ikke bgr
stramme op for de skattemaessige afskrivningsmuligheder for
investeringsejendomme.

Falgende ting bgr veere standard i ethvert arsregnskab, udover det nuvaerende:
omsaetning, antal ansatte, personaleomkostninger, ejerforhold samt mange
mange flere. Se i gvrigt www.dogmeregnskabet.dk

Ejer-register: JA TAK! Har vaeret savnet laenge, og bgr ogsa fre-mgé af en
virksomheds drsregnskab.

NEJ TAK til aktionaerldn under nogen omstaendigheder. Sa vil der jo aldrig blive
udbetalt Ign......!

OK med at nedseette kapitalkravet til mindre end 125.000,- DKK. Det kunne jo
vaere 50.000,- DKK. Kapitalkrav pa 0 forekommer hdblgst, men fordelen kan
vaere, at vi far mange enkeltmandsvirksomheder over pa selskabsform, med
deraf fglgende dbenhed.

Sterre sanktioner overfor ikke-indleverede regnskaber. Truslen om
tvangsoplgsning er glimrende, men ligesom med moms-regnskabet bgr det
_allerede fra dag 1 medfgre bgde, hvis arsregnskabet indleveres for sent.



Jeg haber ovenstaende bemaerkninger vil tages i betragtning, selvom nogle af
dem ogsa er af filosofisk karakter.

Med venlig hilsen

Ole Egholm

Dansk Brancheanalyse Aps

Augustvej 60

2730 Herlev

Tel 20 95 60 85

ole@pose.dk ole@danskbrancheanalyse.dk

www.pose.dk www.danskbrancheanalvse.dk
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Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Kampmannsgade 1 -
1780 Kgbenhavn V.

moderniserina@eoags.dk
Holte, den 8. januar 2009

Udkast til forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (Selskabsloven)

Principielt

Dansk Aktionzerforenings kommentarer til det foreliggende udkast til lov om
aktie- og anpartsselskaber vedrarer selskaber, der har veerdipapirer optaget il
handel og eventuelt til notering pa et reguleret marked. (Populeert kaldet
bgrsnoterede virksomheder.)

Dansk Aktionaerforening, DAF, finder det grundlaeggende rigtigt at foretage en
fuldsteendig gennemgang af aktieselskabsloven med henblik pa ajourfering og
mere fleksibilitet, samtidig med at loven tilpasses lovgivningen i europaeiske
lande, som vi ofte sammenligner os med.

DAF finder det ogsa rigtigt, at der er lavet en gennemskrivning af
aktieselskabsloven.

DAF havde gerne set en bred offentlig debat omkring betaenkning 1498
"Modernisering af selskabsretten” ikke mindst med henblik pa aktionaerernes .
rettigheder, deres risici og deres muligheder for at gve indflydelse pa selskabet.

Som det er i dag har mindretaisaktionaerer i praksis ingen muligheder for at gve
‘indflydelse pa de selskaber, de investerer deres opsparing i.

Der er almindelig tilslutning i samfundet til at det er en god ting, at borgerne
placerer deres opsparing i udviklingen af dansk erhvervsliv. Indtil nu har
privates investering i veerdipapirer udstedt af danske virksomheder mere baret
praeg af keerlighed end investeringskalkuler. Aktionaererne har ikke kunnet gve
indflydelse pa selskabets ledelse og politik og de har mattet betale for darlig
ledelse.

Dansk Aktionzerforening, Holte Midtpunkt 20, 3., 2840 Holte tIf. 45 82 15 91 www.shareholders.dk



Hvis mindretalsaktionaererne ikke far bedre information om selskaberne i alle
henseender og bedre muligheder for at gve indflydelse, s& ma anbefalingen til
borgerne vaere, at de skal anlaegge en kortsigtet vurdering og beskytte egne
interesser bedst muligt.

Den selskabsretlige regulering

DAFs arbejdsomrade er borgernes investeringer og opsparing. Derfor er
Foreningens interesse koncentreret om de selskaber, der henvender sig til
offentligheden, og beder borgerne om at investere deres midler i veerdipapirer
udstedt af selskaberne. Altsa virksomheder, der har vaerdipapirer optaget til
handel og eventuelt til notering pa et reguleret marked.

DAF har som hovedregel ikke interesse for andre selskaber og derfor heller ikke
for anpartsselskaber.

DAF leegger vaegt pa, at virksomheder der henvender sig til offentligheden og
beder om finansiering, indrettes bade selskabsretligt og bersretligt, s borgerne,
som investorer har det ngdvendige indblik i viksomheden og at de, som ejere
har mulighed for at gve indflydelse pa virksomheden ved at anvende deres
demokratiske rettigheder og stemme pa generalforsamlingen.

Samtidig laegger DAF vaegt pa, at der ikke bliver sa store forskelle mellem
kravene til barsnoterede virksomheder og andre virksomheder, at den ansatte
ledelse i virksomhederne og indehavere af store kapitalandele kan fgle sig
tilskyndede til at fierne veerdipapirerne fra de regulerede markeder og eventuelt
veelge en anden selskabsform end aktieselskabet.

Ud fra den betragtning er det vigtigt at selskabslovgivningen fastlaegger
sammenhasngende krav til aktieselskaber og anpartsselskaber.

Ledelsesmodeller

Der er eksempler pa ledelsessvigt med alle ledelsesmodeller. Den enstrengede
ledelsesmodel, den tostrengede ledelsesmodel og den danske hybridmodel.
Inden for det seneste ar har der i Danmark og mange andre lande veeret flere
eksempler pa virksomheder, der er kommet i vanskeligheder. En lang raekke
investorer har hgstet uheldige og dyre erfaringer, der understreger vigtigheden
af, at der er klare regler for ledelsens ansvar og at ledelsessvigt falges op med
sanktioner.

Afggrende er det at bade den valgte og den ansatte ledelse lever op til det
ansvar det er, at disponere over andre menneskers veerdier, bade
pengeveaerdier, ideer og arbejdsindsats.



Den valgte ledelse, som ejerne udpeger pa generalforsamlingen, har i den
danske model flere opgaver. Bestyrelsen er den overordnede del af ledelsen,
der skal fastlaegge virksomhedens politikker og planer og fere kontrol med den
ansatte ledelse, direktionen.

Den ansatte ledelse ma ikke fa sa steerk en placering, at den kan sammenseette
bestyrelsen, som den gnsker og drive virksomheden uden en reel kontrol fra
bestyrelsen, og uden at ejerne pa generalforsamlingen kan gve indflydelse.

Uanset om man veelger at fortsaette med den danske model eller, om man
veelger den enstrengede model eller den rene tostrengede model, er det vigtigt,
at ledelsen star til ansvar over for ejerne pa generalforsamlingen og at den
valgte ledelse er aktiv og danner en modpol til den ansatte ledelse

Det er helt afgegrende, at medlemmerne af ledelsens ene eller to organer,
udviser ansvar i forhold til den opgave de lgser.

Jo starre fleksibilitet og frined ledelsen far, jo stgrre bliver det ansvar ledelsen
har og skal leve op til.

Virksomhedens ledelse skal give klar og tydelig information til omverdenen, ikke
blot om hvilken ledelsesmodel der er valgt, men ogsa om hvordan ledelse
faktisk fungerer.

DAF er aben over for en mere fleksibel indretning af selskabets ledelse i det
store antal af danske selskaber, men finder det vigtigt, at der er en klar deling i
mellem den valgte og den ansatte ledelse i de virksomheder, der har
veerdipapirer handlet pa et reguleret marked.

Aktionaerernes rettigheder og mulighed for indflydelse

DAF finder principielt, at aktieklasser med forskellige rettigheder, herunder
stemmelgse aktier, ikke ber anvendes i selskaber, hvis aktier handles pa de
regulerede markeder. Heller ikke stemmeretsbegraensninger bgr anvendes i
disse selskaber. Princippet "en aktie — en stemme” ber geelde, nar nye aktier
optages til handel pa et reguleret marked.

DAF finder, at det bgr genovervejes, om de nuvaerende regler for selskabers
kab af egne aktier skal fastholdes. Bade begreensning af varigheden og den
gvre greense pa 10 %. Lovforslagets meget abne muligheder for kagb og salg af
egne aktier kan, for andre end selskabets ledelse, give anledning til usikkerhed
om ejerforholdene i selskabet, og hvordan de kan aendres.

Ejerne udever deres rettigheder pa generalforsamlingen, hvor de skal
godkende arsregnskabet, veelge medlemmer til bestyrelsen, fastsaette
rammerne for incitamentsaflgnning og bestyrelsens honorering.



Det er derfor, at selskabets ledelse ikke ber kunne samle blancofuldmagter til
en generalforsamling.

Indtil elektroniske generalforsamlinger bliver normen bgr aktionaerer, der er
forhindrede i selv at deitage i en generalforsamling, lade sig repreesentere af en
fuldmeegtig, gerne en anden aktionzer.

Den almindelige borger vil altid vaere mindretalsaktionzer, altsa ejer af en
brekdel af virksomheden. Det er vanskeligt for minoritetsaktionzerer at fa
indflydelse, fordi de ikke kender hinandens identitet.

DAF finder, at lovgivningen kan hjaelpe mindretalsaktionaerer til at kunne udgve
deres demokratiske rettigheder, ved at give dem adgang til en fortegnelse over
aktionzererne. Som et minimum bgr aktionsererne, som foreslaet i en
mindretalsudtalelse i beteenkningen, i bestemte situationer have samme adgang
til aktiebogens oplysninger som selskabets ledelse.

En anden mulighed for at gge ejernes mulighed for at gve indflydelse ville veere
at inddrage aktionaererne mere aktivt i forbindelse med opstilling af kandidater
til valg til bestyrelsen, som det kendes i Sverige.

Storaktionaerer og minoritetsaktionaerer

DAF laegger vaegt pa, at der er symmetri mellem stgrre og mindre aktionaerers
rettigheder.

Hvis aktionaerer med tilsammen mere end S0 procent af aktierne/stemmerne
kan samarbejde, uden at det giver mindretalsaktiongererne ret til at kraeve
indlgsning, sa skal det ogsa veere muligt for mindretalsaktionaerer at etablere et
samarbejde.

Det er positivt med et ejerregister, der pa en enkel made kan skabe bedre
overblik over, hvem der ejer stgrre andele af aktierne i en virksomhed.

Et totalt register over aktionzererne ville give minoritetsaktionaerer, der gnsker
det, bedre muligheder for, at kunne organisere sig for at forsvare deres egne
interesser. Det er tilfeeldet i Sverige, hvor anonymitet kan sikres gennem en
forvalterregistrering.

Aktionaerlan bgr ikke kunne ydes i selskaber med en stor ejerkreds, som
tilfeeldet er med selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret
marked. Det vil nemlig medfgre en forskelsbehandling mellem aktionzererne.
Selskaber der, som kreditinstitutter, har til opgave at yde lan skal dog naturligvis
veere undtaget fra et sadant forbud.



DAFs forslag
DAF finder, som foreslaet ovenfor, at aktionaerernes muligheder for at gve

indflydelse pa selskaberne styrkes yderligere inden lovforsiaget fremsaettes.

Med venlig hilsen

STTINN

Charlotte Lindholm
direktar

Dansk Aktionaerforening
E-mail: charlotte@shareholders.dk
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Harmg vedrorende modernisering af selskabslovgivningen

Dansk Erhverv takker for den fremsendte hering. Som medlem af moderniseringsudvalget ser
Dansk Erhvcrv ikke anledning til at kommentere det fremsendte materiale yderligere, idet der
har’ fundct en grundig behandling sted af de forskellige eminer i lobet af det sidste ars tid.

l
Dansk }'Srhvcrv er fortsat tilhanger af dén forcsldede modernisering af selskabsretten.

\
Globallscrlngen og den deraf folgendc egede konkurrence omkring placering af virksomhe-
ders hovedsadé, datterselskaber, filialer eller aktiviteter i @vrigt, medforer, at det cr naturligt
at se pd en modernisering af sclskabslovgivningen. Danmark skal vere konkurrencedygtig
ogsa pé dette omrade. Virksomhederne tzenker naturligvis over, i hvilket omfang Danmark har
en velfungcrende rammeclovgivning, der bevirker, at virksomhederne ikke bliver belastct med
alt for manz,e administrative byrder, nir et selskab skal stiftes eller drives.
Her er lovforslaget et-skridt i denrigtige retning, idet forslaget blandt-andet i hejere grad giver
mulighed for anvendelsc af moderne teknologi, - som den forenklede proces ved stiftclsen af
et aktlclsglskab er et,godt eksempel pa.

Spec:f’ ikke bemmrkmnger
Forsa vidt angér lovforslagets bemierkninger omkring forslaget til etablering af et-offentligt
register for ejerandele kan Dansk Erhverv-ogsa tilslutte sig de.generelle betragtninger, der hg-
ger til grund for forslaget. At indberetningspligten allerede trecder i kraft ved cn ejerandel pas
procent forckommer dog.administrativ besvarlig, og det ber overvejes om denne granse ikke
skal haéves

}

Dansk :Er'hvcrv har ikkc yderligere bemarkninger til det fremsendte.

Med vénlig hilsen

Dansk Erh{rerv Bersen . OK-1217 Kebenhavn K
TIf.: +45 3374 6000- Fax: +45 3374 6080 e-mail: info@danskerhverv.com www.danskerhverv.com
t
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Datatilsynet
Borgergade 28, 5.
1300 Kebenhavn K
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Telefon 3319 3200
Fax 3319 3218
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dt@datatilsynet.dk
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J.nr. 2008-112-
0149
Sagsbehandler
Jesper Husmer
Pedersen

Direkte 3319 3216

Vedrerende horing over udkast til forslag til lov om aktie- og anpartssel-
skaber (selskabsloven)

Ved e-post af 27. november 2008 har Erhvervs- og Selskabsstyrelsen anmodet
om Datatilsynets eventuelle bemaerkninger til ovennavnte udkast.

Datatilsynet skal i den anledning udtale folgende:

1. I lovforslagets § 15 foreslds en bestemmelse om, at oplysninger om navn og
adresse pa stiftere samt navn, stilling og adresse pa ledelsen til enhver tid skal
fremga af Erhvervs- og Selskabsstyrelsens it-system, med mindre Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen treffer anden beslutning. Dette gelder béde aktive og
hevede selskaber.

Datatilsynet skal bemarke, at udtrykket “it-system” kan dekke over savel
offentligt tilgaengelige systemer som interne systemer i Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen. Datatilsynet gar ud fra, at der er tale om styrelsens offentligt
tilgengelige informationssystem, og skal foresla, at dette overvejes praciseret
i bestemmelsen.

2. I lovforslagets bemaerkninger til bestemmelsen er det bl.a. oplyst, at forsla-
get 1 vidt omfang videreferer de geldende bestemmelser i aktieselskabslovens
§ 158 b og anpartsselskabslovens § 75 a. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen of-
fentligger séledes i dag stilling, navn og adresse pa personer, som er tilknyttet
et aktieselskab, som bl.a. stiftere, bestyrelsesmedlemmer og direktorer.

Datatilsynet skal i tilknytning hertil bemzerke, at tilsynet tidligere har papeget
betenkeligheder i forhold til persondatalovenl og databeskyttelsesdirektivet’.
Datatilsynet gér imidlertid ud fra, at disse forhold har varet behandlet i for-
bindelse med Folketingets tidligere vedtagelse af disse regler.

3. Det bemerkes for en god ordens skyld, at det folger af persondatalovens §
57, at der ved udarbejdelse af bekendtgerelser, cirkulerer eller lignede gene-
relle retsforskrifter, der har betydning for beskyttelse af privatlivet i forbindel-

' Lov nr. 429 af 31. maj 2000 om behandling af personoplysninger med senere &ndringer.

* Europa-Parlamentet og Radets direktiv 95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse af
fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysninger og om fri udveksling af
sddanne oplysninger



se med behandling af personoplysninger, skal indhentes en udtalelse fra Data-
tilsynet.

4. Det skal endvidere for god ordens skyld understreges, at Datatilsynet forud-
satter, at tilsynets heringssvar medsendes til det relevante folketingsudvalg.

Kopi af dette brev er sendt til Justitsministeriets Lovafdeling til orientering.

Med venlig hilsen

Lena Andersen
Kontorchef
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Organisation for erhvervslivet

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Att.: Camilla Hesselby
Kampmannsgade 1

1780 Kgbenhavn V

Horing over forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (sel-
skabsloven) og forslag til konsekvensaendring af en raekke andre
love

Forslaget til lov om aktie- og anpartsselskaber

DI hilser forslaget til en ny selskabslov velkomment. Forslaget er til gavn béde for
eksisterende selskaber og for iverksattere, der gnsker at starte virksomhed i sel-
skabsform. Danske selskaber har brug for en fleksibel og ubureaukratisk erhvervs-
lovgivning, der ikke lagger unedige begransninger pé selskabernes handlefrihed.
Dette tilvejebringes med forslaget til en ny selskabslov, og derfor stotter DI forsla-
get varmt.

Lovforslaget er udarbejdet af Udvalget til Modernisering af Selskabsretten (moder-
niseringsudvalget), hvor DI har deltaget sammen med en rakke andre erhvervsor-
ganisationer, sagkyndige personer og relevante myndigheder. Udvalget har gennem
de sidste to dr foretaget en grundig gennemgang af selskabslovgivningen for at lase
den opgave, udvalget blev bedt om: At tilvejebringe en lov, der folger den teknolo-
giske og internationale udvikling uden at overimplementere EU’s selskabsdirekti-
ver, og som desuden giver fleksibilitet i forhold til den enkelte virksomheds situati-
on og behov. Dette er netop resultatet af moderniseringsudvalgets arbejde. Samti-
dig har moderniseringsudvalget lagt vaegt pa ikke at slekke pa selskabsledelsens
ansvar og p4, at man fortsat skal kunne have tillid til danske selskaber.

DI heafter sig ved, at det i meget hgj grad er et samlet udvalg, der stir bag det lov-
forslag, udvalget har lagt frem. I den forbindelse er det sarligt bemaerkelsesver-
digt, at de offentlige myndigheder, der har deltaget i udvalgsarbejdet, og som har
vaesentlig interesse i, at selskabslovgivningen er betryggende, ikke er kommet med
markante mindretalsudtalelser i udvalgets beteenkning.

Moderniseringsudvalget har undervejs i sit arbejde med at gennemga den danske
selskabslovgivning benyttet sig af en undersegelse af 11 andre landes selskabslov-
givning. Landeundersegelsen viser bl.a., hvordan andre EU-lande har implemente-



ret EU’s selskabsdirektiver. Undersggelsen har vaeret brugt som benchmark og in-
spiration for moderniseringsudvalget. Siledes er mange af de af moderniseringsud-
valgets forslag, der i en dansk kontekst kan betragtes som nyskabelser, geldende
ret i andre europeiske lande, som Danmark er i konkurrence med, nar det gaelder
om at tiltreekke virksomheder og investeringer.

DI mener ikke, at den danske selskabslov skal vere strammere end EU-reglerne
leegger op til. Det skader danske virksomheders konkurrenceevne. Der hvor EU-
reglerne giver handlefrihed, skal det efter DI's opfattelse afspejle sig i de danske
regler. Det er ogsd den rettesnor moderniseringsudvalget har arbejdet ud fra, og det
har til DI's tilfredshed manifesteret sig i udvalgets forslag til ny selskabslov.

Opheavelsen af forbuddet mod aktionarldn er et eksempel pa et forslag, der vil give
danske selskaber lov til at udnytte de muligheder, EU-reglerne giver, p4 samme
made, som selskaber i andre EU-lande har det. Efter forslaget ma aktionzrlan kun
ydes pa markedsvilkar og kun inden for rammerne af de midler, der ville kunne vae-
re udloddet som udbytte. I selskabsloven er der med andre ord foresldet nogle be-
graensninger og betingelser for at undgd en “tag-selv-bord-effekt”. Desuden indfe-
res en beskatning af 1an, der ikke opfylder betingelserne, jf. Skatteministeriets for-
slag til &ndring af ligningsloven. '

Selskabslovgivningen satter nogle rammer op om det at drive virksomhed i sel-
skabsform i Danmark. Er disse rammer tilstraekkeligt attraktive sammenlignet med
udlandet, stiller det for det forste danske selskaber i en fordelagtig position, og ger
det for det andet lettere at tiltreekke virksomheder og investeringer til Danmark til
gavn for vaekst og beskaftigelse. Forslaget til en ny selskabslov er internationalt
konkurrencedygtig, idet den tilbyder sddanne attraktive rammer. Forslaget om frit
valg af ledelsesstruktur er et af de mange forslag, der bidrager hertil.

Dansk erhvervsliv befinder sig i gjeblikket i en tid, hvor det kan vere svert at for-
udsige, hvad morgendagen bringer. Det seneste &rs udvikling og finanskrisen ber
ikke bruges som begrundelse for ikke at teenke nyt. Det er netop nu i en tid som
denne, at der er brug for at give danske selskaber fleksible muligheder for dels at
tilretteleegge deres kapitalstruktur, dels for at tiltraekke finansiering pa de bedst
mulige vilkér, og sddanne muligheder far danske selskaber med forslaget til en ny
selskabslov. Vaesentlige i den sammenhang er bl.a. forslagene om lempelse af kapi-
talkravet for anpartsselskaber, om udestdende grundkapital, om egne kapitalande-
le, og om afskaffelse af den maksimale stemmeretsdifferentering.

Selskabslovgivningen er til for at satte en retlig ramme om virksomhedsdrift i sel-
skabsform. Selskabslovgivningen hverken skal eller kan garantere, at de personer,
der stér bag selskabet forvalter deres opgave med den rette omhu. Det forhold, at
nogle f& misrogter deres rolle og ansvar, ber ikke komme det store flertal af danske
selskaber med orden i tingene til skade. Det ber derfor ikke veere anledning til, at
man udvander eller helt undlader at gennemfere moderniseringsudvalgets forslag
til en fleksibel selskabslov, der giver selskaberne mere handlefrihed. Denne handle-
frihed skal efter forslaget forvaltes af selskabets ledelse under ansvar, og misbrug
vil kunne sanktioneres efter ansvarsreglerne og de generalklausuler, man kender



fra de nugzldende selskabslove. Det har siledes veret et meget vasentligt element
i moderniseringsudvalgets overvejelser, at ansvaret fulgte med den egede frihed.
Mere handlefrihed udvider selvsagt omradet inden for hvilket, ledelsen af et sel-
skab kan ifalde ansvar. Det vil fortsat vaere ledelsens ansvar, at det fornedne be-
slutningsgrundlag er til stede, og derfor har udvalget valgt at pracisere ledelsens
handlepligter. Derudover tager den nye selskabslovs generalklausul og bemarknin-
gerne hertil hgjde for de yderligere behov, der folger med udvidet fleksibilitet og
handlerum til ledelsen. I forslaget til en ny selskabslov har man saledes efter DI’s
opfattelse fundet den rette balance mellem frihed og ansvar, som sikrer, at man og-
sa fremover vil kunne have tillid til danske selskaber.

Fleksibilitet er til DI's tilfredshed ogs& negleordet for lovforslagets bestemmelser
om medarbejderreprasentation i bestyrelse/tilsynsrdd. DI ser sdledes meget posi-
tivt pa forslaget om, at procedureregler vedrerende valg af medarbejderrepraesen-
tanter skal kunne fraviges, hvis ledelse og medarbejdere er enige, og DI hefter sig
sarligt ved, at der i moderniseringsudvalget var enighed om dette. DI ser frem til at
fa bekendtgorelsen om medarbejderreprasentation i hering.

En helt ny omfangsrig selskabslov kan vare vanskelig at overskue for ivaerksattere
og mindre og mellemstore virksomheder uden store ressourcer til radgivning. DI
finder det derfor meget vasentligt, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen prioriterer
moderniseringsudvalgets forslag om at udarbejde en vejledning til loven, der szr-
ligt er montet pd iveerksattere og mindre og mellemstore virksomheder. Vejlednin-
gen bar bl.a. belyse hvilke emner, det er hensigtsmessigt at medtage i et selskabs
vedtagter, herunder f.eks. bestemmelser om konfliktlgsning. DI finder det ligeledes
vaesentligt, at der bevilges ressourcer til at etablere de tekniske lesninger, som mo-
derniseringsudvalget anbefaler, at styrelsen skal kunne tilbyde i forbindelse med
stiftelse og registrering af et selskab, herunder en elektronisk skabelon til brug for
udformning af selskabets vedtagter.

DI stotter i det hele forslaget til en ny selskabslov. DI opfordrer til, at lovforslaget
ikke behandles som et idékatalog, men som et samlet hele, sdidan som det har veret
hensigten fra moderniseringsudvalgets side.

Forslaget til konsekvensandringer af andre love

DI har gennemgéet de foresldede konsekvensandringer som folge af den foresldede
nye selskabslov. Der er generelt tale om konsekvensrettelser, men pa nogle punkter
har de foreslede ®ndringer en stor betydning. DI kan generelt stotte lovforslaget,
men gennemgangen har alligevel givet anledning til enkelte bemarkninger.

DI skal indledningsvis foresla, at nér det fremover tillades at dokumenter kan ind-
sendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen pé engelsk, s& bar det ogsé tillades, at &rs-
regnskaber (arsrapporter) aflegges pé engelsk. Dette begrundes med, at en raekke
selskaber har udenlandske medlemmer af ledelsesorganerne og udenlandske ejere.
Hvis Danmark ensker at vere et attraktivt land at drive forretning i og ud fra, s&
ma det ogsé forventes, at der kommer udlendinge som ejere savel som medlemmer
af selskabernes ledelsesorganer.



DI skal endvidere bede Skatteministeriet om at sammenholde den nye koncerndefi-
nition i selskabsloven (og arsregnskabsloven) med definitionen til brug for den ob-
ligatoriske sambeskatning i SEL § 31 C.

Lovforslagets § 1 nr. 9
DI kan stotte, at der sker en forenkling af ferstegangsanvendelsen af Arsregnskabs-
loven og finder det fornuftigt at sege inspiration i IFRS 1

Lovforslagets § 1 nr. 13 _ .
Forslaget udvider oplysningspligten omkring ledelsesmedlemmers hverv i andre
virksomheder (ikke aktieselskaber). DI finder det naturligt, at der skal oplyses
om andre relevante hverv. Med formuleringen synes der dog ikke at vare en baga-
telgraense eller et relevanskriterie, hvorfor eksempelvis et ledelseshverv i en idrats-
forening eller en personligt drevet virksomhed ogsa vil veere omfattet. Dette synes
ikke at harmonere med forméalet med bestemmelsen, hvorfor DI skal foresla, at der
indarbejdes et sddant vesentligheds- eller relevanskriterie.

Lovforslagets § 1 nr. 22 og 23

DI finder det meget positivt, at der indarbejdes en hjemmel, der muligger samord-
ning af regnskabsmassige indberetninger i en samlet indberetning, saledes at der
kun skal foretages én indberetning - ét sted - én gang.

Lovforslagets § 1 nr. 35

DI kan generelt stotte, at der sker en tilpasning af koncerndefinitionerne til IFRS.
DI skal i den anledning bemarke, at joint ventures s vidt DI kan se efter definitio-
nerne enten vil ende som et datterselskab eller en associeret virksomhed, idet defi-
nitionerne ikke tillader en delt ledelse. DI skal bede om at fa dette bekraftet. DI
skal ogsa bede om en redeggrelse for konsekvenserne af IASB’s arbejde med ED 9
vedrerende joint arrangements, hvor der forventes en endelig standard i foraret
2009, herunder om dette forventes at medfere et behov for en tilpasning af defini-
tionerne for fortsat at vaere i overensstemmelse med IFRS.

Lovforslagets § 18

Det foreslés, at 1an der ikke overholder betingelserne i selskabslovens § 210, stk. 2,
betragtes som udbytte. Dette er dog ikke galdende, sdfremt der sker tilbagebetaling
efter bestemmelsen i selskabslovens § 215, stk. 1. DI har noteret sig, at det i be-
merkningerne er anfort, at en sddan tilbagebetaling kan medfere, at den skatteplig-
tige skal anmode om genoptagelse af skatteansattelsen for det indkomstar, hvori
lanet er blevet beskattet. DI gir ud fra, at en sddan anmodning pr. automatik vil
blive efterkommet.

DI skal endvidere bede Skatteministeriet redegere for, hvordan disse regler harmo-
nerer med de netop vedtagne @ndringer vedrerende exit-beskatning (Lov nr. 906 af
12. september 2008), herunder specielt den nye § 39 A, stk. 7. I den forbindelse
skal DI pege pa, at l&n, der opfylder betingelserne i selskabslovens § 210, stk. 2 ef-
ter de her foreslaede regler, ikke vil udlese beskatning, mens det omvendt vil udle-
se beskatning for en skatteyder, der er fraflyttet. DI ser gerne, at redegorelsen om-
fatter de skattemassige konsekvenser af udbetaling af 1anet, lgbende betalinger af



renter samt tilbagebetaling af 1dnet for sével en fraflyttet skatteyder som en skatte-
yder, der fortsat er fuldt skattepligtig til Danmark. Redegorelsen bedes ogsa skitse-
re konsekvenserne for selskabet.

Med venlig hilsen
Anders Ladefoged Ulla Lyk-Jensen
Underdirektor Konsulent
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Hering over forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Domstolsstyrelsen har den 27. november 2008 modtaget Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsens anmodning om at komme med eventuelle bemarkninger til
forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven).

Ligeledes har Domstolsstyrelsen den 10. og den 17. december 2008 fra Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen modtaget anmodning om at komme med even-
tuelle bemarkninger til forslag til folgelove til forslag til lov om aktie- og an-
partsselskaber (konsekvensandringer).

Forslaget til lov om aktie- og anpartsselskaber indeholder en gennemgriben-
de opdatering af de geldende selskabslove og @ndringer pd mange centrale
punkter i de eksisterende selskabslove.

I relation til domstolene udvides blandt andet de geldende regler om dom-
stolskontrol af urimelige vilkar for forkebsret til ogsa at gelde anpartsselska-
ber, anpartshavere tilleegges de samme rettigheder og pligter som aktionrer,
hvad angér tvangsindlgsning og indlesningsret, og domstolene kan i medfer
af lovforslaget bestemme, at en misbrugende aktionzr kan tvinges til at selge
sine kapitalandele.

Pa den baggrund, og da lovforslaget omfatter et meget stort antal virksomhe-
der, skal Domstolsstyrelsen bemarke, at lovforslaget vil kunne medfere en
stigning i antallet af sager, der indbringes for domstolene, og dermed en mer-
belastning af domstolene.

Justitsministeriet far kopi af dette heringssvar til orientering.
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Med venlig hilsen

Niels Juhl
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Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: Jesper Bo Nielsen [jn@finansforbundet.dk]
Sendt: 7. januar 2009 16:38

Til: Modernisering

Emne: Udkast til lov om aktie- og anpartsselskaber

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har udsendt udkast til ny lov om aktie- og anpartsselskaber. Der er efter vor
opfattelse tale om et overordnet set udmaerket arbejde, som pa mange mader moderniserer og fremtidssikrer
dansk selskabsret. Der er tale om et seerdeles omfattende lovforslag, sa vi har i ferste omgang valgt at
koncentrere os om de foresléede regler vedr. medarbejderrepraesentation.

Her finder vi det positivt, at der i forslagets § 140, stk. 2 gives adgang til, at medarbejderne, hvis disse ikke
kan opstille det tilstreekkelige antal repraesentanter, far lov til at vaelge et lavere antal. Ligeledes er vi positive
over for, at forslaget til § 141 indebeaerer adgang for medarbejderrepreesentation fra udenfandske
datterselskaber mv.

Vedr. § 142 kunne man overveje, som anfert af et mindretal under udvalgsarbejdet (side 370 i betaenkningen)
at andre flertalskravet — til fx flertallet af de afgivne stemmer. Dette kan — ud over de af det ovennaevnte
mindretals argumenter — ogsa ses i lyset af, at der ogsa laegges op til, at der kan indgas aftale om etablering
af en ordning efter aftale uden afstemning, jf. bestemmelsens 1. pkt., 2. led.

Ligeledes er det generelt positivt, at der i et vist omfang, fx som i § 142, bliver abnet mulighed for, at
medarbejdere og ledelse kan aftale smidigere procedurer pa forskellige omrader. Det vil dog vaere vigtigt, at
de regler, som Erhvervs- og Selskabsstyrelsen efter § 143, nr. 4 skal fastseette regler om, pa betryggende vis
serger for passende tilbagefaldsregler, nar en enighed om fravigelse pa et givent punkt ikke (laengere) bestar.
Venlig hilsen

Finansforbundet

Jesper Bo Nielsen

in@finansforbundet.dk
TIf. 3266 14 74

Denne mail er blevet scannet af http://www.comendo.dk og indeholder ikke virus!

23-03-2009
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5. januar 2009

Horing vedrerende lovforslaget om modernisering af selskabsretten, Beteenk-
ning 1498 '

Vi takker for muligheden for at kommentere lovforslaget.

FRR Kan tilslutte-sig-det- ovemr@e mal, som blev sat for Udvalget til Moderni-

sering af'Se]skabsretten i det kommissorium, der blev givet af skonomi- og et-
hvervsministeren i oktober 2006.

En modernisering af selskabsretten i Danmark skal medvirke til, at Danmark
fortsat kan veere et konkurrencedygtigt samfund. Loven ber veere fleksibel og
dynamisk og ikke indeholde utidssvarende regler,\der hindrer erhvervsvirksom-
hederne i at organisere sig optimalt pa en omkostningsbesparende made.

Dansk selskabsret understettes af det effektive registreringssystem, som admini-

\ streres af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, og som siklrer hurtige registreringer af
nye selskaber og hurtige registreringer af aendringer i de bestdende. En yderlige-
re udnyttelse af de teknologiske muligheder f.eks. ved afholdelse af generalfor-
samlinger eller handtering af oplysning om virksomhedens ejerforhold under-
stetter ogs disse elementer i konkurrenceevnen.

Reglerne om aktie- og anpartsselskaber samles nu i en lov, der pa en raekke om-
rader indeholder lempede regler i forhold tif de eksisterende. Det geelder f.eks.

/ muligheden for, at kapitalejerne i en r&zkke 51tuat10ner i emghed kan frav1ge lo-

selskabsrethg konsekvens kaft traeffes

Foreningan Registrerede Revisorer FRR Amarksvej 1 2650 Hvidovie Telefon'3634 4422 Telefax 3634 4444 v fredy fre@frr.dk

FRR

CVRnr. 31 01 11 16
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FRR har deltaget i hovedudvalgets arbejde og ligeledes deltaget i arbejdet i un-
derudvalgene. Vi har i den forbindelse haft mulighed for at komme med forslag
og andringsforslag til teksten i beteenkningen. Vi har i udvalgsarbejdet peget p3,
at det er vigtigt, at man sikrer, at en liberalisering af lovgrundlaget for selskaber i
Danmark ikke forer til, at kreditorernes stilling forringes unadlgt

Vi har i den forbindelse udtrykt bekymring for, at anpartsselskaber uden kapital
kan fore til, at selskabsformen vil miste trovaerdighed. Men vi anser det for at
veere til ugunst for dansk erhvervsliv, hvis ikke danske erhvervsdrivende far til-
svarende muligheder for at stifte selskaber med lav kapital, som allerede eksiste-
rer i en raekke andre EU-lande, og som i pvrigt planleegges udbredt over hele EU
via en forordning om SPE-selskaber.

Forslaget om at indfere et ejerregister er en nyskabelse, som kan vare med til at
sikre en bedre information om ejerkredsen bag selskaber med begraenset hzeftel-
se.

- Udvalget til Modernisering af Selskabsretten har diskuteret, om det skal vere
lovligt for selskabet at yde 1an til kapitalejerne, hvilket FRR har udtrykt skepsis
mod under udvalgsarbejdet. Vi noterer os, at man har fastsat en raekke krav, der
skal opfyldes, for optagelse af sadanne lan er selskabsretligt korrekt, men vi sa
hellere, at man opretholdt forbuddet mod at optage sadanne lan.

Der sker ikke en s_kaerpelse af ledelsens ansvar med de foresldede loveendringer,
men der bliver et eget fokus pa ledelsens ansvar, herunder pa ledelsens opgave
med at sikre, at virksomheden drives med et forsvarligt kapitalberedskab.

Revisors opgaver bliver delvist aendret, hvis forslaget vedtages. I en rakke til-
feelde skal der saledes ikke leengere afgives erkleering eller vurderingsmandsbe-
retning. P4 andre omrader skal revisor vaere opmerksom pa, om ledelsen har
overholdt de selskabsretlige regler.

Det er en vigtig forudsaetning for at gennemfore de foresldede lempelser i sel-
skabsretten, at samfundet opretholder et acceptabelt niveau, nér det geelder krav
om regnskab og revision. Kun pa denne made sikres det, at tilliden til erhvervsli-
vet kan bevares.

Med venlig hilsen

Per Krogh Preben Rasmussen Hej
formand adm. direkter
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18. december 2008

Vedr. Horing over forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber

Handveerksradet takker for det fremsendte heringsmateriale og for det gode samarbej-
de i forbindelse med det forudgaende udvalgsarbejde.

Handveerksradet skal indledningsvist udtrykke sin tilfredshed med den store fokus, der i
udvalget har vaeret for at gere den nye selskabslov sa let at anvende som muligt. Dette
vil veere en hjaelp for de sma og mellemstore virksomheder, der ikke har de store gko-
nomiske ressourcer til at antage dyre radgivere. Forhabentligt vil 22ndringerne i forbin-
delse med stiftelsen, hvor virksomhederne nu kan fa de indtastede oplysninger fort
elektronisk over i et szt standardiserede vedteegter, betyde, at det samlet set vil blive
billigere at oprette et selskab og de nedvendige dokumenter, sa som vedtaegter og ak-
tionzer- og anpartsaftaler.

Herudover vil opbygningen af loven efter byggeklodsmodellen ggre den mere oversku-
elig og lettere at finde rundt i for personer, der ikke til daglig beskeeftiger sig med sel-
skabsret.

Handvaerksradet er desuden enig i den overordnede betragtning i udvalgets arbejde, at
selskabsloven skal veere sa fleksibel som mulig, saledes at virksomhederne kan indret-
te sig, som de synes bedst. Dette modsvares af et ledelsesansvar, safremt regler bliver
overtradt.

Handveerksradet skal i forleengelse af sin mindretalsudtalelse i beteenkningen endnu en
gang gere opmeerksom pd, at man finder det for let at udnytte konkurssystemet. Uskyl-
dige kreditorer risikerer at lide tab ved en skyldners gentagne konkurser, der nok kan
bebrejdes skyldner, men som dog ikke er strafbare efter straffeloven. Handvaerksradet
opfodrer derfor til, at det underseges om, der er mulighed for i hgjere grad end i dag at

komme svigagtig udnyttelse af konkurssystemet til livs, herunder blandt andet om in-

formationer udveksles i tilstreekkelig grad mellem de relevante myndigheder. Hand-
veerksradet skal hertil bemaerke, at det naturligvis er en forudsaetning for Handvaerks-




radet, at en eventuel stramning eller andre foranstaltninger som supplement til Straffe-
lovens § 79 sker under iagttagelse af de involverede parters retssikkerhed.

Handvaerksradet stotter forslaget om at fierne kapitalkravet for anpartsselskaber, da
dette vil gere den danske selskabslov mere konkurrencedygtig uden, at det afgerende
vil @ge kreditorernes risiko i forhold til i dag. Desuden er det Handvaerksradets opfattel-
se, at man, som det er sket under tilblivelsen af betaeenkningen, skal se pa tendenser i
udlandet og det arbejde der i gjeblikket pagar pa EU plan, hvor reglerne for et europae-
isk anpartsselskab (SPE) er under udarbejdelse. Vedtages reglerne om SPE, som de
ser ud i gjeblikket, vil der heller ikke for denne selskabsform veere et kapitalkrav. Og da
EU-Kommissionens forslag ikke indeholder et krav om graenseoverskridende virksom-
hed, vil det veere muligt at registrere et SPE uden kapitalkrav i Danmark med henblik
pa udelukkende at drive virksomhed i Danmark. Dermed ville det om fa ar alligevel vee-
re muligt at registrere et anpartsselskab i Danmark uden kapitalkrav.

Det fiernede kapitalkrav suppleres desuden af et krav om til stadighed at have en for-
svarlig kapital, hvorfor det ikke er ansvarsfrit og lovligt at drive et underkapitaliseret sel-
skab. Kreditorernes interesser bliver saledes varetaget ved hjzelp af disse regler.

Endvidere vil den lettere adgang til at gere sig bekendt med ejerskabet i selskaber,
som Handvaerksradet stotter, sammen med en forhabentlig @get indsats mod udnyttel-
sen af konkurssystemet agere modvaegt i forhold til eventuelle bekymringer over mis-
brugsmuligheder som folge af det nedsatte kapitalkrav.

En fiernelse af kapitalkravet vil efter Handveerksradets vurdering lette overgangen fra
personlig drevet virksomhed til drift af virksomheden i selskabsform og betyde, at selv-
steendige som direkterer i deres eget anpartsselskab i hgjere grad kan opna de samme
rettigheder som lenmodtagere, blandt andet fradrag for forsikringer og mulighed for at
tiimelde sig barsel.dk. :

Handveerksradet stetter desuden forslaget om indfgrelse af valgfrihed i relation til le-
delsesmodeller, sdledes at det overlades til det enkelte selskab at indrette sig efter den
ledelsesmodel, som selskabet finder bedst. Pa denne made har selskaberne mulighed
for at bruge den samme ledelsesmodel som den resterende del af koncernen. Det kan
skabe ungdige problemer og forundring, nar et udenlandsk selskab ikke ma anvende
eksempelvis den to-strengede ledelsesmodel som kendes fra blandt andet Tyskland,
hvis den gvrige del af den udenlandske koncern anvender denne ledelsesmodel. Det
er Handveerksradets opfattelse, at det skal veere op til det enkelte selskab, at anvende
den ledelsesmodel, der passer bedst til deres selskab.

Handveerksradet er i den forbindelse ikke nervgs for, at der abnes op for yderligere mu-
ligheder for eller fa flere sager om svig og bedrageri fra den daglige ledelses side. De
personer, der gnsker at snyde, bliver ikke afholdt herfra pa grund af ledelsesmodellen



og det er Handvaerksradets opfattelse, at det i hgjere grad er et udslag af kultur og per-
sonlighed end ledelsesmodellen.

Handvaerksradet er slutteligt enig i, at der abnes op for muligheden for i et begraenset
omfang at yde aktionaerlan. Sa laenge det sker under iagttagelse af den lange raekke
klare betingelser, der er oplistet i betaenkningen, blandt andet at der kun kan ydes lan
inden for de frie reserver, der alligevel kunne udloddes som udbytte, at lanet sker pa
markedsvilkar, at der er gennemsigtighed om lanene og at ledelsen i gvrigt er erstat-
ningsansvarlig, hvis betingelserne ikke overholdes. Safremt betingelserne i betaenknin-
gen overholdes, er det Handveerksradets opfattelse, at det ikke giver anledning til be-
kymring eller sveekker kreditorernes stilling afgerende i forhold til i dag.

Handvaerksradet bemaerker desuden, at SKAT ingen selskabsretlige problemer ser i, at
aktionzerlan tillades i et begreenset omfang.

| forleengelse af muligheden for at yde aktionaerlan stotter Handvaerksradet flertallets
holdning til selvfinansiering, sa laenge den ggede fleksibilitet ikke ager risikoen for kre-
ditorerne.

Med venlig hilsen

Jeppe Rosenmejer
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Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: René Thomsen [RTH@ida.dk]

Sendt: 19. december 2008 10:41

Til: Modernisering

Cc: Nina Seierup

Emne: Hgring over forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Keere Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Ingenigrforeningen vil gerne takke for muligheden for at komme med bemaerkninger til forslag til lov om aktie-
og anpartsselskaber (selskabsloven).

Ingenigrforeningen er overordnet positive mht. at gaere det nemmere for virksomhederne - herunder seerligt for
iveerksaettere og SMVer - i forhold til:

o Kapitel 2 - Anmeldelse og registrering, hvor digital registrering er hensigten.
e Kapitel 3 - Stiftelse, hvor stiftelsen forenkles, og at det fremover ikke skal vaere et krav om et legalt
minimum for indskudskapital for anpartsselskaber.

Samtidig bakker Ingenigrforeningen op ifht. at de eksisterende regler om medarbejderrepraesentation
videreferes, som det naevnes i kapitel 8.

Pa Ingenigrforeningens vegne

René Thomsen
Politisk konsulent
Ingenigrforeningen, IDA
Kalvebod Brygge 31-33
DK-1780 Kgbenhavn V
Telefon: 33 18 48 48
Direkte: 33 18 46 23
Mobil: 40 26 76 21

Fax: 33 18 48 91
Mailto: th@ida.dk
ida.dk

Fra: Nina Seierup

Sendt: 2. december 2008 09:34

Til: René Thomsen

Emne: VS: Hgring over forslag til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven) - Nina Seierup
Prioritet: Hgj

Fra: Kirsten Olsen

Sendt: 28. november 2008 10:36

Til: Nina Seierup

Emne: Hgring over forslag til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven) - Nina Seierup
Prioritet: Hgj

23-03-2009
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Fra: Ingenigrforeningen i Danmark

Sendt: 27. november 2008 15:37

Til: Medlemscenter

Emne: VS: Haring over forslag til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven) - Nina Seierup

Fra: Katia Torsheim [mailto:KTH@eogs.dk]

Sendt: 27. november 2008 15:01

Til: Ingenigrforeningen i Danmark; samfund@advokatsamfundet.dk; ae@aeraadet.dk; atp@atp.dk;
bm@bm.dk; mail@dbmf.dk; organisation@c3.dk; cbs@cbs.dk; cirius@ciriusmail.dk; ,
nationalbanken@nationalbanken.dk; info@shipowners.dk; daf@shareholders.dk; da@da.dk;
danskamp@danskamp.dk; info@danskbyggeri.dk; hoeringssager@danskerhverv.dk; di@di.dk; info@d-i-f.dk;
dl@dansklandbrug.dk; landscentret@landscentret.dk; info@dmr.nu; landbrugsraadet@landbrug.dk;
regioner@regioner.dk; dt@datatilsynet.dk; dsk@dsk.dk; ddf@finansanalytiker.dk;
info@fondsmaeglerforeningen.dk; dkf@dkf.dk; De @konomiske Rad; de@de.dk; post@domstolsstyrelsen.dk;
Jakob Solmunde John Michelsen (EOGS); fm@fm.dk; fa@fanet.dk; finanstilsynet@ftnet.dk;
mail@finansraadet.dk; surveillancedk@nasdagqomx.com; hoeringer@fbr.dk; kontakt@iia.dk; fsr@fsr.dk;
fdr@fdr.dk; frr@frr.dk; fp@forsikringogpension.dk; fmn@fmn.dk; raadhuset@frederiksberg.dk; fif@ftf.fk;
vmr@vmr.fo; info@gh.gl; asb@asb.dk; handel@hk.dk; hvr@hvr.dk; info@ifr.dk; jim@jm.dk; jok@jm.dk;
km@km.dk; kemin@kemin.dk; cqg-komite@eogs.dk; kl@kl.dk; kr@kr.dk; kum@kum.dk; oms@lindcad.dk;
cns@nasdaqomx.com; brsek@okf.kk.dk; ku@ku.dk; landbrugsraadet@landbrug.dk;
landscentret@landscentret.dk; lo@lo.dk; th@lederne.dk; hfa@ac.dk; info@Id.dk; mim@mim.dk; inm@inm.dk;
fvm@fvm.dk; sum@sum.dk; vtu@vtu.dk; rkr@rkr.dk; info@revifora.dk; Erhvervs- og Selskabsstyrelsen;
Revisortilsynet; info@rigsrevisionen.dk; ruc@ruc.dk; stj@dabank.dk; skm@skm.dk; sacek@ankl.dk;
stm@stm.dk; sdu@sdu.dk; trm@trm.dk; um@um.dk; uvm@uvm.dk; vfm@vfm.dk; vp@vp.dk; aau@aau.dk;
au@au.dk

Cc: Anette Dybdal Fenger (EOGS); Camilla Hesselby (EOGS)

Emne: Hgring over forslag til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Hering over forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har udarbejdet vedlagte udkast til forslag om lov om aktie- og
anpartsselskaber (selskabsloven).

Lovforslaget skal aflgse de geeldende love om aktieselskaber og om anpartsselskaber.

Der er endvidere vedlagt en sammenfatning, der indeholder en kort beskrivelse af de
vaesentligste @ndringer i lovforslaget.

Styrelsen er interesseret i at here, hvorvidt udkastet til lovforslaget giver anledning til
bemaerkninger. Vi skal derfor anmode om at modtage eventuelle bemarkninger senest den S .

januar 2009 . Svar bedes sendt til modernisering@eogs.dk.

Hvis I har spergsmal til beteenkningen eller i gvrigt, er I velkomne til at rette henvendelse til
mig eller min kollega Camilla Hesselby, che@eogs.dk, 33307475.

Med venlig hilsen
Anette Dybdal Fenger
Chefkonsulent

ERHVERVS- OG SELSKABSSTYRELSEN

23-03-2009
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Erhvervscenteret

Kampmannsgade 1
1780 Kebenhavn V
Telefon: 3330 7700
Direkte: 33307540
Mobil: 2064 6768
E-mail: ADF @eogs.dk
www.eogs.dk

PKONOMI- OG ERHVERVSMINISTERIET

Bemaerk! Erhvervs- og Selskabsstyrelsen holder lukket fra den 24.12.08 til den 05.01.09 i forbindelse med jul og nytar. Alle styrelsens

onlinesystemer vil veere abne i perioden. Lees mere pa vores hjemmeside www.eogs.dk.
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KOMITEEN FOR GOD SELSKABSLEDELSE

5. januar 2009

Hering over udkast til lov om aktie- og anpartsselskaber

Komitéen for god Selskabsledelse har modtaget Erhvervs- og Selskabs-
styrelsens heringsskrivelse af 27. november 2008 vedrerende oven-
nevnte lovudkast.

Komitéen har pa grund af den korte tidsfrist ikke beskaftiget sig med
folgelovgivningen og har koncentreret kommentarerne om kapitel 7 i
lovforslaget om kapitalselskabers ledelse. Komitéen har folgende be-
markninger til udkastet til lovforslag:

Ad forholdet mellem lovgivning og “sofi law”.

Komitéen har noteret sig Moderniseringsudvalgets opfattelse af forhol-
det mellem lovgivning og soft law, og at der i al vasentlighed synes at
vere opbakning til komitéens anbefalinger.

Under henvisning til forslaget om fremover alene at operere med en
samlet selskabslov - omfattende savel aktie- som anpartsselskaber - gor
komiteen opmerksom p&, at komitéens anbefalinger alene henvender sig
til de barsnoterede aktieselskaber. Anbefalingerne har formentlig haft en

vis afsmittende virkning pa andre, serligt de storre aktieselskaber, mens Sekretariat:

anpartsselskaberne ikke har veret omfattet. ERHVERVS- OG
SELSKABSSTYRELSEN

Vedtages lovforslaget, ma det paregnes, at der vil vere behov for at til- Kampmannsgade 1

passe en re&kke anbefalinger om god selskabsledelse (good corporate 1780 Kebenhavn V

governance).

Ad § 111. Valg af ledelsesstruktur.

Tif. 33307700
Forslaget indeholder valgmulighed mellem flere ledelsesstrukturer, jfr. § Fax 33307799
111, stk. 1, nr. 1, hvor der angives mulighed for at velge mellem det nu- CVR-nr 101508 17

verende system og et enstrenget system (i begge tilfeelde opretholdes
det nuvaerende krav i § 51, stk. 2, om, at flertallet af bestyrelsens med-
lemmer skal besta af personer, der ikke er direkterer i selskabet) og §
111, stk. 1, nr. 2, hvor der angives mulighed for at veelge det tostrengede
system.



I bemarkningerne anfores, at forslaget tilstreber at give kapitalselska-
berne den storst mulige fleksibilitet ved indretningen af deres ledelses-
struktur. Denne mulighed for fleksibilitet forventes at blive efterspurgt 1
stigende grad, efterhanden som kapitalselskaberne udnytter muligheden
for grenseoverskridende aktiviteter.

Den storre fleksibilitet anfores i flertalsindstillingen at ville ege mulig-
hederne for at tiltraekke udenlandske virksomheder og give danske sel-
skaber bedre muligheder for at tiltreekke udenlandske investorer (p. 292-
293 i betenkningen).

Heroverfor star mindretallet (p. 293-294), der finder, at det er en fordel,
at den danske model er indarbejdet og kendt af alle. Sarligt for selska-
ber, der har verdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked, er det
vigtigt, at investorerne kender ledelsesformen. Det er derfor ifelge min-
dretallet ikke nedvendigvis en fordel at have stor valgfrihed, idet dette
kan medfere stor usikkerhed hos investorerne.

Komitéen finder, at den indarbejdede danske model virker hensigtsmaes-
sigt og ubureaukratisk, og hidtil synes den danske model ikke at have
modvirket udenlandsk kapitaltilfersel.

Komitéen anbefaler derfor, at den nuvaerende ordning, den danske mo-
del, opretholdes som eneste valg af ledelsesstruktur uden mulighed for at
velge mellem flere ledelsesstrukturer.

Hvis lovforslaget imidlertid gennemferes pa dette punkt, vil det indebae-
re, at corporate governance anbefalingerne pad omradet dels vil skulle
udbygges i et vist omfang dels anvendes og rapporteres specifikt efter
den valgte ledelsesstruktur. Komitéen stiller spergsmélstegn ved hen-
sigtsmassigheden af at skulle arbejde med forskellige anbefalinger om
god selskabsledelse.

Ad § 114. Generelle bestemmelser om ledelses- og tilsynshverv.

Forbuddet i bersnoterede selskaber mod den arbejdende bestyrelsesfor-
mand, jfr. Aktieselskabslovens § 51, stk. 3, foreslas opretholdt, men be-
stemmelsen geres mere fleksibel. Fra alene at omfatte enkeltstdende op-
gaver er der nu tale om, at formanden kan udfere opgaver, hvor der er
serligt behov herfor. Som hidtil udferes opgaven efter anmodning fra og
for bestyrelsen. I bemerkningerne anfores, at det f.eks. herefter vil vaere
muligt for bestyrelsesformanden kortvarigt at deltage i den daglige drift
med det ansvar, som dette medferer.

Komitéen er enig i forslaget, der i ovrigt ikke ses at udelukke mulighe-
den for ogsd mere lengerevarende opgaver. Forslaget bringer i gvrigt
forholdet n&rmere praksis i udlandet for formandens virke. Komitéen vil
i givet fald overveje, om der for disse situationer bar vere en oplys-
ningspligt for selskabet (comply or explain).
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Ad § 115. Bestyrelsens opgaver.

I stk. 1, nr. 4, anfores det, at bestyrelsen skal pase, at direktionen udever
sit hverv p4 en beherig méade og efter bestyrelsens retningslinier. Som
anfort i bemearkningerne, er bestemmelsen - for sa vidt angar det forste
led om kontrol - ny, men der er tale om en kodificering af den geldende
retspraksis.

Komitéen kan tilslutte sig dette forslag. I komitéens anbefalinger, afsnit
IV om bestyrelsens opgaver og ansvar, er opgaven med at udgve kontrol
med direktionens arbejde specifikt angivet.

Ad § 115, stk. 1, nr. 5. Kapitalberedskab.

Udvalget anskuer primert begrebet “forsvarlig” ud fra en defensiv risi-
kominimeringsvinkel. Forsvarligheden ber imidlertid bedemmes i en
bredere sammenhang med selskabets strategi. Hvis selskabet bygger sin
udvikling pa opkeb af andre virksomheder, ma et forsvarligt kapitaibe-
redskab antages at vare anderledes sammensat (formentligt storre), end
hvis selskabet f.eks. folger en lavvakststrategi.

Det foreslds, at bestemmelsen formuleres séledes: “kapitalselskabets ka-
pitalberedskab til enhver tid og 1 enhver henseende er forsvarligt, herun-
der at der er tilstreekkelig likviditet til at opfylde....”.

Ad § 121: Udtreden.

Det anbefales, at der i loven og/eller bemarkningere gives svar pa,
hvorledes der i den enstrengede model forholdes til en afskediget direk-
tor, som efter forslaget forbliver i bestyrelsen i hvert tilfelde til den
kommende generalforsamling. Komitéen finder en sddan ordning uhen-
sigtsmaessig.

Ad § 130. Bestyrelsens og tilsynsradets forretningsorden.

Bestemmelsen fastslar, at selskabet skal have en forretningsorden. Ved
udformningen skal der tages udgangspunkt i det enkelte kapitalselskabs
virksomhed og behov.

Forslaget bygger p& udvalgets opfattelse i betenkningen, hvorefter der
gores op med de meget detaillerede bestemmelser i den geldende § 56,
stk.7.

Komitéen er enig i forslaget.

Ad §§ 138-139. Aflonning af ledelsesmedlemmer

3/5



Udvalget fastslar, at bestyrelsesmedlemmer skal aflonnes ens og henvi-
ser til, at det behov, der métte vare for at aflonne forskelligt, kan klares
via honorar for deltagelse i udvalg, dizter, etc. Nar henses til kravet om
diversitet i bestyrelser forekommer et krav om ens aflenning let at gen-
nemfere, men ude af trit med kravet om forskellige ekspertiser.

Ad § 141 om koncernrepreesentation.

Forslaget om at &bne mulighed for at udenlandske medarbejdere kan
indvaelge bestyrelsesmedlemmer er sympatisk, men ma péregnes at give
anledning til en reekke praktiske og retlige problemer, ikke mindst fsva.
medarbejdere i datterselskaber i ikke-EU-medlemslande. I hvilket om-
fang vil danske regler om bestyrelsesansvar, herunder regler om tavs-
hedspligt, kunne opretholdes i disse jurisdiktioner?

Pa denne baggrund finder komitéen, at udvalget ber genoverveje forsla-

get.
Ad revisionsudvalg.

Komitéen er enig i flertallets holdning og mener saledes, at alene besty-
relsesmedlemmer ber kunne indvalges i revisionsudvalget. Arbejdet i
revisionsudvalget er en sa integreret og vasentlig del af bestyrelsesar-
bejdet, at det ber udferes af bestyrelsesmedlemmer med de for sddanne
personer geldende pligter, ansvar og rettigheder.

Komitéen henviser i denne forbindelse til, at den i sine anbefalinger for
god selskabsledelse anbefaler, at bestyrelsen til enhver tid er sammensat
pé en sadan méade, at medlemmernes ekspertise enkeltvis og samlet af-
spejler de krav, selskabets situation og forhold stiller. (Anbefaling V:
Bestyrelsens sammensa&tning).

Ad stemmeregler

I bemarkningerne anferes pa side 317: ”Anpartsselskabsloven indehol-
der ingen regler herom. Men det antages, at vedtegterne ogsd (fremhee-
vet her) kan indeholde afvigelse fra princippet om, at alle har en stemme
forudsat, at medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmers stemmeret ikke
forringes”. Bortset fra formandens muligheder for at have den afgerende
stemme i tilfeelde af stemmelighed har alle bestyrelsesmedlemmer sam-
me stemmeret, nemlig en. Hvad hentyder udvalget til her?

Sammenholdt med de foresldede regler om deltagelse i et bestyrelses-
mede ved fuldmagt, som maske kodificerer praksis, men ikke galdende
ret, og hvis hensigtsmassighed betvivles, hvis en formand, f.eks. ved
hjelp af stemmeuligheden og fuldmagtsreglerne fremover i hejere grad
kan “kere” en bestyrelse. Der ber redegeres narmere herfor i bemeerk-
ningerne til lovforslaget.
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Ad repreesentantskab.

Komitéen er enig i, at bestemmelserne om reprasentantskab ber udga.

Med venlig hilsen

Mads Ovlisen
Nestformand for Komitéen for God Selskabsledelse
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10873 CL/cl
Dok. nr.: 1718410-2

BETANKNING 1498/2008 OM MODERNISERING AF SELSKABSRETTEN

I forbindelse med hgringen om Betzenkning 1498/2008 om modernisering af selskabsretten (“Be-
taenkningen”) tillader vi os at rette denne henvendelse til Udvalget med henblik pé at redeggre for
en problemstilling vedrgrende noterede selskabers gennemfarelse af bl.a. fortegningsemissioner,
som vl opfordrer til sgges Igst entydigt i et kommende lovforslag. Vi finder, at Igsningen er i dansk
erhvervslivs interesse og sdledes stemmer overens med grundtankerne bag Udvalgets udkast til
lovforsiag, som vi i gvrigt i al vaesentlighed finder er grundigt og ve_l gennemtankt.

Problemstillinaen
Danske selskaber, som har aktier noteret pd en fondsbars eller andre regulerede markeder, har

néesten undtagelsesvist aktionarer i udlandet.

Som det vil veere Udvalget bekendt har antageligt alle lande nationale regler, som regulerer udbud
af vaerdipapirer - i Danmark sdledes Vzerdipapirhandeisloven med tilhgrende bekendtgprelser. In-
'den for EU er udbudsreglerne i vidt omfang harmoniseret, og der galder mellem EU- og E@S lan-
dene generelt en “passporting”-ret, hvorved vardipapirer som loviigt kan udbydes I ét land 0gsd
lovligt kan udbydes i andre lande. Dette system giver ikke anledning til vaesentlige problemer.

Derimod kan det veere forbundet med vaesentlige og uforholdsmasssigt store omkostninger og risi- '
ci, eller veere decideret umuligt, for danske selskaber at gennemfare udbud af vaerdipapirer i lande
uden for EU og E@S omradet. Traditionelt anses szerligt USA, Canada, Japan og Australien for at
veere “problematiske” jurisdiktioner, men dette skyldes formentlig mest, at det oftest er i disse
lande, at der er investorer af et vist omfang. Principielt gaelder problemstillingen alle lande uden
for EU/EDS.

Ved almindelige vaerdipapirudbud uden fortegningsret for aktionaererne er det derfor normen (ba-
de i Danmark og i udlandet) helt eller delvist at udelukke investorer (i alt fald ikke-kvalificerede
investorer) hjemmehgrende i visse udenlandske jurisdiktioner fra at deltage i transaktionen. Dette

WWW KROMANNREUMERT.COM
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er selskabsretligt uproblematisk og skyldes en risikOvurdering samt en overvejelse af de omkost-
ninger, der vil vaere forbundet med at foretage et udbud i s8danne jurisdiktioner.

Problemet opstdr, nar transaktionen bergrer det danske selskabs eksisterende aktionzerer. Saerligt
problematiske er i) fortegningsretsemissioner til favgrkurs og ii) tilbagekebsprogrammer. Sporgs-
mélet er, om en hel elier delvis udelukkelse af aktionaerer bosiddende i visse eller alle lande uden
for EU/E@S fra at deltage i sddanne transaktioner strider mod ligeretsgrundsatningen, jf. den nu-
veerende aktieselskabslovs § 17, 1. punktum.

Udvalaets lovforslaa
I Udvalgets lovforsiag § 46 foresli8s aktieselskabslovens § 17, 1. punktum, viderefert. I relation til

~ den ovennaevnte problemstilling anferes det i de specietle bemaerkninger (Beteenkningens s. 800,

1. afsnit):

“Forskellig behandling af kapitalejere kan ogs8 vaere begrundet i praeceptive danske el-
ler udenlandske retsregler.” -

- Vi antager, at Udvaiget med denne satning (bl.a.) henviser til ovenstdende problemstilling, hvil-

ket vi finder fornuftigt og hensigtsmaessigt, men ikke tilstraekkeligt, hvis man gnsker bedst muligt
at varetage dansk erhvervslivs interesser. Det m8 herunder formodes, at man uden en narmere
uddybning i bemeerkningerne kan risikere, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsens nuvarende praksis

fasthoides, hvilket vil skabe usikkerhed og ikke daskker selskabernes behov, jf. nedenfor.

Erhvervs- oa Selskabsstvrelsens syn 3 oroblemstillinaen
Vi var I Igbet af 2007/2008 involveret i en dialog med Erhvervs- og Selskabsstyrelsen om pro-
blemstillingen. Styrelsen udtalte i skrivelse af den 21. april 2008 falgende:

“Med hensyn til det 3. spargsmdl, der omhandler, hvorvidt et selskab kan traeffe bestem-

' melse om, at en eller flere aktionaerer ikke kan deltage i en emission, hvis dette vil udsastte
selskabet og/eller dets ledelse for strafansvar og/eller erstatningsansvar, skal styrelsen op-
lyse, at det ikke fremg8r udtrykkeligt af ordlyden af aktieselskabslovens § 17, hvorvidt der
geelder en sddan saglighedsvurdering. v

Erhvervs- og Selskabsstyreisen finder dog, at hvis der er tale om ganske szrlige omstaen-
digheder, hvor selskabet eller dets ledelse i modsat faid ville p8fgre sig et erstatnings- eller
strafansvar, s8 kan man konkret traeffe beslutning om, at en eiler flere aktionarer ikke kan -
deltage i en emission. Styreisen skal dog samtidigt bemaerke, at det er afggrende, at det
kan dokumenteres, at seiskabet eller dets ledelse vil ifalde et s8dan ansvar, og at der vil ta-
le om et strengt dokumentationskrav, idet det er et meget vaesentligt indgreb at fratage en
aktioneer den p8gaeldendes ret til at deltage i en fortegning. Efter styrelsens opfattelse vil
det vaere op til bestyrelsen og under bestyrelsens ansvar at vurdere, hvad der i en konkret
sag vil veere forngdent til at opfylde dette skaerpede dokumentationskrav.”
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_Vi bemaerker for god ordens skyld, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen udtrykkeligt tog forbehold
for, at ovenstaende er Styrelsens vejtedende fortolkning af sagen, og at sagens endelige afggrelse
henhgrer under domstolene.

Hvordan funaerer dette i praksis? _

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens udtalelse opstiller krav om, at selskabet skal kunne do-kumentere,
at selskabet eller bestyrelsen vil kunne ifalde et erstatnings- eller strafansvar ved en given dispo-

sition. Det er udtrykkeligt understreget, at der vil veere tale om et "strengt dokumentationskrav”.

Dette giver anledning til vaasentlige praktiske problemer:

1)

2)

3)

4)

S)

6)

Det er omkostningstungt for selskabet at fa afdaskket, hvilke krav, der stilles i de uden-
landske jurisdiktioner for, at veerdipapirer i forbindelse med en fortegningsemission, et til-
bagekgbsprogram eller tilsvarende m& udbydes i det pdgeeldende land. Som naevnt har
man i praksis traditionelt begrzenset sig til at undtage eller undersgge visse udvalgte nog-
lemarkeder, men principielt vil Styrelsens krav kunne medfgre, at selskabet forud for en
fortegningsemission eller et tilbagekgbsprogram skal undersgge retstilstanden i samtlige
lande, hvor selskabet har (eller kan f8) aktionzerer. Omkostningerne hertil kan veere me-

_get betydelige og méske endda prohibitivt store i forhold til det forventede udbytte af

transaktionen.

Reelt set er selskabet uden mulighed for at f3 den forudsatte fuldstzendige sikkerhed for
retsstillingen i samtlige lande, hvor selskabet har aktionzerer. Dette skyldes, selskabet ik-
ke fuldt ud vll kende nationaliteten af ikke-navnenoterede aktionzerer.

Styrelsens praksis stiller danske selskaber ringere end udenlandske selskaber. S8ledes er
det f.eks. fastsldet i engelsk og norsk ret, at det er lovligt for et selskab helt at udeiukke
aktionzrer hjemmehgrende i andre jurisdiktioner fra at deltage i en fortegningsemission,

Praksis harmonerer sdledes ikke i tilstrakkelig grad med Udvalgets generelle gnske om at
give danske selskaber, herunder selskaber der er noteret pz°: et reguleret marked, stgrst

mulig fleksibllitet.

Seerligt ved fortegningsemissioner til favarkurs skal det understreges, at udenlandske ak-
tionaer, uanset udelukkelsen fra at deltage i emissionen, vil blive tildelt tegningsretter sva-
rende til vedkommendes aktiebesiddelse. Disse vil normalt blive solgt i forbindelse med
transaktionen, og aktlonaeren vil blive godskrevet provenuet. Aktionzeren er derefter frit
stillet til at erhverve aktier pd det 8bne marked til en pris, som modsvarer, at aktionaeren
via provenuet fra salget af fortegningsretterne i alt fald tilneermelsesvist er stillet som om,'
vedkommende havde deltaget i emissionen.

Det er vanskeligt i det til transaktionen hgrende prospekt eller tilsvarende at beskrive en-
tydigt, hvilke aktionarer i hvilke jurisdiktioner, som er udelukket fra at tage del i.transak-

tionen.
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Endelig er der tale om et kompliceret retsomrade. Man kan ikke udelukke, at udenlandske
aktionzerer vil indbringe sggsmal om en udelukkelse fra at deltage i en transaktion, som
alene er baseret pa administrativ praksis. Risikoen for sddanne retssager vil kunne elimi-
neres eller mindskes ved, at der skabes klar hjemmel i loven eller dens forarbejder til un-
der visse omstandigheder at udelukke aktionaerer fra at deitage i en transaktion. Enhver
materiel usikkerhed om gaeldende ret mindsker alt andet lige udenlandske investorers lyst

til at investere | danske selskaber.

Det skal understreges, at udelukkelsen af aktionaerer fra at deltage i transaktionen natur-
ligvis ma forudseettes at vaere sagligt begrundet i begraensninger, som fglger af uden-
landsk ret, som selskabet ikke selv er herre over.

Alt i alt kan en uafklaret retstilstand p8 dette omride dels afholde udenlandske aktionzerer fra at
investere i danske selskaber og tilsvarende begraense danske selskabers gnske om at tiltraekke

udenlandske investorer.

Forslag

Vi tillader os p3 ovenstdende baggrund at fores|d falgende:

1)

2)

For det farste vil det efter vores opfattelse veere anbefalelsesvaerdigt, at den danske lovs
ligebehandlingsprincip formuleres overensstemmende med artikel 42 i andet selskabsdi-
rektiv (77/91/EQF), séledes at det fremgar, at aktionzerer i samme position skal behandles
lige. Dette vil sikre, at de to bestemmelser har et identisk indhold, hvorved usikkerhed
undgds og den danske retstilstand ogs& overfor udenlandske aktionaerer ggres klarere.

Vi anbefaler, -at det i bemaerkninger til lovens § 46 praeciseres, at “ligebehandliingsprincip-
pet ikke er til hinder for p8 sagligt grundiag at udelukke visse aktionaerer fra at deltage |
fortegningsemissioner til favarkurs, tilbagekebsprogrammer eller tilsvarende, hvis der er
tale om seerlige omstaendigheder, f,eks. hvor selskabet eller dets ledelse som falge af
praeceptlve udenlandske regler eller lignende udefra kommende forhold risikerer at p8fare
sig et erstatnings- eller strafansvar ved at foretage et udbud eller en tilsvarende transak-
tion i disse jurisdiktioner, eller hvor selskabet skal afholde uforholdsmaessigt store om-
kostninger for at sikre, at gennemfarelsen af transaktionen sker i overensstemmelse med

-de p8gaeldende jurisdiktioners lokale krav. Seiskabet kan s8ledes lovligt foretage en sag-

lighedsvurdering | forhold til ligebehandlingsgrundsaetningen, hvor selskabet og ledelsen

" p8 den ene side skal vagte de omkostninger og de risici, der er forbundet med at udbyde

transaktionen i en given jurisdiktion, med de rettigheder, som i givet fald fratages visse
aktionzerer. Selskabet skal herved undgd usaglig forskelsbehandling.”




| vt saonnm | TEANT

KROMANN
REUMERT

Det er vores opfattelse, at man med disse a&ndringer og praeciseringer vasentligt vil lette gen-
nemfgrelsen af danske noterede selskabers fortegningsemissioner til faverkurs, uden at man der-
ved usagligt forskelsbehandler aktionzererne. Det er herved vigtigt at understrege, at en evt. for-
skelsbehandling forudszettes at ske p& sagligt grundlag og begrundet i forhold, som selskabet ikke
har nogen indflydelse pd. Det er i disse situationer relevant at give selskabets ledelse et rimeligt
skon til at traeffe afggrelser, som er i seiskabets og derigennem aktionzerernes interesse.

Vi stdr til r&dighed for uddybning af det anfarte, sifremt det matte gnskes.

Med venlig hilsen /L
. -0 nh i\
nsen

ip Christian Lur{/ren Jen¥ Steen

AR




Landsorganisationen i Danmark isiands Brygge 32D
Postboks 340

Danish Contederation of Trade Unions P00 Kotonhaen S
Telefon 3524 6000
Fax 3524 5300
E-mal lo@lo.dk

Erhvervs- og Sclskubsslyrclscn Sagsnr. 06-1070
Kampmannsgade 1 Vores rel. LRI/has
1790 Kgbenhavn V Deres rel.

AttL: Camilla Hesselby

Den 7. januar 2000

Hering over Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

LO har varet reprcsenteret i Udvalget 1il Modcernisering af Sclskabsretten, som har
afgivet betenkning 1498/2008, som bl.a. cr mundet ud i ovennevnte udkast til lov-
forslag.

L.O’s bemierkninger til enkelie dele af lovforslaget kan sammenfattes saledes:

Ophzevelse af geeldende krav om minimumskapital pa 125.000 kr. for anparts-
selskaber (forslagets § 31)

L.O crenig i, at det som udgangspunkt skal vicre nemt at ctablere sclvstendig virk-
somhed, og at {jernclsen af ¢t {formelt kapitalkrav til anpartsselskaber kan fremme ak-
tivitcten blandt ivaerksacttere. Det er ogsé korrekt, at opfyldelsen af et formelt kapital-
krav ikke er ensbetydende med, at en given virksomhed har ct forsvarligt kapitalbe-
redskab. LO pnsker imidlertid at udirykke en generel bekymring for, om ophicvelsen
af ¢t formelt kapitalkrav til stiftclse af ct anpartssclskab kan fremme misbrug af den
begransede haftelsesform som alternativ til personlig heftelse med samfundseko-
nomiske tab og tab for ansatte, kreditorer mv. til folge.

Oprettelse af et centralt ejerregister over ejer- og stemmeforhold pa 5 % og der-
over (lovforslagets § 58)

LO cr tilhwnger af storst mulig dbenhed og gennemsigtighed, hvad angér cjerforhold i
danske sclskaber, og scr derfor meget positivt pd denne del af lovforslaget.

Valg af ledelsesstruktur (forslagets § 111 m.fl.)

LO cr betienkelig ved den foreslaede indfvrelse af valgfrihed mellem i alt tre forskel-
lige ledelsesmodeller. Dels er der ikke pavist et reelt behov herfor, dels vil det kunne

skabc cn stgrre uklarhed i fordelingen af ansvar og kompcetencer hos forskellige orga-
ner, hvis den danske lovgivning og praksis fremover skal operere med forskellige nye
begreber, som netop er Karakteriseret ved at have tillagt forskellige opgaver og kom-

petencer.

Bestyrelsens sammens:etning — enske om en mere ligelig reprasentation af begge
k¢n



Efter LO’s opfaticlse cr det ¢t problem, at der kun er ganske fa kvinder i danske be-
styrelser, og at det gdr meget langsomt med at @ndre herpd. Forslaget om ¢n moder-
niscring af selskabslovgivningen cr cfter LO’s opfattclse en oplagt mulighed for at
sictie handling bag det vidt udbredic nske om, at bestyrelsernce i hgjere grad skal ab-
nes for kvinder. Derfor beklager LO, at loviorslaget ikke indeholder en cgentlig til-
skyndelse for sclskaber til at s@ette sig konkrete mal for en ligelig kensreprasentation.

Medarbejderreprasentation (forslagets kapitel 8)

L.O bakker op om forslaget, hvorefier den gieldende og velfungerende ordning om
medarbejderrepriesentation i store triek er bevarel. Den gennemférte modernisering
tager hyjde for den udviklede praksis i relation til reglerne og praciserer de uklarhe-
der, som har vicret. Det konkrete forslag 1 § 140, stk. 1, om, at det skal vacre muligt at
viclge “op til” det antal medarbejderreprasentanter, som fglger af lovgivningens ho-
vedregel, vil efter 1.O’s vurdering lette processen med at fa etableret ordninger.

Ligeledes statter LO princippet i forslaget om, at regler pd nermere bestemte omrader
kan fraviges lokalt pd virksomhederne, idet dette krever enighed mellem medarbejde-
re og ledelse. '

For si vidt angdr forslaget om, at medarbejdere ansat i datterselskaber beliggende i
udlandct skal have ret til at deltage 1 og stille op til valg til modersciskabets bestyrel-
se, bemierkes, at der her er tale om afgivelse af bestyrelsespladser, som efter geelden-
de regler fuldt ud titkommer danske medarbejdere. LO har under udvalgsarbejdet
med at udforme lovforslaget pd dette omride vieret lydher over for gnsket Ira visse
dele af crhvervslivet om at dbne op for denne mulighed. Set fra et medarbejdersyns-
punkt kan det ogsd vaere gavaligt med formelie fora for samarbejde med kolleger an-
sal i samme virksomhed i udlandel. Det cr imidlertid afgprendce for LO’s fortsattc op-
bakning til forslaget, at danske medarbejdere altid skal kunne valge mindst ét med-
lem til moderselskabets bestyrelse, hvis de udger mindre end 1/10 af de ansatte 1 kon-
cernens datterselskaber, der har mulighed for at deltage i valget, og to medlemmer,
hvis de udgar mere end 1/10 heraf, jf. § 141, sik. 3.

Graenseoverskridende flytning af hjemsted (forslagets kapitel 17)

For LO cr det af storste betydning, at velerhvervede rettigheder til medarbejderes
medbestemmelse ikke mistes cller 1 gvrigt siettes under pres i forbindelse med scl-
skabsretlige dispositioner som cksempelvis flytning af hjemsted.

LO anerkender. at der i forslaget er spgt taget hpjde for en beskyticlse af medarbejde-
res ret til medbestemmelse i tilfaelde af et selskabs flytning af hjemsted fra Danmark
til ¢t andet EU/E@S-land. Problemet cr imidlertid, at der ikke er nogen sikkerhed for
en fortsat beskytielse ved cfterfolgende flytninger til et land, hvis lovgivning ikke in-
dcholder cn beskyticlse af medarbejderces ret til medbestemmelse. Der kan her viere
tale om lande bide i og udenfor EU/E@S.

Derfor finder LO, at spprgsmdlet om grienscoverskridende flytning af hjemsted ikke
er egnet til regulering i dansk sclskabslovgivning, fer der eventuelt er foretaget regu-
lering heraf pd EU-niveau, som ved enhver grienscoverskridende flytning af hjemsted



sikrer en beskytielse, som svarer til den, som er ctableret i de gieldende ordninger i
reglerne vedrgrende bla. Det Europciske Selskab og granscoverskridende fusion.

Erhvervelse af egne kapitalandele (forslagets § 196)

LO stptier ikke forslaget om, at den geeldende begransning pd 10 % ophieves, sdledes
at et selskab uden begriensning kan erhverve egne aktier cller anparter. Det vurderes,
at forslaget vil kunne indebare en pget risiko for en mindretalsaktionzr for, at denne
Kan miste sin ande!l af seiskabet ved. at tilbud om kab og salg aktier kan rettes mod en
bestemt storaktionier. '

Selvfinansiering (forslagets §§ 206-209)
Efter LO’s opfattelse byr der fortsat vaere forbud mod selviinansicring geldende for

bade aktic- og anpartsselskaber. Siledes vurderes ikke at vaere behov for at opstille
yderligere muligheder for at sclskabsdeltagere kan fa midler ud af ct sclskab.

Aktionzerlan mv. (forslagets §§ 210-212)

LO er imod cn ophicvelse af det cksisterende forbud mod aktionarldn til aktionxrer
clier ledelsespersoner. Sdledes kan det efter LO’s opfattelse ikke begrundes, hvorfor
dennc gruppe skal gives cksklusive linemuligheder, ligesom det vil vicre vanskeligt
at afgere, om linct er ydet i sclskabets interesse og ikke mindst pd markedsvilkar.
Hertil kommer den betydelige risiko for skattcunddragelse ved at konvertere lgn og
udbytter til aktionerlin.

Mcd venlig hilsen

i
Lizette Riisgzmé;Q



RIGSREVISIONEN

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen Landgreven 4
Postboks 9009
Anette Dybdal Fenger 1022 Kebenhavn K

Kampmannsgade 1

1780 Kgbenhavn V TIf. 33928400

Fax 33110415

rr@rigsrevisionen.dk
www rigsrevisionen.dk

Hering vedrerende Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (sel- 7. januar 2009
skabsloven)

Kontor: C3
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har den 27. november sendt Forslag til lov
om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven) i haring. J.nr. 2008-3620-12

Til orientering for:
Rigsrevisionen har gennemgaet lovforslaget og har felgende bemaerkninger Departementet

hertil.

Vedrgrende definitionen pa statslige aktieselskaber (§ 2, nr. 14) skal Rigsrevi-
sionen bemeerke, at der er en uoverensstemmelse mellem bemaerkningerne
pa side 126 og bemeaerkningerne til § 367 pa side 499 med hensyn til spargs-
malet om, hvorvidt datterselskaber af statslige aktieselskaber er omfattet af de
geeldende regler for statslige aktieselskaber.

| § 369 laegges der op til en koncernbetragtning vedragrende informationsplig-
ten. Rigsrevisionen skal bemaerke, at i forhold til statslige aktieselskabers dat-
terselskaber forekommer denne regulering af information for svag, da der
derved ikke ngdvendigvis vil vaere samme information tilgeengelig om datter-
selskaberne som om moderselskabet. En aendring af dette vil pavirke § 367,
stk. 2 og stk. 3.

Med hensyn til adgangen til information, jf. lovforslagets §133 og §149 skal
Rigsrevisionen henlede opmaerksomheden pa, at Rigsrevisionens adgang til
regnskabsgennemgang i medfer af rigsrevisorloven § 6 vedrarer alle oplys-
ninger, uanset hvorfra de matte komme, og som rigsrevisor finder ngdvendige
for udferelsen af sit hverv, jf. rigsrevisorlovens §12. Det kunne overvejes at
anfere dette i bemaerkningerne til lovforslaget.

Med venlig hilsen

Louise Devantier
Fuldmeegtig

171



Hovedcentret

@stbanegade 123
2100 Kabenhavn @

Erhvervs- og selskabsstyrelsen Telefon 72 22 18 18

modernisering@eogs.dk E-mail via www.skat.dk/kontakt
www.skat.dk

Ean. nr. 5798000033788
7. januar 2009

J.nr. 08-173193

Horing over forslag til lovom aktie- og anpartsselska-
ber (selskabsloven)

SKAT har haft udkast til forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber i hering.
SKAT har felgende bemarkninger:

Ejerbogen generelt

SKAT skal henvise til tidligere fremsat enske vedrerende identifikation af ud-
leendinge.

Endvidere vil det vere et eonske, at der i bestemmelserne §§ 15, 53, 57 mv., hvor
der stilles krav om navne og adresseoplysninger, tilfojes et krav om CPR.

nr./TIN nr.

Personidentifikationen, PNR/TIN nr. skal dog undertrykkes ved offentlig tilgaen-
gelighed.

Med venlig hilsen

Anne Katrine Salling

ak.salling@skat.dk
Direkte telefon 72370518

Side 1/1



Hering over forslag til selskabsloven Page 1 of 1

Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: TRM Anette Riel [AR@TRM.dK]
~ Sendt: 6. januar 2009 13:56
Til: Modernisering

Cc: alek@slv.dk; Mail TRM Selskabscenteret; Mail TRM Vejkontoret; Mail TRM Erhvervs- og
Feerdselskontoret; Mail TRM Kollektiv Trafikkontoret; Mail TRM Bro- og Havnekontoret; Mail TRM
Banekontoret; TRM Christian @strup

Emne: Hegring over forslag til selskabsloven

Hermed Transportministeriets bemaerkning:

Transportministeriet varetager statens ejerskabsrolle over for en raekke statslige selskaber af forskellig
selskabstype, herunder I/S og A/S. Nogle af disse selskaber har endvidere tilknyttede datterselskaber af
forskellig selskabstype.

Vi har noteret os, at der pa flere omrader videreferes de saerlige regler for statslige selskaber. Som nogle af
de veesentlige eendringer fremgar som noget nyt, at datterselskaber af statslige selskaber og statslige
aktieselskaber, men aktier optaget pa et reguleret marked, med de nye regler bliver undtager fra reglerne om
statslige selskaber (jf. kap. 21 § 366-372). Dette medfgrer naturligvis en | lempelse for disse selskaber.

En vurdering af konsekvenserne af den ggede frihed for disse selskaber, som falge af den nye lov, vil kraeve
en nzermere un dersggelse. '

Derudover har vi ingen bemaerkninger.
Med venlig hilsen

Anette Riel

23-03-2009
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UNDERNBBININGS
MINISTERIET

Departementschefens
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen parte
' T sekretariat
E-mail: modernisering@eogs.dk
Fredenksholms Kanal 21
1220 Kobenhavn K

TIf. 3392 5000

Fax 3392 5547
E-mail uvm@uvm.dk
www.uvm.dk

CVR nr. 20-45-30-44

Vedr. forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven) 7. januar 2009
og felgeloven hertil Sags nr.:
161.45C.011

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har ved e-mails af 27. november, 10. og
17. december 2008 fremsendt udkast til forslag til lov om aktie- og an-
partsselskaber (selskabsloven), udkast tl forslag til felgelov tl den nye
selskabslov og udkast til lovforslag om andringer af forskellige love in-
den for Skatteministeriets omrade.

Undervisningsministetiet har folgende bemarkninger:

Uddannelsesinstitutioner inden for Undervisningsministeriets omride er
ikke omfattet af den almindelige selskabslovgivnjng. Institutionerne kan
ikke anvende deres midler pa at oprette aktie- og anpartsselskaber. Insti-
tutionerne kan heller ikke eje aktier bortset fra 1 deres sedvanlige bank-
forbindelse eller anparter.

Uddannelsesinstitutionernes forhold er reguleret af Undervisningsmini-
steriets sektorlovgivning. Det skal i den forbindelse bemzrkes, at der 1
folgende love er en henvisning til kapitel 15 1 akteselskabsloven:

1. Lov om institutioner for almengymnasiale uddannelser og almen
voksenuddannelse m.v. (§ 6, stk. 5)

2. Lov om institutioner for erhvervsrettet uddannelse (§ 4, stk. 5)

3. Lov om erhvervsakademier for videregiende uddannelser (§ 30, stk.
8)

4. Lov om professionshojskoler for videregiende uddannelser (§ 38,
stk. 5)

De nzvnte bestemmelser indeholder en bemyndigelse til undervisnings-
ministeren til at fastsztte regler, hvorefter aktieselskabslovens kapitel 15



med de fornedne ulpasninger finder anvendelse ved sammenlaegninger
eller spaltninger af uddannelsesinstitutioner.

Det foreliggende udkast til ny selskabslov indebzrer, at der skal ske en
konsekvensendring af henvisningerne i de ovenfor nzvnte bestemmel-
set, siledes der henvises til kapitel 15 1 lov om aktie- og anpartsselskaber
(selskabsloven).

Der vedlzegges udkast til lovtekst med tlherende specielle bemzrkninger
og paralleltekst. Undervisningsministeriets bidrag bedes medtaget 1 lov-
forslaget om folgelovgivning til selskabsloven.

Med venlig hilsen

Cammy Wong
Fuldmzgtig

Direkte tlf. 3395 4861
Cammy.Wong@uvm.dk
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Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Att. Camilla Hesselby
Kampmannsgade 1

1780 Kgbenhavn V

Fremsendes via e-mail: modernisering@eogs.dk 5. januar 2009

Hgring om forslag om ny selskabslov

Dansk Investor Relations Forening ("DIRF") har modtaget udkastet til ny lov
om aktie- og anpartsselskaber ("Selskabslov") til hgring 3. december 2008.

Foreningens reguleringsudvalg har gennemgaet udkastet, idet det er DIRF's

politik at fglge med i lovgivning og anden regulering, som vedrgrer bgrsnote-
rede selskaber, og i relevant omfang at kommentere denne som led i udvik-

lingen og kvalitetssikringen af de rammer, som er geeldende for virksomhe-

derne. '

DIRF er positiv over for udkastet. Foreningen stgtter bestrabelser for at sikre
danskbaserede virksomheders internationale konkurrenceevne og ser forsla-
get som udtryk for en hensigtsmaessig bestrabelse i denne retning.

Foreningen noterer sig,

- at lovforslaget direkte og indirekte i sammenhang med liberaliseringen
af de formelle krav betoner de ledende organers ansvar og behovet for
ansvarlighed,

- at lovforslaget i kapitel 6 laegger op til en praecisering af de datoer,
som er relevante i forbindelse med generalforsamling, herunder frist
for fremseettelse af forslag, registreringsdato i relation til udgvelse af
rettigheder og udbetaling af udbytte,

- at udvalgets betaenkning indeholder en nuanceret diskussion af fordele
og ulemper ved at dbne aktiebggerne i hgjere grad end hidtil og en
begrundelse for den valgte balancerede anbefaling, som DIRF kan til-
slutte sig, og

- at der 8bnes mulighed for alternative strukturer vedrgrende bestyrelse
og direktion, hvor DIRF forventer, at de bgrsnoterede selskaber vil
fastholde dels ressourcestaerke og kompetente bestyrelser, dels en
hensigtsmaessig klar adskillelse mellem bestyrelse og direktion.

DIRF - Sekretariatet - Strandvejen 203, kontor 104 - DK-2900 Hellerup
TIf. (+45) 24 46 35 13 - anne.grene@dirf.dk - CVR-nr. 2902 2801 - www.dirf.dk
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Safremt der gnskes en uddybning af vores bemaerkninger, kan undertegnede
kontaktes, direkte eller via vores forenings Sekretariat.

Med venlig hilsen

Henning Rostung
DIRF's reguleringsudvalg

DIRF-kontakter i denne sag:

Henning Rostung, medlem af DIRF's bestyrelse og formand for Reguleringsudvalget
Partner, Bottomline Communications A/S, telefon (direkte) 33 37 62 51, mobil 23 31 87 80.

Michael von Bllow, formand for DIRF's bestyrelse
Senior Vice President, Danisco A/S, telefon (direkte) 32 66 29 20, mobil 21 49 23 05.
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INVESTERINGS =
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Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

Kampmannsgade 17
1780 Kebenhavn V

Keobenhavn, den 5. januar 2009

Horing vedrarende forslaget til ny selskabslov og konse-
kvens-azndringer i de finansielle virksomhedslove samt en
reekke skattelove.

InvesteringsForeningsRadet har modtaget Erhvervs- og Selskabsstyrelsens breve af henholds-
vis 27. november 2008, 9. december 2008 samt 17. december 2008 vedrerende forslaget til
modernisering af selskabslovene og som foelge heraf konsekvensandringer i de finansielle

virksomhedslove samt en rekke skattelove.

Forslagene giver anledning til felgende bemaerkninger. Af hensyn til overskueligheden har vi

valgt at kommentere de tre fremsendte @ndringsforslag sarskilt.
Bemarkninger til forslaget til selskabslov

Koncernbegrebet

InvesteringsForeningsRadet bemarker, at definitionen i lovforslagets § 4 af begrebet “be-
stemmende indflydelse” medferer en &ndring af den geldende koncerndefinition. Investe-
ringsForeningsRédet har ikke bemerkninger til det selskabsretlige indhold af begrebet, men
InvesteringsForeningsRadet finder det nedvendigt at undersgge, hvorvidt det nye koncernbe-
greb kan fa nogle skattemassige konsekvenser for foreningerne henholdsvis investeringsfor-
valtningsselskaberne. Igangsettelsen af disse undersegelser har mattet afvente, at Investe-
ringsForeningsRadet modtog udkast til forslag om @ndring af en raekke skattelove. Ved mod-

tagelsen af disse ndringsforslag den 17. december 2008 er InvesteringsForeningsRadet pa-
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begyndt den nadvendige analyse, men den kan ikke faerdiggeres inden for heringsfristen den
5. januar 2009, og InvesteringsForeningsRadet tager derfor forbehold for at fremsatte yderli-

gere bemerkninger snarest muligt efter fristens udleb i relation til dette spergsmal.
Anmeldelse og registrering

InvesteringsForeningsRadet bemerker, at fastsattelsen af en generel anmeldelsesfrist pa to
uger er serlig byrdefuld for vore medlemsvirksomheder, da de ikke har mulighed for at fore-
tage anmeldelserne elektronisk via Erhvervs- og Selskabsstyrelsens Web-reg. Eksempelvis er
der tale om en betydelig afkortelse af anmeldelsesfristen fra tre mdr. til to uger for erhvervs-
drivende fonde, hvilket har afsmittende betydning for overholdelse af forpligtelserne for pro-
fessionelle foreninger. InvesteringsForeningsRadet anmoder derfor om, at der fastsattes en

lengere frist for vore medlemsvirksomheder.
Aftholdelse af bestyrelsesmeder

Med lovforslagets § 125 fjernes kravet om, at skriftlige bestyrelsesmeder krever forudgédende
beslutning jf. nuvaerende AL § 56, stk. 3. Da vejledning nr. 10115 af 22/12-2006 i pkt. 62 og
vejledning nr. 9685 af 4/11-2005 i pkt. 1.3.4 henviser til AL § 56, stk. 3 bemarkes det for god

ordens skyld, at forslagets medforer, at der ber ske en tilretning af vejledningerne.
Bemarkninger til forslag til felgeloven

Vedrarende forslagets § 10 nr. 4 om konsekvensandringer i LIS skal Investerings-
ForeningsRadet gore opmaerksom pa, at der ber foretages en sproglig rettelse, idet koncernbe-
grebet bor fremsté sprogligt helt ens i de finansielle virksomhedslove. I forslaget til ny LIS §
3a, 1. pkt. ber saledes skrives “¢én direkte modervirksomhed”, og ikke som i det fremsendte
udkast "en direkte moder virksomhed”. Andringen vil bringe lovteksten i overensstemmelse

med forslageti § 8, nr. 5 til ny FIL § 5a og § 3 1 forslaget til ny selskabslov.
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Hvis der er spergsmal til det anforte, star IFR naturligvis til radighed.

Med venlig hilsen

InvesteringsForeningsRédet

Jens Jorgen Holm Magller Mette Winther Lofquist

Heringssvar 081218 (E)1.doc Side 3 af 3

(i



.]LD

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
modernisering@eogs.dk

5. januar 2009
MS

Heringssvar vedrerende forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

- Erhvervs- og Selskabstyrelsen har den 27. november 2008 udsendt hering over forslag til lov
om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven).

LD og ATP har veeret reprasenteret i det forudgaende udvalgsarbejde, som havde til formal
at udarbejde en beteenkning om modernisering af den danske aktie- og anpartsselskabslov.
LD/ATP har i den forbindelse afgivet enkelte mindretalsudtalelser, som fremgar af beteenk-

ningen.

De nuverende vanskelige finansielle og gkonomiske forhold har ramt bade de finansielle
virksomheder, men ogsa alle de selskaber, som har brug for ekstern kapital. LD er derfor af
den opfattelse, at en liberalisering af reguleringen af selskabernes kapitalstruktur mv. ber
overvejes ngje. Ogsa for ikke-finansielle virksomheder kan der veere grund til at inddrage de
erfaringer, som de seneste maneders finanskrise har givet om selskabers kapitalstrukturer og
risikoforhold.

Der er enkelte omrader, hvor der leegges op til en sendret regulering af selskabernes kapital-
struktur mv., som LD finder er af sarlig betydning: (i) Ophaevelsen af begraensningen pa sel-
skabers kob af egne aktier. (ii) Ophzevelse af forbuddet mod aktioneerlan og forbuddet mod
selvfinansiering. Der henvises til de afgivne mindretalsudtalelser i betzenkningen. Derud-
over er det LD'’s opfattelse, at det kunne veere hensigtsmaessigt, at der i situationer, hvor der
fremsaettes overtagelsestilbud pa et noteret selskab, kunne vaere offentlig adgang til ejerbo-
gen og oplysninger om kapitalandele for alle ejere, og ikke kun ejere af kapitalandele over

5%. Der er ogsa afgivet mindretalsudtalelse om dette i beteenkningen.

LD stetter generelt en modernisering af selskabsretten i europeerisk retning. LD stetter derfor
e@ndringen i retning af en dynamisk og fleksibel lovregulering, men mzngden af valgmulig-
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heder i reguleringen ber afvejes i forhold til hensynet til, at selskabsreguleringen ogsa skal
veere sa enkel som mulig.

Med venlig hilsen




Moderniseringsudvalgets udspil til ny selskabslov

Hgringssvar til beteenkning 1498 Modernisering af selskabsretten

Professor i selskabsret, Mette Neville, ph.d., Erhvervsjuridisk Institut, Handelshgjskoien, Aarhus
Universitet

Jeg skal hermed fremsende et hgringssvar til betankning 1498 om modernisering af
selskabsretten. Da selve lovforslaget forst er lagt sent ud pa nettet, har jeg tilladt mig at anvende
forslaget i beteenkning 1498 som grundlag for mit indlaeg.

Den 26. november afgav udvalget til Modernisering af selskabslovgivningen sin betaenkning med
forslag til en ny dansk selskabslovgivning. Ifglge kommissoriet skal reformen sikre gode
rammevilkar i form af en enkel, klar og effektiv erhvervslovgivning, der er sa let som muligt for
erhvervslivet at administrere og efterleve. Desuden skal reformen sikre en dynamisk og fleksibel
lovregulering, som er til stgrst mulig fordel for danske virksomheder og dansk erhvervslivs
konkurrenceevne. Ifglge betzenkningen har man gnsket at malrette reguleringen og give
fleksibilitet i forhold til den enkelte virksomheds situation og behov, samt fjerne utidssvarende
regler og hindringer for globaliseringen. Endeligt anfgres det som et mdl, at dansk
selskabslovgivning skal ligge i front pd det internationale marked og ambitionen har ifglge
formanden vaeret at f3 den danske selskabslovgivning op i superligaen.

I relation til de sm& selskaber har Lene Espersen udtalt, at den planlagte reform af selskabslovene
skal “lgfte dansk ivaerksaetteri”. Dermed satter ministeren fokus pa de smé virksomheder, hvilket
er helt i trdd med udviklingen i mange medlemsstater og pa EU-niveau. Som eksempel kan
navnes, at EU-Kommissionen i sommer vedtog the Small Business Act, som opstiller 10
grundprincipper, og som indeholder forslag til politiske aktioner, som skal gennemfgsres bade af
Kommissionen og af medlemsstaterne. Malet er at stgtte Europas SMV'er, sd de kan realisere deres
fulde potentiale, ndr det gaelder langsigtet baeredygtig vaekst og yderligere jobskabelse.

Som folge af den stigende erkendelse af betydningen af ivaerksaetteri og de sma virksomheder, har
jeg valgt at seette fokus p& moderniseringsudvalgets udspil netop i forhold til de sma virksomheder
med henblik pd en vurdering af, om udspillet opfylder de sm& selskabers reguleringsmaessige
behov. Da iveerksaettere meget ofte etablerer virksomheden i anpartsselskabsform, og
anpartsselskabsformen oprindeligt har haft sigte pd netop de sma virksomheder, vil hgringssvaret
tage udgangspunkt i reguleringen af anpartsselskaberne som ramme for sma selskaber.

Som det vil fremgd af hgringssvaret, kan der stilles spgrgsmal ved, om udspillet opfylder
ivaerksaetternes behov og ndr mélet om, at det skal vaere lettere (og billigere) for ivaerksaettere at
drive virksomhed i (anparts)-selskabsform.

Med hensyn til de interne forhold, mangler der i"forslaget en regulering af nogle af de mest
centrale problemstillinger og lovens deklaratoriske regler tager i et vist omfang udgangspunkt i
stgrre selskabers behov med den konsekvens, at anvendelse af anpartsselskabsformen - fortsat -
er forbundet med hgje transaktionsomkostninger. Omkostninger som i vidt omfang kunne veare
undgaet.



Med hensyn til lempelsen af kapitalbeskyttelsesreglerne kan man med rette stille spgrgsmalstegn
ved, om lempelserne - sammenholdt med de lempeligere regnskabsregler og fraveeret af
revisionspligt - er for vidtgdende. Desuden kan man stille spgrgsmilet, om man ikke burde have
fulgt den spirende internationale udvikling og indfgrt et helt nyt, mere fleksibelt og moderne,
kapitalbeskyttelsessystem. Ved fortsat at bygge pa 2. selskabsdirektivs system Igber man en risiko
for, at kapitalbeskyttelsessystemet er foreeldet, allerede fgr det er indfgrt.

P§ grund af den meget korte heringsfrist henover julen har det ikke veeret muligt at behandle
samtlige spgrgsmal vedrgrende reguleringen af sma selskaber. Sammenskrivningen af aktie- og
anparsselskabsloven - et hensigtsmaessigt forslag?

1 Sammenskrivningen af aktie- og anpartsselskabsloven

Moderniseringsudvalget har valgt at sammenskrive aktie- og anpartsselskabsloven til en lov
opbygget efter det, som udvalget kalder en byggeklodsmodel. Udvalget begrunder primaert
sammenskrivningen med, at man herved far tydeliggjort ligheder og forskelle og undgar
ungdvendige gentagelser. Med hensyn til sondringen mellem aktie- og anpartsselskaber, fglger
det af beteenkningen, at det afggrende kriterium er adgangen til at rette henvendelse til
offentlighedenl om investering.

Helt generelt kan man konstatere, at udvalget ved sammenskrivningen har valgt at rykke aktie- og
anpartsselskabsformen teettere pa hinanden, og der er sdledes ikke laengere - ud over ophaevelsen
af minimumskapitalkravet - de helt afggrende forskelle pd reguleringen af anpartsselskaber og
ikke bgrsnoterede aktieselskaber. Man bryder sdledes umiddelbart med den grundtanke, der 18 bag
indfgrelsen af anpartsselskabsformen i 1973, nemlig at indfgre en selskabsform, som sigtede p& de
sma selskaber og som ikke var omfattet af de EU-direktiver, som Danmark med sin indtraeden i EU
i 1972 var forpligtet til at iagttage p% aktieselskabsomradet.

Meget overordnet kan man sige, at de geeldende skrappere kapitalbeskyttelsesregler for
anpartsselskaber i forhold de for aktieselskaber gaeldende zendres, sa kapitalbeskyttelsesreglerne
for aktie- og anpartsselskaber stort set bliver ens.

Med hensyn til de ledelsesmassige forhold er den fleksibilitet, der i 1997 blev indfgrt for
anpartsselskaber, nu i vidt omfang overfgrt til aktieselskaberne. Fordelen er, at der ikke - ret
mange steder - ggres forskel pd sma aktieselskaber og sma anpartsselskaber, hvilket betyder en
gget fleksibilitet for aktieselskaberne med hensyn til de interne forhold, f.eks. ledelsestrukturen.

Prisen for at opnd denne fordel er imidlertid en ensretning af reguleringen af aktie- og
anpartsselskaber, s§ reglerne bdde kan rumme de sma selskaber og starre selskabers behov. Det
afspejles direkte i beteenkningen, f.eks. i udvalgets yderligere begrundelse for ikke at indsaette
konfliktiesningsmodeller. Det anfgres her, at:

“ikke alle, og iseer ikke store selskaber har behov disse konfliktlpsningsmuligheder”

og at

1 Beteenkningen s. 34f.



“problemet er herefter at fastlaegge, hvad der skal forstds ved storre selskaber”.

Lignende begrundelse for ikke at indsaette bestemmelser, der er saerligt malrettede mod de sma
selskaber, findes andre steder i betaenkningen. Dermed saetter udspillet sig mellem to stole med
den konsekvens, at forslaget ikke - jf. nedenfor - i tilstraekkeligt omfang er skraeddersyet til de
sma selskabers behov.

Ejer- og kontrolstrukturen i sma selskaber rejser en rakke problemstillinger, som er fundamentalt
forskellige fra stgrre selskabers, og som derfor kraever seerlige lgsninger. Herudover stiller den
seerlige krav til fleksibilitet. Det har medfgrt, at der bade nationalt og internationalt har veeret
fokus pa tilpasning af lovgivningen til de sma selskabers behov.

I 2002 fremsatte regeringen et forenklingskatalog og her foreslog regeringen, at forenklingen
blandt andet skulle ske gennem i indfareise af en ny selskabsform (close corporation). Baggrunden
for forslaget fremgik ikke af kataloget,2 men det synes at have bygget pd en antagelse om, at der
var behov for en mere fleksibel selskabsform for sma selskaber end anpartsselskabsformen.3 Ser
man pa den internationale debat og udvikling har der generet veeret et stigende fokus pa netop de
selskabsretlige sondringer og behovet for, at selskabslovgivningen i hgjere grad tilpasses
selskabernes realstruktur, sa de saerlige behov som f.eks. sma selskaber har opfyldes.

Ser man pa den seneste udvikling - som ikke synes at have indgdet i Moderniseringsudvalgets
arbejde4 - 58 synes den ogsa at understptte, at der er et behov for reguleringsmaessigt at “lgsrive”
aktie- og anpartsselskabsloven fra hinanden i stedet for at ensrette reguleringen. I Sverige
gennemfgrte man i 2006 en reform af den svenske aktiebolagslag, og man valgte her at
opretholde enlovsmodellen, hvor bdde private og publike selskaber reguleres i en lov. Loven
indeholder en raekke sarbestemmelser for private bolag, men reformen har i den svenske teori
veeret kritiseret for ikke i tilstraekkeligt omfang at tilgodese de sma selskabers behov. Den svenske
regering5 har nu iveerksat et arbejde, som skal belyse, om der er behov for enklere regler for
private boIagG' jf. Kommissoriet, hvor det i sammenfatningen anfgres:

"Sammanfattning av uppdraget

En sédrskild utredare ska ta stdllning till om kravet p§ ligsta t/llétna aktiekapital fér privata
aktiebolag bér sénkas och utarbeta nédvéndiga férfattningsférsiag.

Utredaren ska ocks8 Iédmna férslag till andra &ndringar av aktiebolagslagen och
aktiebolagsférordningen som innebér fér-enklingar fér aktiebolagen. Arbetet ska sarskilt inriktas p&
de sm& aktiebolagens behov av férenklade associationsréttsliga regler...”

Regeringen gnsker endvidere en vurdering af, hvorvidt der er behov for en ny selskabsform for
sm3 selskaber:

2 Noe Munck udarbejdede en redeggarelse til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen/Erhvervsministeriet om indfgrelsen
af en ny selskabsform "Close Corporation" i dansk ret.

3 Dele af teorien tog afstand fra forslaget, og anf;arte at der ikke var behov for en ny selskabsform, men at
man i stedet skulle t|Ipasse anpartsselskabsloven, s& den var skraeddersyet til de selskaber, den tog sigte pd at
regulere, nemlig de sma selskaber. Se Mette Neville i the Regulation of Companies, Thomson & Seet & Maxwell.
“ Ifglge betaenkningen er der kun indhentet materiale frem til 2006.

> Beslut vid regeringssammantréde den 19 september 2007

6 Indtil videre er der kommet en delbeteenkning vedrgrende minimumskapitalen.
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“Utredaren ska vidare o&vervdga om det behévs en ny foretagsform utan personligt
betalningsansvar som ar sdrskilt avpassad for ndringsverksamhet i liten skala.”

og videre:

”.grundar sig de svenska aktiebolagsréttsliga reglerna till stor del p&§ EG:s bolagsréttsliga
direktiv. Vissa EG-regler géller alla aktiebolag, t.ex. det s.k. publicitetsdirektivet (68/151/EEG),
medan andra, t.ex. fusionsdirektivet (78/855/EEG), endast géller publika aktiebolag. Aven den
senare typen av regler har dock helt eller delvis genomférts ocksd betréffande privata aktiebolag.
Lag-stiftaren har namligen, naturligt nog, strdvat efter enhetliga regler (se t.ex. prop.
1993/94:196 s. 89). P8 ménga punkter hindrar direktiven alltsd inte att det inférs enklare regler
for privata aktiebolag. Ett exempel dr kravet pd aktiekapital, som har behandiats ovan. Det finns
nu skdl att i hégre grad an hittills anvénda det utrymme som kan finnas att férenkla den aktie-
bolagsréttsliga lagstiftningen.... De h&r diskuterade férenklingarna | det aktiebolagsrattsliga
regelverket bér goras inom ramen for aktiebolagslagens och aktiebolagsférordningens nuvarande
struktur. Det kan dock finnas anledning att inom denna ram gdra ytterligare skillnader i
regleringen fér publika respektive privata aktiebolag.... ”

I relation til spgrgsmalet om indfgrelse af en ny selskabsform peger den svenske regering pd den
internationale udvikling, hvor flere EU-medlemsstater har overvejet at g8 laengere eller er gdet
lzengere end at sondre mellem offentlige og private selskaber ved at indfgre en ny selskabform
med begreenset heeftelse, hvoraf nogle sigter pd de mindste selskaber. Som eksempler pa nye
selskabsformer kan naevnes Société par Actions Simplifiée, Socedad Limitada Nueva Empressa,
Limited Liabilify Partnership, og Partnerschaftsgesellschaft. Denne europaeiske trend har givet sine
rgdder i den amerikanske udvikling af LLC'et, som er blevet en kaempesucces. LLC'et har
begreenset haeftelse, men er rent organisatorisk opbygget, s8 det  har staerke
interessentskabslignende treek. I en del EU-medlemsstater har man imidlertid fravalgt at indfgre
en ny selskabsform og man har i stedet valgt at forenkle den eksisterende lovgivning for private
selskaber (anpartsselskaber). Malretningen mod de smé selskabers behov har typisk indebaret det
modsatte af det danske udspil, nemlig at reguleringen af private selskaber (anpartsselskaber) er
blevet mere lgsrevet fra reguleringen af offentlige selskaber (aktieselskaber) med henblik pd at
varetage de saerlige behov, de sma selskaber har.

Et af de seneste eksempler pd, at anpartsselskabsformen (private selskaber) rykkes vak fra
aktieselskaberne og bliver en mere ”"selvsteendig” selskabsform malrettet mod sma selskaber, er
det hollandske forslag’ til en reform af selskabslovgivningen for anpartsselskaber (besloten
vernootschap) fra 31. maj 2007 - som ikke synes at veaere indgdet i Moderniseringsudvalgets
arbejde. 1 det hollandske forslag angives det, at malet har vaeret at ggre B.V.ét (besloten
vennootschap) til en mere fritstdende selskabsform i forhold til aktieselskabet N.V. (naamloze

7 Se Ekspertgruppens rapport Final Report of the Expert Group, Simplification and Flexibilisation of Duch Private
Company Law, 6. maj 2004, som kan downloades fra http://www.justitie.nl/images/eindrapport_tcm34-
18395.pdf>. Et resume pa engelsk kan downloades pa
http://www.ez.nl/content.jsp?objectid=150534&rid=150535. En efterfolgende undersggelse af de alternative
kapitalregimer blev afgivet 18. august 2005. Ekspertgruppens rapport pd hollandsk
http://www.wodc.nl/onderzoeken/onderzoek_1190.asp?soort=publicatie&tab=pub>. Rapporten er oversat til
engelsk, se Hanny Schutte-Veenstra, Hylda Boschma og Marie-Louise Lennarts, Alternative systems for capital
protection, IVO series, part 50 (Deventer, Kluwer 2005). Se endvidere om reformforsiaget Hylda Boschma,
Loes Lennarts and Hanny Schutte-Veenstra, The Reform of Duch Private Company Law: New Rules for the
‘Protection of Creditors” EBOR 8 (2007) 567-604 og Harm-Jan De Kluiver: Towards a Simpler and More Felxible
Law of Private Companies, ECFR 2006, s. 45-68. :
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vennootschap) og skabe en grundstruktur, som tilbyder bedre muligheder for at skreeddersy
selskabsstrukturen til virksomhedens specielle behov.

Selvom der slledes umiddelbart kan stilles spgrgsmalstegn ved det hensigtsmaessige i, at
Moderniseringsudvlaget vaelger at sammenskrive aktie- og anpartsselskabsloven til en lov og ved
sammenskrivningen bringer de to selskabsformer taettere sammen, kan det forhold, at reglerne pa
de fleste omrader er meget ens, ikke i sig selv baere en kritik. En kritik er selvsagt kun berettiget,
safremt ensretningen af reguleringen af aktie- og anpartsselskaber medfgrer, at forslaget ikke
lever op til de sma selskabers behov: Der skal derfor foretages en materiel vurdering af, om
forslaget opfylder de sma selskabers behov. I gennemgangen sondres mellem kapital- og
kreditorbeskyttelse og selskabets interne forhold.

2 Minimumskapital og kapitalbeskyttelse i anpartsselskaber

2.1 Ophaevelse af minimumskapitalkravet

Debatten i pressen af Moderniseringsudvalgets udspil har isaer fokuseret pd kapitalkrav og
kapitalbeskyttelse, hvilket er naturligt, ndr der i en krisetid stilles forslag om dels at ophaeve
minimumskapitalkravet for anpartsselskaber, dels at lempe kapitalbeskyttelsesreglerne.

Med forslaget om at ophaeve kravet om minimumskapitalen felger moderniseringsudvalget en
staerk international trend i retning af enten at saenke kapitalkravet eller helt at ophaeve det.®
Teorien® har Iaenge' veeret kritisk over kravet om minimumskapital og det eksisterende
kapitalbeskyttelsessystem baseret pa8 2. selskabsdirektiv. Med hensyn til minimumskapitalen
anfgres det sdledes, at stgrrelsen pd minimumskapitalen er sat mere eller mindre tilfeldigt, hvilket
ogsa afspejles i den danske udvikling. I Danmark var kravet til minimumskapital fer 1992 80.000
kr., hvorefter man satte man den op til 200.000 kr., men da man kunne se, at mange selskaber fa
méneder for overgangsfristens udlgb 1. januar 1997 ikke havde haevet kapitalen, satte man i 1996
igen kapitalkravet ned den til 125.000 kr. uden angivelse af, hvorfor 125.000 kr. var det rigtige
niveau. Da kapitalbehovet er forskelligt fra selskab til selskab, vil minimumskapitalen desuden
sjeldent afspejle selskabets reelle kapitalbehov, som ofte vil overstige 125.000 kr. I lyset af at
minimumskapitalen typisk er meget lille og derfor hurtig kan vaere vaek, vil de samarbejdspartnere
og kreditgivere ogs8@ typisk foretage en individuel vurdering af kapitalbehovet ex ante og kreeve
dels kapitalindskud, dels sikkerhed f.eks. personlig haeftelse, virksomhedspant mv., og dermed
synes minimumskapitalens betydning som kreditorbeskyttelsesmodel begraenset.

8 Som eksempler kan naevnes, at Finland har séledes saenket kapitalkravet til 2.500 Euro, Frankrig har
ophaevet minimumskapitalkravet for deres anpartsseiskabsform (SARL). I forslaget til en reform af de
hollandske anpartsselskaber (Besloten vennootschap (B.V.)) har man ligeledes foresl8et ophaevelse af
kapitalkravet. I SOU 2008:49 Delbetankande av Utredningen om ett enklareaktiebolag Stockholm 2008 foreslds
det at nedsastte kapitalkravet for privata bolag fra 100.000 til 50.000 svenske kroner.

® Se f.eks. Friedrich Kiibler, A Comparative Approach to Capital Maintenance: Germany, (2004) EBLR, s.
1031ff, Pieter Leyte, The Regime of Capital Maintenance Pertaining to Public Companies, Its Reform and
Alternatives, Business Law review, april 2004 s. 84 ff, Jonathan Richford, Legal Approaches to Restricting
Distributions to Shareholders: Balance Sheet Tests and Solvency Tests, EBOR 7 2006 s. 137 ff, John Armour,
Legal Capital: an Outdated Concept?, EBOR 7(2006) s. 5 ff, Peter O. Milbert /Max Birke, Legal Capital - Is
There a Case against the European Capital Rules?, EBOR 3 2002 s. 696 ff, Provisional Rapport of the
Interdisciplinary Group on Capital Maintenance, The Company Law Centre, British Institute of International and
Comparative Law, 2004, eds. Jonathan Rickford, Luca Enriques & Jonathan R. Macey, Creditors versus Capital
Formation: The Case against the European Legal Capital Rules, 86 Cornell L. Review 2001p. 1165.
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I udspillet fra moderniseringsudvalget leegges i stedet op til, at kreditorbeskyttelsen skal ske ved,
at ledelsen palaegges at vurdere kapitalbehovet og sgrge for en forsvarlig kapital, saledes som det
allerede fglger af AL § 54 stk. 3. Et lignende krav findes ikke i anpartsselskabsloven, men det ma
dog antages at fglge af almindelige grundsaetninger. Ud fra et kreditorbeskyttelsesperspektiv synes
selve ophaevelsen af minimumskapitalen sdledes mere eller mindre uproblematisk. Spargémglet er
imidlertid, om det de facto vil medfere en fjernelse af byrder fra de sma selskaber. Der er som
sagt ikke tvivl om, at 125.000 kr. i mange virksomheder ikke er nok til at finansiere driften.
Alligevel stiftes langt de fleste anpartsselskaber med en kapital svarende til minimumskapitalen. I
en undersggelse af ejer- og kontrolstrukuren af 1313 anpartsselskaber med mere end en ejer, sa
fordelingen sledes ud:*°

Kapital % af de 1313.

125.000 64,28% 844
125.000-200.000 14.3 188
200.000 10.8 142
200.000-300.000 3,2 42
300.000-500.000 3 40
500.000-1.000.000 2,5 33
1.000.000-2.000.000 1,4 18
2.000.000-... 0,2 6

I alt antal selskaber 1313

Til trods for at flertallet af selskaberne med mere end en ejer alene stiftes med minimumskapital,
sa geres "underkapitalisering” ikke gaeldende i erstatningssager i forbindelse med konkurs. Noget
tyder pa, at minimumskapitalen opfattes som en form for “safe habour” i relation til kapitalbehovet
i stiftelsessituationen. Ved ophavelse af minimumskapitalkravet ophaeves denne eventuelle safe-
habour-effekt. Det kan derfor ikke udelukkes, at ophavelse af minimumskapitalen sdledes de facto
vil fore til et skeerpet ansvar for ledelsen. Det har i f.eks. SOU 2008:49 veeret anfprt, at en
nedseettelse eller ophaevelse af kravet om minimumskapital kan pafore selskabet ggede
transaktionsomkostninger, hvilket maske skyldes, at kreditgivere og leverandgrer tilleegger det
vasentligt betydning, at stifterne selv deltager og at minimumskapitalen bliver anset for et middel
til at holde de mest userigse stiftere vaek. Desuden kan man forestille sig, at sm& leverandgrer, der
ikke tidligere har betinget sig sikkerhed mv., fordi de har anset kapitalen som tilstraekkelig
sikkerhed, nu vil kraeve sikkerhed. Der er sd vidt vides ikke forskningsresultater i form af stgrre
empiriske undersggelser, som viser, om minimumskapitalen de facto spiller nogen rolle i
forbindelse med kreditgivning. Det er dog vigtig i vurderingen af moderniseringsudvalgets udspil at
vaere bevidst om, at man ikke uden videre kan anse ophavelsen af minimumskapitalen som en
lettelse eller besparelse for selskaberne.

2.2 Kapitalbeskyttelsesreglerne

Med hensyn til kapitalbeskyttelsesreglerne, s& har de tidligere - isaer pa grund af denh mindre
minimumskapital i anpartsselskaber (125.000 kr.) - veeret strengere i anpartsselskaber end i

10 N§r s§ forholdsvis mange selskaber pd stiftelsestidspunktet havde en kapital p8 op til 200.000 kr. skal det
antageligt ses i sammenhasng med, at selskaber er stiftet i den overgangsperiode, hvor kapitalkravet igen blev
sat ned fra 200.000 til 125.000 kr.
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aktieselskaber. Et eksempel er kapitaltabsreglerne, som har indeholdt en handlepligt i
anpartsselskaber!, mens ledelsen i aktieselskaber alene har skullet tage stilling til, om det var
ngdvendigt f.eks. at reetablere kapitalen. Et andet eksempel er forbuddet mod opkgb af egne
anparter i anpartsselskaber, mens aktieselskaber kan opkgbe op til 10% af kapitalen ud over
minimumskapitalen, safremt selskabet foretager opkgbet med selskabets fri reserver. Den
eksisterende forskel pd kapitalbeskyttelsesreglerne i aktie- og anpartsselskaber forslds nu stort set
ophaevet.

Kapitalbeskyttelsesreglerne i Moderniseringsudvalgets udspil bygger pa 2. selskabsdirektiv og det
senere andringsdirektiv. Det eksisterende kapitalbeskyttelsessystem, som bygger pad 2.
selskabsdirektiv har laenge veeret steerkt kritiseret af bade forskere og praktikere for at udggre en
rigid spaendetrpje, som ikke fungerer efter hensigten. EU-kommissionen valgte derfor ogsa ved et
&ndringsdirektiv  efter anbefaling fra High Level Group og SLIM at lempe
kapitalbeskyttelsesreglerne. I udspillet fra Moderniseringsudvalget foresldr man, at man lemper de
danske regler i overensstemmelse med andringsdirektivet.

Hovedindholdet af lempelserne er:

- Med hensyn til ekstraordinaert udbytte foreslds det at en eventuel bemyndigelse til ledelsen om
at udbetale ekstraordinaert udbytte ikke laengere skal fremgd af vedtaegterne. I anpartsselskaber
skal der ikke veere et eksplicit krav om mellembalance ved udbetaling af ekstraordineert udbytte og
i aktieselskaber kan ledelsen selv vurdere, om balancen fra seneste drsrapport kan benyttes som
mellembalance. Ledelsen far gget fleksibilitet og mulighed for at fravaelge revisors bistand
undtagen ved udlodning af udbytte i veerdier og ved kapitalnedsaettelse i veerdier. '

- Vedrgrende kapitalnedsaettelse foresl8s kravet om anmeldelse af gennemfgrelse af
kapitalnedseettelser afskaffet, sdledes at disse automatisk gennemfgres. Ledelsen far szerskilt pligt
til at foretage anmeldelse, hvis det ikke er forsvarligt at gennemfgre kapitalnedsaettelsen.

- Adgangen til at opkgbe egne aktier udvides og anpartsselskabslovens forbud mod at opkgbe
egne anparter ophaves, sa de kan erhverve egne anparter i samme omfang som aktieselskaber
kan erhverve egne aktier. Begraensningen pa de 10% ophaeves, blot skal opkgbet kunne rummes
inden for selskabets frie reserver.

- Der &bnes for aktionaerldn og selvfinansiering i bade aktieselskaber og anpartsselskaber, jf. det
aendrede 2. selskabsdirektiv. Selvfinansiering kan finde sted inden for selskabets frie reserver. Det
er herudover et krav, at selvfinansieringen sker pa almindelige markedsbetingelser. Aktionzerlan
kan ydes efter de samme betingelser.

Spagrgsmalet er, om der herved sker en alvorlig svaekkelse af kreditorbeskyttelsesreglerne. Det er
svaert at vurdere. Isoleret set kan man maske anfere, at kombinationen af kravet om forsvarlig
kapital, ledelsens erstatningsansvar og begraensningen af retten til at f.eks. at erhverve egne
aktier til de frie reserver skulle veere tilstraekkelig til at sikre kreditorerne. Man skal imidlertid veere

11 QOprindeligt var der krav om, at indskudskapitalen skulle reetableres, nar selskabet havde tabt 40% af
indskudskapitalen. 1 forbindelse med 1997-reformen af anpartsselskabsloven kodificeredes imidlertid en
administrativ praksis ifslge hvilken ledelsen i selskabet kunne fa en frist til at reetablere kapitalen over driften.
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opmaerksom pd, at de frie reserver beregnes pd baggrund af regnskabet og endringerne af
regnskabsreglerne, herunder f.eks. en vidtgdende anvendelse af dagsveerdier i stedet for
"historiske vaerdier”, "ophaevelse” af forsigtighedsprincippet, mv. har gjort regnskabet langt mere
"falsomt”  overfor  negative udsving,  hvilket blandt krisens  konsekvenser  for
ejendomsinvestorbranchen afspejler. Laegger man hertii de seneste @ndringer af
selskabslovgivningen12 og lempeliserne pd regnskabs- og revisionsomrddet, herunder seerligt
opgivelse af revisionspligten,13 kan der veere grund til at frygte, at man er “géet for langt” og at
Anders Bisgaard far ret i, at:

“beteenkningen vil ramme virksomhederne som en boomerang, fordi de mindre virksomheder
bliver s§ uregulerede, at leveranderer og kreditorer vil veelge dem fra p8 grund af mangel pé
sikkerhed. ™**

Spergsmalet er, om kreditgivere ikke vil stille krav om en kapital pd 125.000 kr. - eller mere - og
revision af regnskaberne. I s3 fald er den reelle besparelse og lettelse ved Moderniseringsudvalgets
udspil vaek.®

I forhold til kreditorbeskyttelsen anfgrer udvalget bl.a. at:

Udvalget har i videst muligt omfang arbejdet for, at selskabsretten forenkles, og at ledelsens
ansvar praeciseres via handlepligter. Udvalget vil foresl8, at man i hojere grad gor brug af
deklaratorisk lovgivning frem for nugaeldende ufravigelige preeceptive regler. Udvalget er imidlertid
opmaerksomt pd, at det er meget vigtigt, at der i forslaget til ny selskabslov sikres en god balance
mellem ledelsens handlefrihed og det ansvar, der folger med.

Udvalgets overvejelser vedr. erstatningsansvar, strafansvar, ansvarsforsikring, frakendelse af
retten til at vaere direktgr, administrative bgder, advarselsregister mv. skal af pladsmeessige
hensyn ikke gennemgz‘is. Hovedkonklusionen er, at intet e&endres med hensyn til den standard,
hvorefter ansvaret bedgmmes, idet den fortsat er en almindelig culpabedgmmelse, og bevisbyrden
er fortsat en almindelig ligefrem bevisbyrde. Der indfgres ej heller nye sanktioner f.eks. i form af
“disqualification of directors” eller lignende.

Udvalget anfgrer imidlertid, at ansvaret skaerpes gennem udvidelsen af handlepligterne:

Endelig er et tredje spprgsmdl, hvilke handlinger ledelsen kan blive ansvarlig for. Jo flere ting, der
tillades, desto mere udvides ansvaret, fordi ledelsens handlinger altid sker under ansvar. Ansvaret
kan alts§ i den forstand udvides, selvom der ikke sker en egentlig skzerpelse. I denne

12 Ved lov nr. 246 af 10. marts 2006, hvor man i forbindelse med ophavelsen af revisionspligten for sma
selskaber ogsa fjernede en lang reekke af de krav til revisors medvirken ved forskellige transaktioner.

13 Virksomheder, der ikke overskrider to af fglgende storrelser i to pd hinanden fglgende 8r, kan undlade at
lade deres rsrapport revidere: Balancesum: 1,5 mio.kr., nettoomsaetning: 3,0 mio.kr., gennemsnitligt
antal beskaeftigede i Ipbet af regnskabséret: 12.

1“1 Bgrsen den 28. November 2008.

151 2006 var begrundelsen for at ophaeve revisionspligten for sma selskaber, at det ville lette de administrative
byrder og give besparelser. Hdndvaerksrddet anfgrte dengang, “Revisionspligt koster gennemsnitligt 15.300 kr.
arligt, hvilket er mange penge i fx en mindre hdndvaerksvirksomhed. Selvfglgelig vil mange virksomheder ogsa
vaelge en pategnelse som dokumentation for gkonomien overfor skattemyndigheder og kreditorer, hvis det
bliver frivilligt. Men vi forventer, at op mod halvdelen af virksomhederne vil veelge revisionspdtegnelsen fra,
fordi de ikke har brug for den. Fjernes pligten kan det derfor give en besparelse pa op imod 700 mio. kr. i de
sma og mellemstore virksomheder. Hertil kommer, at frivillighed kan betyde gget priskonkurrence, som ogsa
ger det billigere for dem, der fortsat vil have revisionspdtegnet regnskabet.”
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sammenhaeng m& man tage stilling til, om en handling skal veere forbudt eller tilladt, og hvis den
er tilladt, om loven skal beskrive den adfeerd, som skal iagttages for, at handlingen ikke er
ansvarsp8dragende. En forenkling af reglerne vil medfsre en udvidet ramme for ledelsens
handlefrihed og dermed ogs8 en udvidelse af det handlefelt, hvor ledelsen kan risikere at ifalde et
ansvar. Dette betyder, at der vil veere behov for en preecisering af reglerne om ledelsens
handlepligt. Udvalget vil derfor arbejde for at sikre, at reglerne skaber et fornuftigt og trygt
udgangspunkt og arbejdsrum for ledelsen, s8ledes at man preeciserer, hvilke krav der som
minimum skal veere opfyldt fra ledelsens side, og herefter fastseetter bestemmelser om, at
ledelsens beslutninger skal veere rimelige og forsvarlige. Den generelle bestemmelse i
aktieselskabslovens § 54, stk. 3, ber fortsat angive det overordnede omr8det for ledelsens
overordnede ansvar, s8ledes at ledelsen er ansvarlig for, at selskabet har et forsvarligt
kapitalberedskab.

Ved formuleringen kan der tages udgangspunkt i aktieselskabslovens § 54, stk. 3. Denne
ansvarsnorm bgr veaere faelles for de to selskabsformer. Udvalget finder desuden, at de principper
og den afvejning af de involverede hensyn, der er anvendt i dansk domspraksis om ledelsens
ansvar for selskabets tilstraekkelige kapitalisering, bgr viderefores. Det er eksempel\)is muligt at
preecisere ansvaret yderligere ved inden for relevante omréder i lovbemeaerkningerne at gengive de
handlinger og de overvejelser, som ledelsen bor gore sig i forbindelse med visse beslutninger.
Udvalget finder dog, at det i samme forbindelse bor sikres, at der ikke kan sluttes modsaetningsvis
fra de enkelte handlepligter.”

Pligten til at sgrge for at selskabet har et forsvarligt kapitalberedskab er ikke ny. Den har ganske
vist alene veeret lovfeestet i aktieselskaber, men det har veeret almindeligt antaget, at der er tale
om en almindelig geeldende ledelsesopgave, som ogsa pahviler ledelsen i anpartsselskaber.

Gennemgar man udkastet til ny selskabslovgivning, kan man konstatere, at udvidelsen af
handlepligterne gennem en direkte lovbestemmelse findes den primeert i § 115, som har faet
fglgende ordlyd: :

§ 115. [ kapitalselskaber, der har en bestyrelse, skal denne sgrge for en forsvarlig
organisation af kapitalselskabets virksomhed og pdse, at

1) bogferingen og regnskabsaflaeggelsen foregdr pd en efter kapitalselskabets forhold
tilfredsstillende made,

2) der er etableret de forngdne procedurer for risikostyring og interne kontroller,

3) bestyrelsen lgbende modtager den forngdne rapportering om kapitalselskabets
finansielle forhold,

4) direktionen udgver sit hverv pa en behgrig made og efter bestyrelsens retningslinier,
og at

5) kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt i forhold til kapitalseiskabets
drift, herunder at der er tilstreekkelig likviditet til at opfylde kapitalselskabets
nuveerende og fremtidige forpligtelser, efterhdanden som de forfalder.

Stk 2 Prokura kan kun meddeles af bestyreisen.

Fndringen i forhold til aktieselskabslovens § 54, stk. 3, bestar iszer i, at der nu lovfaestes en pligt
til at sikre fornuftige procedurer for risikostyring. Noget som tidligere alene har fulgt af de danske
anbefalinger om corporate governance for selskaber noteret p8 Kgbenhavns Fondsbgrs.



Herudover synes handlepligterne - som angivet af udvalget - isaer at folge af bemaerkningerne.
Man kan stille spprgsmadlistegn ved det hensigtsmaessige heri. For det fgrste kan man stille
spgrgsmalstegn ved retlige betydning af forarbejderne. For det andet synes erfaringerne med
denne form for “lovgivningsteknik” ikke overbevisende. Sé&fremt man virkelig mener, at
handlepligterne skal skaerpes, burde man mdske i videre omfang have lovfaestet dem.
Paedagogiske 3rsager taler ogsd herfor, idet man naeppe kan forvente, at erhvervsledere og
bestyrelsesmedlemmer, der ofte ikke er jurister, naerlaeser betankningen pd 1270 sider og
bemaerkningerne til lovforslaget. '

2.3 Kapitalbeskyttelsesreglerne - foraldede fgr de er indfgrt?

Det fremgdr klart af udspillet, at man har gnsket at lempe kapitalbeskyttelsesreglerne for aktie- og
anpartsselskaber. Med hensyn til aktieselskaber har udvalgets muligheder for at taenke nyt vaeret
begraenset af 2. selskabsdirektiv og det senere andringsdirektiv. Anpartsselskaberne er imidlertid
ikke omfattet af direktiverne, og udvalget har her haft en unik mulighed for at taenke nyt.

High Level Group foreslog i sin rapport fra 2002 indfgrelse af en et helt nyt
kapitalbeskyttelsessystem, som ikke er baseret pa begrebet juridisk kapital, men pa en
solvenstest. Systemet kunne sikre stgrre fleksibilitet og kunne ifgige gruppen sikre en tilstraskkelig
0og maske. mere effektiv beskyttelse af aktionaerer og kreditorer.

Fordelen ved at skifte til et solvensbaseret system er, at ledelsen herved kan opnd den fulde
fleksibilitet f.eks. i relation til fastlaeggelse af selskabets finansieringsstruktur. Ud fra et corporate
governance synspunkt bgr ledelsen have frihed til at sammensaette finansieringsstrukturen pd den
for det enkelte selskab mest hensigtsmaessige made. Til trods for de gennemfgrte lempelser, er
der fortsat begreensninger og bindinger, som dels pafgrer selskabet “compliance”-omkostninger,
dels begraenser fleksibiliteten. Et eksempel er kravet om, at selskabets kapital skal vaere fordelt pd
aktier med palydende veerdi eller “accountable par.” Det afskeerer muligheden for et segte non par
value system (anparter uden palydende vaerdi),16 hvilket kunne have gget fleksibiliteten yderligere
og f.eks. gjort finansiering af ngdlidende selskaber med egenkapital lettere, da investor kunne
tegne anparterne til deres reelle vaerdi, selvom den var under kurs 100. Efter forslaget er
selskabet tvunget til forst at gennemfere en kapitalnedsattelse til underskudsdaekning og s
efterfglgende gennemfgre en kapitalforhgjelse. Desuden ville non-par-value-systemet have gjort
kapitalforhgjelser og nedsaettelser lettere og billigere. Et andet eksempel er forbuddet mod at
tegne anparter mod indskud af tjenesteydelser, som ggr det svart at finansiere high- tech
virksomheder og sammensaette aflenningspakker med henblik pa at tiltraekke og fastholde dygtige
medarbejdere.

Et solvensbaseret system er da ogsa den seneste udviklingstrend. F.eks. er EU-Kommissionens
udkast til Det Europaeiske Anpartsselskab (SPE) baseret pd en balance-sheet test og systemet er
en del af forslaget til den kommende anpartsselskabsreform i Holland. Udvalget synes dog ikke at
have overvejet muligheden. Moderniseringsudvalget fores|3r en opheevelse af
minimumskapitalkravet, men kapitalbeskyttelsen "haeftes” op pa direktivets bestemmelser. Det
synes at vaere en af de uheldige konsekvenser af sammenskrivningen af aktie- og
anpartsselskabsloven til en lov. Spgrgsmalet er, om anpartsselskabet med et gammeldags og ofte

16 Se herom f.eks. Manne Airaiksinen, The DeiaWare of Europe? - financial instruments in the new
Finnish Companies Act, i Company Law and Finance, 2008, eds. Kriger Andersen & Engsig
Sgrensen, s. 314 f, og Ellis Ferran, Company law and corporate finance, 1999 s. 284f.
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kritiseret kapitalbeskyttelsessystem vil vaere konkurrencedygtigt i forhold til de Europaeiske
Anpartsselskab, som ifglge planen skal vaere et alternativ til nationale selskabsformer,

3 Selskabets interne forhold

Debatten af Moderniseringsudvalgets udspil til ny selskabslov har hidtil isaer fokuseret pa
kreditorbeskyttelse. De fleste erhvervsdrivende gnsker dog at drive en sund virksomhed og her
betyder fleksibilitet og malretning af lovgivningen, at selskabslovgivningen opstiller fleksible og
fornuftige rammer for driften, f.eks. med hensyn til selskabets organisation og de interne forhold.

Fleksibiliteten vedrgrende selskabets interne.- forhold blev allerede for anpartsselskabers
vedkommende indfgrt ved anpartsselskabsreformen i 1997. Forenklingen af reguleringen
vedrgrende selskabets interne forhold blev gennemfgrt ved dels en lempeligere regulering af f.eks.
ledelsesstrukturen, dels gennem ophaevelse af en raekke bestemmelser. Reformen blev rost for den
ggede fleksibilitet og for - endeligt — at bryde med tilknytningen til aktieselskabsformen. Reformen
blev imidlertid kraftigt kritiseret dels for ikke at regulere de centrale problemer i sma selskaber,
dels for den valgte reguleringsmetode, som skabte usikkerhed om, hvad der gjaldt for
anpartsselskaber og dermed overlod parterne i et ingenmandsland.17 Umiddelbart medfgrer en
opheevelse af bestemmelser den hgjeste grad af aftalefrihed, idet parterne frit kan indrette sig
efter deres konkrete behov!®. Erfaringer fra b3de USA og England® viser imidlertid, at
selskabsdeltagere kun i beskedent omfang interesserer sig for lovens, stiftelsesdokumenters og
vedtaegters indhold, for der opstdr konkrete problemer. Ser man pa resultaterne af
spgrgeskemaundersggelsen bekrafter den som naevnt dette, idet ca. 43% af selskaberne, der
svarede pd spgrgsmalet, havde indgdet en anpartshaveroverenskomst.20 Séfremt parterne ikke
udnytter aftalefriheden, er der ikke er et seet deklaratoriske regler at falde tilbage p&. Det rejser
spgrgsmalet, om der eksisterer et saet uskrevne retsgrundsaetninger (udfyldende regler), som
finder anvendelse i de tilfeelde, hvor loven er tavs, og hvad indholdet af disse i givet fald er. Det
var forudsat i forarbejderne til 1997-loven, at loven i et vist omfang skal udfyldes med en raekke
almindelige retsgrundsaetninger og at sadanne findes.’! Der var imidlertid ingen bidrag med

17 Nogle bestemmelser blev ophavet med den begrundeise, at deres indhold allerede fulger af
almindelige retsgrundsaetniner. Andre bestemmelser blev ophaevet for at give stgrre aftalefrined pa
omradet, med den tilfgjelse at graenserne ma fastlaeges ud fra almindelige retsgrundsaetninger. Se
om reformen og reguleringsmetoden, Nevillle: Fokus pd sma selskaber, i Selskabers organisation,
ed. Paul Kriger Andersen, Djgf 1997, p. 25 et seq; Neville in Revision og Regnskabsvaesen 1996:5,
p. 16ff.; Neville, Nordic Company Law Reforms in a Regulatory Perspective, i The Regulation of
Companies, s. 39-111, samt Sgren Friis Hansen: Anpartsselskaber efter 1996-loven, 1998.

8 Dog selvsagt begraenset af den gvrige lovgivning og de grundlaggende retsgrundsaetninger.

19 Jf. en engelsk undersggelse omtalt af Freedmann i Modern Law Review, vol. 57, 1994, s. 565.

20 £n 3rsag hertil kan selvfglgelig vaere, at parterne i stedet har valgt at foretage hele reguleringen
af deres indbyrdes forhold i vedtaegterne. En gennemgang af vedtagterne for en lang reekke af de
selskaber, der ikke har udarbejdet en anpartshaveroverenskomst, viser imidlertid, at det ikke er
tilfeeldet. - :

21 3f. f.eks. Her anfgres det i betaenkning 1251:1993, s. 92, som ma siges at vaere en del af
forarbejderne til 1996-reformen, jf. kapitel xx. Her anfgres det: “Da forslaget i det hele taget
undgar at fastlaegge beslutningsproceduren i et anpartsselskab i anpartsselskabsloven, og da
anpartshavernes vedtagelse af beslutning og beskyttelsen af de enkelte anpartshavere herefter vil
bero pa de almindelige retsgrundsaetninger, der er udviklet i praksis navnlig i foreningsretten(min
fremhaevelse), findes det rigtigst, at bestemmelsen i § 46, stk. 2, om mgde- og taleret pd
generalforsamlingen udgar af loven. Det er imidlertid vaesentligt at understrege, at begraensningen
i regelmaengden om afholdelse af mgder ikke kan danne grundlag for modseetningsslutninger. Det
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hensyn til indholdet af disse, herunder om der skulle ske udfyldning med aktieselskabsretlige,
interessentskabsretlige eller foreningsretlige grundsaetninger. Det skabte usikkerhed med hensyn
til indholdet af reguleringen.

En af de helt store omkostninger for iveerksaettere, der vil drive virksomhed i selskabsform pa
baggrund af en fornuftig og skreeddersyet regulering er dermed efter den galdende lov udgifterne
tii  r3dgiver i forbindelse med udarbejdelse af vedtegter og aktionaer- og
anpartshaveroverenskomster (i betankningen kaldet kapitalejeraftaler). Det er en omkostning,
som isaer belaster iveerksasttere. 43 % af selskaberne vaelger da ogsd ikke at udarbejde
fyldestggrende vedtaegter og anpartshaveroverenskomster. Disse selskaber stdr uden klare
selskabsretlige regler, og en fastlegges af geeldende ret skal sdledes forega gennem dyre og
tidskraevende retssager.

3.1 Regulering i form af deklaratoriske regler - rigtig metode men indholdsmaessige
mangler

P8 baggrund af ovenstdende ma det hilses meget velkommen, at moderniseringsudvalget pd
baggrund af den fremsatte kritik har valgt at indfere fleksibilitet gennem. anvendelse af
deklaratoriske regler.22 Deklaratoriske lovbestemmelser kan fjerne eller i hvert fald kraftigt
reducere disse ulemper, uden at det betyder, at fleksibiliteten i form af gget aftalefrihed
forsvinder.23 Ved anvendelse af deklaratoriske regler pdtager lovgiver sig omkostningerne ved
regulering og er derved med til at mindske transaktionsomkostningerne for parterne, i hvert fald i
de tilfeelde hvor parterne ikke vaelger at fravige bestemmelsen, jf. naarmere nedenfor.

Deklaratoriske regler kan dermed sikre, at parterne uden omkostninger far en fornuftig ja maske
optimal regulering af selskabets interne forhold. Efficiente deklaratoriske regler vil mindske
transaktionsomkostningerne, idet de vil minimimere behovet for indgdelsen af f.eks.
anpartshaveroverenskomster.24 Dermed bliver det dels lettere og billigere at stifte selskabet, dels
lettere og billigere at stifte og bruge selskabsformen. Deklaratoriske regler sikrer dermed i hgj grad

vil i almindelighed veere en kraenkelse af almindelige retsgrundsaetninger om forsvarlig
beslutningsproces i et kollektivt organ at naegte enkelte medlemmer retten til at mpde og udtale
sig...”

22 Man anfgrer eksplicit i betaenkningen, at en positiv sideeffekt ved sammenskrivning kunne
veere, at man far fjernet den usikkerhed, som er fulgt i kgivandet pd@ 1996-reformen af
anpartsselskabsloven.

23 Dette er i overenstemmelse det, som ifplge kontraktsteorien er formalet med
selskabslovgivningen, jf. f.eks. Posner: Economic Analysis of Law, 1986, s. 79-85. Ifglge
kontraktsteorien skal selskabslovgivningen udggre en standardkontrakt, hvis bestemmelser gaelder
medmindre andet er aftalt.

24 J)f. f.eks. Robert A. Hillmann: The Richness of Contract Law: An Analysis and Critique of
Contemporay Theories of Contract Law, (1997) 226, David Charney, Hypothetical Bargains: The
Normative Structure of Contract Interpretation, 89 Michigan Law Review (1991) 1815 (1841).
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de nystiftede sma selskaber, som er dem, der er darligst til at baere omkostningerne til at udforme
individuelle kontrakter,25 og er derfor med til at give nystartede virksomheder bedre vilkar.

Ved deklaratorisk lovgivning opndr man en raekke Network Externalities,26 herunder "network
benefits”27 og "learning benefits"28 i og med de anvender samme bestemmelser som andre
selskaber.29 Jo flere, der anvender samme bestemmelse, jo mindre er der behov for juridisk
bistand til at fortolke den og lgse stridigheder. Der vil via domstolene og teorien danne sig et klart
billede af, hvordan de enkelte bestemmelser skal fortolkes i modsaetning til mere individualiserede
bestemmelser. 30 Denne information kan gge sikkerheden med hensyn til forstaelsen af
bestemmelser31 og veere med til at forebygge risikoen for uklare bestemmelser.3233. Dermed
mindskes transaktionsomkostningerne bdde ex ante og ex post. 34

25 Jf. Larry E. Ribstein, 73 Washington University Law Quarterly, 369 (374), 1995. Ogsa Sandra
Miller i 43 American Business Law Journal 2006, s. 609 ff anfgrer, at der er et staerkt behov for
lovbestemmelser til beskyttelse af parterne i tilfeelde, hvor parterne ikke har indgdet en aftale eller
anvender en minimumsvedtagt. ‘

26 Begrebet Network Externalities refererer i gkonomisk teori typisk til den situation, hvor et
produkts veerdi afhanger af, hvor mange der bruger det.

27 En network benefit indtraeder i henhold til skonomisk teori, nar fordelene ved anvendelse af et
bestemt produkt eller standard stiger i takt med antallet af brugere.

28 Begreberne network benefits og learning benefits er teet relaterede. Network benefits er de
fordele, som en bruger af et product - f.eks. en konktraktsbestemmelse - far, nar andre veelger at
anvende den samme bestemmelse samtidig. Learning benefits er de fordele, som en bruger, som
veelger at anvende en kontraktsbestemmelse, som har tidligere har vaeret anvendt af andre.

29 IJf. f.eks. Michael KLausner, Corporations, Corporate Law, and Networks of Contracts, 81
Virginia Law Review (1995) 757 (774)

30 Michael KLausner, Corporations, Corporate Law, and Networks of Contracts, 81 Virginia Law
Review (1995) 757 (777)

31 Se om Network Benefits Ribstein, Statutory Forms for Closely held Firms: Theories and
Evidence from LLC's, Wash U. L. Q. 389, 1985, Klausner, Corporations, Corporate Law, and
Network Contracts, Va L. Rev 757, 1995 og Larry E. Ribstein, 73 Washington University Law
Quarterly, 369, 1995

32Se Charles J. Goetz og Robert E. Scott: The limits of Expanded Choice: An analysis of Express and
Implied Contract Terms, 73 CAL. L. Rev. 261, 286 ff (1985)

33Som anfert af Larry Ribstein: Statutory Forms for Closely Held Firms: Theories and Evidence from
LLC, i Washington University Law Quartely, volume 73 1995, s. 376, sa vil disse fordele vaere mindre
for selskaber, hvis problemer er helt saregne, da der her vil vaere behov for szerlige lgsninger.
Desuden er der omrader f.eks. registreringsbestemmelser mv. som slet ikke giver anledning til
fortolkningsproblemer.

34 Der knytter sig en raekke omkostninger til individuelle kontrakter bl.a. fordi, der kan veere
fortolkningsmeaessig usikkerhed, som kan fgre til en fortolkning, som medfgrer et andet resultat
end det intenderede ved udformningen. Et selskab, der anvender en “usikker”
kontraktsbestemmelse, f.eks. i form af en helt nyudvikiet bestemmelse, bzerer omkostningerne
ved denne usikkerhed. Disse omkostninger inkluderer f.eks. omkostninger ved en eventuel retssag
og de udgifter, der er forbundet med at skulle tage hgjde for de forskellige fortolkningsmuligheders
konsekvenser. Omkostningerne ved en sadan fortolkningsmaessig usikkerhed er typisk ikke
diversificeret i forbindelse med anvendelsen af individuelle kontrakter og er derfor en del af
kapitalomkostningerne. Ved at anvende en bestemmelse med en i forvejen udbredt anvendeise
undgdr man at skulle betale for udviklingsomkostninger og sikkerheden omkring dens indhold og
fortolkning gges. Se Michael KLausner, Corporations, Corporate Law, and Networks of Contracts,
81 Virginia Law Review (1995) 757 (777) 4

13



3.2 Indholdet af de deklaratoriske regler

Der er som neevnt neeppe tvivl om, at regulering ved deklaratoriske regler er den mest
hensigtsmaessige reguleringsmetode, men skal det reelt blive lettere og billigere at stifte selskaber,
skal de deklaratoriske regler tilpasses de smad selskabers behov. 1 den forbindelse er det
afgorende:

1) at de relevante problemer reguleres
2) atlgsningen tilgodeser de sm3 selskabers behov

Séfremt de deklaratoriske regler ikke regulerer selskabets interne forhold pd en hensigtsmaessig
made, vil brugen af deklaratoriske regler medfgre en lang raekke omkostninger for parterne. For
det forste vil parterne f& omfattende transaktionsomkostninger, -sdfremt de skal fravige
bestemmelserne ved aftale, hvilket vil ske, hvis gevinsten ved at bruge en kontraktsbestemmelsen
overstiger 1) parternes transaktionsomkostninger, 2) veerdien for parterne af at tilbageholde
relevant information, og 3) parternes falles praeference for status quo. Hvis det ikke er tilfeeldet,
vil parterne ikke fravige de deklaratoriske regler, men parterne vil s@ blive pafert omkostninger i
form af det, de ikke fuldt efficiente regler koster dem i forhold til efficiente regler.

Lovgivers formulering af deklaratoriske regler har vaeret genstand for meget opmaerksomhed i
gkonomisk teori og ifelge main stream gkonomisk teori bgr lovgivningen fungere som en
standardkontrakt med henblik pd at mindske parternes transaktionsomkostninger. De
deklaratoriske regler skal indholdsmaessigt afspejle den aftale, som rationelle, fuldt informerede
parter ville have indgdet, safremt der ikke var forbundet transaktionsomkostninger med
forhandlingen og udarbejdelse af aftalen.3® Man skal s3ledes anvende en "Hypothetical Bargaining
Model"36, hvor lovgiver fokuserer mere abstrakt pa, hvordan de fleste deltagere i et bestemt
typeselskab ville indrette sig i en given situation (majoritarian default). *’

3.3 Kort om ejer- og kontrolstrukturen i sma selskaber

Typeselskabet opstilles pa baggrund af selskabernes ejer- og kontrolstruktur. Ejer- og
kontrolstruktur og ejer- og kontrolstrukturen i sm& selskaber adskiller sig vaesentlig fra de stgrre
selskabers. Undersggelsen 1313 anpartsselskaber med mere end en ejer viser, at de har fa ejere
(67% havde 2 ejere og kun 4% havde mere end 4 ejere). I 89% af selskaberne er der helt eller

35 Jf. f.eks. Posner: Economic Analysis of Law, 1986, s. 79-85 + Ronald Coase, The Problem of
Social Costs, (1960) 3 Journal of Law and Economics I.

36 Jf. f.eks. William J. Carney, The Journal of Legal Studies 1997, s. 305 Easterbrook and Fischel:
The Economic Structure of Corporate Law, 1991, kapitel 1, og samme i Foundations of Corporate
Law (eds. Romano 1993), s. 101 ff. f.eks. s. 34 og s. 236 samt Jonathan R. Macey, Journal of
Corporation Law, 1993, s. 186, Cheffins: Company Law - Theory, Structure and Operation, s. 264.
37 Efficient lovgivning kraever sdledes, at lovgiver dels ved hvilke problemer, der er relevante at
regulere for parterne, dels ved hvilken aftale parterne selv ville have indg8et. Analysen
kompliceres af, at man ngdvendigvis ma sondre mellem en individuel version af modellen og en
generel version af modellen. Den aftale, som er optimal for parterne i ét anpartsselskab, er ikke
npdvendigvis optimal for parterne i et andet anpartsselskab. Safremt man skulle regulere pa basis
af en individuel "Hypothetical Bargaining Model,” skulle reguleringen tilpasses det konkrete
selskab, hvilket selvsagt er utopi. I stedet m3 man anvende en generel “"Hypothetical Bargaining
Model”, hvor man fokuserer p&, hvordan deltagerne i de fleste typeselskaber ville indrette sig.
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delvist overlap mellem ledelse og ejerkreds. Ejerne er ofte i familie eller er teette venner og ejerne
er typisk ansat i selskabet (i 67% af selskaberne var samtlige anpartshavere ansat). Ejerne
opfatter hinanden som partnere og deltagelse i ledelsen er ofte en forudsatning for deltagelsen.
Denne ejer-og kontrolstruktur rejser en rakke sezerlige problemer og behov, som loven mairettet
bgr forholde sig til pa den rigtige made.

3.4 Manglende mélretning mod de sma selskabers behov pd centrale omrader

Ejer- og kontrolstrukturen medfgrer som nzevnt en raekke andre seerlige problemer, som kraver
sarlige Igsninger. Og her md man konstatere, at moderniseringsudvalgets udspil til ny
selskabslovgivning er beheaeftet med en raekke alvorlige mangler.

P8 en raekke omrader, er de Igsninger, som indeholdes i de foresldede regler, ikke de Igsninger,
som eftersporges af selskaberne. Endnu mere alvorligt er, at ioven undlader at regulere nogle af
de mest centrale problemstillinger i smd selskaber.

I det folgende skal gives en raekke eksempler pa, at loven ikke i tilstraekkeligt omfang er malrettet
de sm3 selskabers behov.

Indledningsvis skal det dog bemaerkes, at behovet for fleksibilitet med hensyn til ledelsesstruktur,
som fglger af, at ejerne leder selskaber, er opfyldt i udspillet fra moderniseringsudvalget. Ifglge
udspillets kapitel 7 foresids det, at danske aktie- og anpartsselskaber fremover kan vaelge frit
mellem fglgende ledelsesmodeller:

- Den enstrengede ledelsesmodel med et enkelt selskabsorgan (det britiske system med board
of directores), hvor nogle af medlemmerne er tillagt administrative kompetencer og varetager
den daglige ledelse af selskabet (“executive directors”), mens de andre medlemmer deltager i
den mere overordnede og strategiske ledelse ("nonexecutive directors”).

- Den tostrengede ledelsesmodel (den sdkaldte tyske model) med, hvor der er vandteette
skodder mellem bestyrelse (tilsynsr8d) og direktion, og tilsynsrddet varetager alene
tilsynsfunktionen, mens direktionen varetager ledelsesfunktionen.

- Selskabet kan anvende en hybrid mellem den enstrengede og den tostrengede ledelsesmodel.
Det som kan betegnes som den danske model.

Det skal dog bemeerkes, at denne fleksibilitet har eksisteret for anpartsselskaber siden
anpartsselskabsreformen i 1997.

3.4.1 Kontrol med ejerkredsens sammensatning
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Hele selskabsforholdet er karakteriseret ved de personlige relationer mellem ejerne. Seiskabets
succes eller en fiasko afheenger i hgj grad af samarbejdet mellem ejerne. Et godt samarbejde beror
i hgj grad af gensidig tillid, tiltro til hinandens evner, loyalitet og for den sags skyld gkonomisk
stabilitet.’® Det kan derfor vaere forbundet med stor ulempe at fa nye ejere ind. Den nye ejer kan
vaere svaer at samarbejde med, eller den pagaeldende kan taenkes at vaere en konkurrent, som
gnsker at skaffe sig kontrol med selskabet med henblik pa at nedleegge det,39 eller erhververen
kan mangle de personlige eller faglige egenskaber, som er afggrende for en fortsat driftsmaessig
succes.

I selskaber med en sddan struktur er der et staerkt behov for at kunne kontrollere ejerkredsen.*°
Den geldende: aktie- og anpartsselskabslov bygger imidlertid pd et princip om aktiernes og
anparternes fri omsaettelighed, jf. AL ' 20 og Ap! ' 15. Et princip, som bedst egner sig i selskaber,
hvor aktionaeren/anpartshaveren er passiv kapitalindskyder, og hvor der er adskillelse mellem
ejerskab og kontrol, sdledes at en overdragelse af aktiepost typisk ikke har nogen indflydelse pa
selskabets drift og ledelsesforhold. Desuden vil den fri omsaettelighed vaere en basal forudseetning
for et velfungerende vaerdipapirmarked, hvorfor den bgrsretlige regulering ogsd begraenser
selskabernes brug af omsaettelighedsklausuler.

Ser man pa de sma selskabers ejer- og kontrolstruktur, sa er princippet om fri omsaettelighed
uhensigtsmeessigt. Den geeldende lovs udgangspunkt om, at anparterne kan overdrages frit,
fraviges derfor ogsa s& godt som altid i vedtaegterne gennem indscettelse af bestemmelser, der
begreenser retten til at overdrage anparterne f.eks. en forkgbsretsklausul eller en samtykkeklausul.
Man har i udspillet til ny lov fastholdt udgangspunktet om, at anparter frit kan overdrages, jf. § 49,
stk. 1. Reglen er dog fortsat deklaratorisk og kan saledes fraviges ved aftale ved indsettelse af
omsaettelighedsklausuler, jf. § 49 stk. 2. Netop det forhold, at sma selskaber har en struktur, som
beskrevet ovenfor, har i mange lande fgrt til, at man for de anpartsselskabslignende selskaber har
indfgrt lovbestemmelser, ifglge hvilke aktierne/anparterne som udgangspunkt ikke er frit
omsaettelige. Det gaelder saledes f.eks. de norske aksjeselskaper, hvor udgangspunktet nu ifglge
4-15 er, at der skal indhentes samtykke fra bestyrelsen til overdragelse af aktier, og at de gvrige
aktionzerer har forkebsret. I det franske SARL (société a responsabilité) og det Belgiske SPRL
kraever overdragelse kvalificeret flertal (af kapitalen) En lov mairettet efter de sma selskabers
behov burde have fulgt trenden fra andre lande. '

3.4.1.1 Sezerligt om samtykkeklausuler

En reekke selskaber anvender samtykkeklausuler til at kontrollere ejerkredsen. De har den store
fordel for selskabet, at den gor det muligt at kontrollere ejerkredsens sammensaetning, uden at det
medfgrer nogen gkonomisk belastning for selskabet eller de gvrige anpartshavere. Heroverfor star

38 3f. ogsd Brathen: Personklausuler, s. 49 og Lutter i Die Aktiengesellschaft nr. 4/1989, s. 109ff.

39 Jf. Torgeir Austend i TfR 1979, s. 625.

“0 ginsker den nye aktionaer/anpartshaver f.eks. at deltage aktivt i selskabet, dels i ledelsen, dels
som ansat, kan det give store problemer, s&fremt han ikke besidder de forngdne faglige og
personlige egenskaber, den rette indstilling til arbejdsindsats mv. @nsker den nye
aktionaer/anpartshaver alene at foretage en kapitalinvestering og ikke at deltage i ledelsen mv., vil
der naesten uveergeligt opst8 uoverensstemmelser omkring fordelingen af selskabets indkomst. I
mange sma selskaber fordeles selskabets profit ofte i form af lgn til selskabsdeltagerne. I selskaber
med en majoritetsaktionaer vil den fri omsaettelighed kunne fgre til, at minoritetsaktionaeren skal
forholde sig til en inkompetent eller gradig erhverver. Se ogsa Torgeir Austend i TfR 1979, s. 625.

16



imidlertid anpartshavernes interesse i at kunne forlade selskabet, og risikoen ved
samtykkeklausuler er netop, at de medfgrer en alvorlig risiko for fastldsning. Der eksisterer ikke
noget marked for anparter og samtykkeklausulerne udggre en vyderligere begreensning i
muligheden for at overdrage anparterne. Samtykkeklausuler indebaerer saledes en stor risiko for at
fastldse anpartshaveren i selskabet. Da samtykke vil bero pd et skgn fra ledelsens side, er der
desuden en risiko for misbrug, f.eks. i form af en majoritetsejers udnyttelse af sin majoritet til -at
forhindre minoriteten i at szlge for dermed at gennemtvinge et salg til majoriteten.*! '

Risikoen for fastldsning gor det yderst relevant at regulere dels spergsmalet, om hvorndr samtykke
kan neaegtes, dels hvad der sker, safremt samtykke naegtes. Det er helt oplagt, at risikoen for
fastl3sning er sterst, safremt retten til at naegte beror pd et frit skan.

Moderniseringsudvalgets forslag (§ 69) er en viderefgrelse aktieselskabslovens § 20.
Bestemmelsen siger intet om, af hvilke drsager samtykke kan naegtes. Der har i teorien vaeret en
diskussion*? af, hvorvidt der geelder et saglighedskrav i forbindelse med samtykkeklausuler*® og
tvivlen burde veere afklaret i lovbestemmelsen, saledes som det f.eks. er tilfeeldet i den norske
aksjeselskapslov. Det fremgdr dog af bemaerkningerne s. 825, at:

“Det kraeves ikke, at afgorelsen begrundes, men det mé ud fra almindelige regler forudseettes, at
et afslag p§ overdragelse er sagligt begrundet i hensynet til selskabets tarv. Det kan nasppe anses
for udelukket at anlaegge sag mod selskabet til p8stand om opn8else af samtykke til overdragelse,
om formenes at veere naegtet af chikane. ”

Der synes med satningen om, at tilsideszettelse maske kan ske i tilfeelde af chikane at veere
foretaget en meget kraftig begraensning af indholdet af saglighedskravet*®. Da neegtelsen heller
ikke skal begrundes, er det meget svaert for en anpartshaver at bevise en usaglig naegtelse og det
er ikke en hensigtsmaessig beskyttelse af anpartshaverne, at de skal tvinges ud i en langvarig og

“l Ge f.eks. Dennis P. Coates: Share Tranfere and Transmission Restrictions in the close
corporation i U.B.C. Law Review vol. 3, 1968, s. 98. En anden risiko er, at majoriteten vil
identificere selskabets interesser med sine egne interesser og vil naegte samtykke til en
overdragelse til en en erhverver, som vil kunne veere uenig med ham vedr. selskabets drift, uanset
om denne driver selskabet optimalt eller ej, jf. den norske Finansanalytikerforenings udtalelse i
Ot.prp. nr. 19 1974-75, s. 44. Se endvidere Neville i Hyldestskrift til Jargen Ngrgaard, Djgf 2003,
s. 942,
42 ge om diskussionen i det hele Neville, Samtykkeklausuler i aktie- og anpartsselskaber, i
Hyldesskrift til Jeargen Ngrgaard, Djgfs Forlag 2003, s. 935-963.
43 Inden for aktie- og anpartsselskabsretten synes der i teorien at herske delte meninger om,
hvorvidt der eksisterer et saglighedskrav eller ej. Det antages i den overvejende del af litteraturen,
at retten til at nagte ikke er fri, uden at det dog nogetsteds er diskuteret hvor graensen for
naegtelse gar. Kriiger anfgrer: “Hvis det er selskabet, der skal give samtykke, fglger det af
almindelige selskabsretlige regler, at bestyrelsen ma vurdere spgrgsmalet ud fra hensynet til
selskabets tarv. En ren chikangs afvisning eller en afvisning, der klart er begrundet i andre hensyn,
kan tilsideseettes ved dom over selskabet”. '
Gomard anfarer: "Selskabet ma antages at vare pligtigt at administrere en samtykkebestemmelse
efter saglige og rimelige retningslinjer” og Werlauff anferte tidligere herimod: "Der kan veere
naermere kriterier opstillet for afggrelsen, men i mangel af sddanne kan der laegges vaegt pa
naesten hvad som helst; det er antaget, at helt usaglige afslag pa samtykke kan tilsidesattes, men
allerede fordi der ikke eksisterer nogen begrundelsespligt, er den naevnte antagelse nappe rigtig”.
44 ge naermere Samtykkeklausuler i aktie- og anpartsselskaber, i Hyldesskrift til Jergen Ngrgaard,
Djofs Forlag 2003, s. 935-963 '
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dyr retssag for at finde ud af, om der var tale om en saglig naegteise. Naegtelser bgr derfor
begrundes.

Risikoen for fastldsning - bade ved saglige og usaglige naegtelser - medfgrer et behov for en
alternativ exit-adgang, safremt samtykke naegtes. Der er ikke noget marked for anparter og
fastldsning i selskabet er derfor et reelt problem. Det kan derfor - som anfgrt af bl.a. Werlauff &
Nargaard45 - undre, at man i selskabslovene tillader, at overgang kraever samtykke, uden at
foreskrive et alternativ, f.eks. en indlgsningspligt, safremt samtykke nagtes. Man burde derfor nok
have overvejet at indsaette en sddan bestemmelse og man kunne her have fundet inspiration i den
norske bestemmelse i aksjeselskapsloven.*®%’

' 4-17: Nekter styret & gi samtykke til ervervet, kan erververen
1. omgjgre avtalen med avhenderen, hvis ikke noe annet er fastsatt i avtalen,
2. avhende aksjen
3. reise spksmal om gyldigheten af nektelsen;
4. kreve aksjene innlgst etter reglerne i tredje til sjette led
....N3r styret har nektet samtykke til et aksjeerverv, kan erververen kreve at selskapet innlgser
aksjene etter reglerne om erverv af egne aksjer eller nedsetning af aksjekapitalen. Dette kan
likevel ikke kreves, hvis:
1. selskapet utpeker en annen som er villig til 8 overta aksjene p& samme vilkdr som
erververen, eller
3) innlgsning vil medfere vesentlig skade for selskapets virksomhed eller for gvrigt virke .

urimelig overfor selskapet.....*®

45 Jf. ogsa Werlauff & Ngrgaard, Vedtaegt og aktionaeraftale, 1987, s. 84.

4 Man har dog jf. betaenkningens s. 191 ikke gennemfgrt en landeundersggelse.

47 Reglen blev indfgrt i Norge i forbindelse med aktieselskabslovs reformen i 1996-97.

48 Man havde tidligere i Ot prp nr. 36 1993-94 foresldet en indigsningsret uden begransninger,
men denne blev siden modificeret. En indigsning af aktierne vil reelt indebzere en reduktion af
aktiekapitalen, som efter omsteendighederne ville kunne veere til skade for selskabets fortsatte
virksomhed. Det kan ligeledes veere andre situationer, hvor en indlgsning vil kunne veere urimelig
overfor selskabet, f.eks. hvor en anden er villig til at overtage aktierne til samme pris.

18



Ifalge den svenske aktiebolagslag skal selskabet i forbindelse med naegtelsen anvise en anden
kgber. Kan selskabet ikke anvise en anden kesber, kan samtykke ikke naegtes.49 Der er et
meget stort behov for at f Igst fasti&sningsproblemet i de smd selskaber gennem lignende
bestemmelser. Det er muligt, at en sddan bestemmelse ikke er ngdvendig - eller
hensigtsmaessig - i starre selskaber, og samtykkeklausulerne er dermed et eksempel pa et
seerligt reguleringsbehov i sma selskaber.

3.4.2 Konfliktlgsningsmodeller

Et andet og endnu mere centralt eksempel pa, at moderniseringsudvalgets udspil ikke er
malrettet de sm& selskabers behov, er fravaeret af konfliktlssningsmodeller. Sammenfaldet
mellem ejerkreds og ledelse medfgrer, at personlige uoverensstemmelser’® mellem ejerne
flytter med ind i bestyrelseslokalet mv. og kan dermed true virksomhedens videre
eksistens.”*>2 Der kan vaere tale om meget forskellige typer af konflikter.>> De relationelle
konflikter er imidlertid ofte yderst destruktive.>* De personlige relationer mellem ejerne er pd

49 Se f.eks. Svante Johannsson “Nials svensk Associationsritt, 9. udgave, s. 101. _

0 Jf. 0gsd Neville, “Ejerstrukturer og corporate governance”, i NTS 2000:1, s. 72-97 (83).

' 1 f.eks. familieselskaber er virksomheden og familien typisk ikke to adskilte verdener.
Virksomheden er en integreret del af familiens liv og derfor vil konflikter i familien ofte "flytte
med” ind i bestyrelseslokalet. Jf. F.eks. Sir Adrian Cadbury: Family Firms and their
Governance. Creating Tomorrow’s Company from Today’'s, 2000, s. 7. Der sker en
sammenblanding af familie- og virksomhed, hvilket udger et saerligt kompliceret corporate
governance problem. For det forste gger det, som neaevnt, risikoen for konflikters opstaen,
men for det andet gor det ogs§ selve den faktiske ledelse af selskabet sveerere, idet ledelsen
bade skal forholde sig til det rent forretningsmaessige og samtidig skal handtere hensynet til
familien og eventuelle konflikter i familien mv. Se narmere Neville, Corporate Governance i
sma og mellemstore virksomheder, i bogen Corporate Governance i Danmark, DI 2004, red.
Krenchel og Thomsen.

52 Det komplekse miks af forretning og fglelser i mange SMV "ere udger et szrligt kompliceret
corporate governance problem. For det fgrste gger det, som naevnt, risikoen for konflikters
opstden, men for det andet gor det ogsd selve den faktiske ledelse af selskabet sveerere. I
store bgrsnoterede selskaber med spredt ejerkreds skal ledelsen af selskabet typisk alene
forholde sig til det rent forretningsmaessige og sikre shareholder value. I sma og mellemstore
virksomheder skal ledelsen bdde forholde sig til det rent forretningsmaessige og samtidig
handterer hensynet til familien og eventuelle konflikter i familien mv.

33 Konflikter behgver ikke at vaere destruktive. Konflikter kan, sdfremt de handteres rigtigt,
0gsé bidrage til at der treeffes bedre beslutninger. Det gzelder isar proceskonfiikter, dvs. hvor
parterne for sd vidt er enige om, hvad der skal ggres, men man er uenige om, hvordan
tingene skal ggres. Denne opdeling er hentet fra K.E. Jehn, “A qualitative analysis of conflict
types and dimensions in organizationel groups”, Administrative Science Quarterly, 1997 vol
42, s. 252-282. Se endvidere f.eks. Richard A. Cosier and Michael Harvey, “The Hidden
Strengths in Family Business: Functional Conflict”, Family Business Review, vol. 11, no 1,
marts 1998, s. 75-81 med yderligere henvisninger. Herudover kan der vaere opgaverelaterede
konflikter gdende pa f.eks. opgave og kompetencefordelingen mellem flere ejerledere. Disse
konflikter kan forebygges gennem jobbeskrivelser mv.

% M. Harvey og R. Evans anfgrer sdledes i deres artikel “Familiy business and multiple levels
of conflict”, Family Business Review 1994, 331-348, at “family Bisinesses are fertile fields for '
conflict.”, og I en konsulent-rapport fra 1994 anfgres det, at konflikter er et af de hastigst
voksende omrader vedrgrende familievirksomheder, se 1.L. Ward og C. E. Aronoff, Mageging
familiy-business conflict.
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den ene side en fordel, idet de personlige bdnd i sig selv modvirker interessekonflikter.>>
Risikoen opstdr, ndr de personlige band af en eller anden arsag brydes. I familievirksomheder
kan de nzere band f.eks. brydes som fglge af f.eks. skilsmisse, splid blandt arvingerne mv. Ved
stifterens ded deles aktierne/anparterne ofte blandt stifterens arvinger, hvilket betyder, at
kontrollen deles ud pa flere. Dette indebaerer en risiko for konflikter. Ogsa valg af ny leder fra
den naeste generation er noget, der ofte giver anledning til problemer. Konflikten mellem pd
den ene side virksomhedens finansielle behov og familiens finansielle behov er ligeledes en
kilde til konflikter om f.eks. forretningsstrategier56 ligesom uklarheder mv. om forskellige
ejeres roller, f.eks. familieejere og ikke-familieejere udger en konfliktrisiko.

I en undersggelse af dead-lock, jf. neermere nedenfor, angav selskaberne (der kunne angives
flere 8rsager), at drsagen til den konflikt, som fgrte til dead-lock var af relationel karakter (31,
06% personlige uoverensstemmelser, 10, 61% familiekonflikter, 42,42% tillidsproblemer
mellem ejerne). En anden vaesentlig drsag til dead-lock var steerke uoverensstemmelser om
driften. Hele 52% af respondenterne angav uoverensstemmelser om den daglige drift som
drsag til den opstdede dead-lock, mens 28,03% angav uenighed om udvidelse af
forretningsomradet som 8rsag. Endeligt synes misligholdelse af arbejdsindsatsen at veaere en
konfliktgrund. 34, 85% angav sdledes uenighed om arbejdsindsatsen som 8rsag til dead-lock.

3.4.2.1 Konsekvenserne af konflikter mellem ejerne

Konflikter mellem ejerne er yderst alvorlige for sma selskaber. Uenighed mellem ejerne i
SMV’er resulterer ikke, som i mange store selskaber, blot i diskussioner og kampvalg pa
selskabets generalforsamling, men kan have konsekvenser for selskabets mulighed for at
fortsaette sine aktiviteter og i yderste konsekvens pavirke selskabets eksistensmulighed.57

Konflikterne har ogsd typisk alvorlige konsekvenser for ejerne personligt, da de, som anfgrt
ovenfor, ofte har deres hovedindtzaegt i selskabet samt har et fglelsesmaessigt engagement i
selskabet. Bryder samarbejdet sammen, er det derfor ikke - som i store bgrsnoterede
selskaber - blot et spgrgsmal om at en passiv kapitalinvestering, men et spgrgsmal om
ejernes levebrgd mv.

Det er forskelligt fra selskab til selskab, hvilke konsekvenser konflikter mellem ejerne vil fa.
1 selskaber med en kontrollerende ejer (eller ejergruppe) er der selvsagt en risiko for, at
majoriteten vil udnytte sin magt til at skaffe sig fordele pa& minoritetens bekostning, og
risikoen er selvsagt stgrst, hvor den kontrollerende aktionzer/anpartshaver gennem deltagelse
i ledelsen har mere eller mindre direkte kontrol. Derfor indeholder selskabslovgivningen ogsa
typisk en lang raekke regler, som skal beskytte mod majoritetsmisbrug, jf. nedenfor.

Det er imidlertid i sammenhaeng med emnet konflikter vigtigt at sld fast, at en raekke af de
alvorlige konsekvenser af konflikter ikke har karakter af majoritetsmisbrug. Undersggelsen af

55 Se Neville, Corporate Governance 1 smé& selskaber, Corporate Governance I Danmark, DI
2004.

56 3f. f.eks. Fama & Jensen, "Organizational forms and investment decicions”, Journal of
Financial Economics, 14(1) s. 101-119.

57 Se Neville & Engsig Segrensen, Interessentskabslignende anpartsselskaber, i Selskabers
Organisation, red. Kriiger Andersen, 1995, s. 170
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godt 1300 anpartsselskaber viser sdledes, at 67% af selskaberne har to ejere og kapitalen er
her oftest fordelt 50:50. Baggrunden for at vaelge 50:50-konstruktionen er ofte, at man
gnsker at undgd, at en majoritet kan bestemme alt. Af samme arsager anvendes der i
anpartsselskaber med mere end 2 anpartshavere, hvor ingen anpartshaver ejer mere end
50% af kapitalen, ofte enstemmighedsbestemmelser. Undersggelsen viste, at de lidt stgrre
driftsmeessige beslutninger i ca. 31% af selskaberne trezeffes med enstemmighed. I disse
selskaber er der en overhangende risiko for, at selskabet handlingslammes gennem en dead-
lock. En undersggelse foretaget af Troels Mogensen & Janus Rosted Gjesager viser®®, at godt
15% af de sma virksomheder oplever en permanent dead-lock.

Hertil kommer andre typer konsekvenser, f.eks. freeze-out af selskabsdeltagere. I selskaber
med en kontrollerende ejer eller hvor ejerforholdet f.eks. er fordelt mellem flere ejere - f.eks.
1/3;1/3;1/3 - sikrer aktie- og anpartsselskabslovens majoritetsprincip, at der kan traeffes
driftsmaessige beslutninger i selskabet. Dermed kan selskabet drives videre trods konflikten,
selvom en konflikt alligevel vil kunne pdvirke selskabets drift som fglge af det anstrengte
forhold mellem ejerne og dermed selskabets ledelse/ansatte. I sadanne selskaber er der en
risiko for, at en ejer som folge af konflikten saettes uden for indflydelse gennem en sdkaldt
freeze-out. Ifglge aktie- og anpartsselskabsloven er kontrollen i et selskab placeret hos den,
som ejer - eller pd andet grundlag - r8der over flertallet af stemmerne i selskabet. Majoriteten
vaelger sdledes bestyrelsen®® som igen anseetter direktgren. P8 samme mdde afszettes
bestyrelsen og fyres direktgren. Direktgren star for ansaettelser og fyringer af personale, samt
fastseettelse af Ign. Ledelsen fastszetter endvidere - sammen med generalforsamlingen -
udbyttet. Minoriteten i de sma selskaber Igber efter disse regler en stor risiko for, at dens
forventninger om deltagelse i ledelsen og anszettelse i selskabet skuffes med ganske alvorlige
konsekvenser til folge. SMV “erne er typisk karakteriseret ved, at ejerne deltager i ledelsen og
endvidere er ansat i selskabet. Selskabets indtzegter distribueres typisk i form af Ign i stedet
for udbytte. Majoriteten har mulighed for at satte en minoritet uden for indflydelse i
ledelsen®® og medmindre andet er bestemt i kontrakten kan ledelsen afskedige ansatte
anpartshavere. Ved at afskedige den pdgzeldende fra selskabet og evt. fgre tilbageholdende
udbyttepolitik, rammes den pageeldende minoritet afgsrende pa levebrgdet. Afskediges en
anpartshaver medfgrer det, at man ud over at miste job og lgn ogsa mister forrentningen af
sin investering. Da anparterne de facto er uoverdragelige, er investeringen I3st fast i selskabet
og skaber sdledes reelt grundlaget for de indtaegter, som majoriteten far fra selskabet: En
minoritet i et sddant selskab er sdledes yderst folsom over for majoritetens udnyttelse af de
rettigheder, som ifslge loven er tillagt ham som majoritet. Felsomheden forsteerkes som sagt
af, at minoriteten, ikke kan true med at g8, idet der ikke eksisterer noget marked for aktier-

8 Underspgelse af ejerledede virksomheder (1.423 respondenter), Kandldatafhandllng 2008:
Deadlock - i joint ventures og SMV'er.

9 1 anpartsselskaber er der som udgangspunkt intet krav om bestyrelse. Her anszetter ejerne i
stedet direktgren.

80 1 selskaber, hvor ejerforholdet er 50:50 er der ikke denne risiko for majorisering. Maske er
ejerforholdet ngje planlagt for netop at undgd majorisering. Til gengaeld er der en risiko for, at
selskabet “fastldses” pga. af dead-locks. Dead-lock kan finde sted bade pa generalforsamlings-
og pa ledelsesniveau. Dead-locks kan 0gsa opstd, hvor man har sggt at beskytte minoriteterne
ved at indfpre krav om et seerligt kvalificeret flertal for at traeffe beslutninger. Det samme er
selvfglgelig tilfaeldet, hvor der indsaettes vetorets-bestemmelser.

21



ne/anparterne i et sddant selskab.®! Der er derfor helt oplagt behov for regler, der sikrer en
fornuftig lesning i tilfaelde af alvorlige konflikter.

3.4.2.2 Manglende konfliktlgsningsmodeller i udspillet til ny selskabslov

Den galdende anpartsselskabslov har i teorien veaeret kraftigt kritiseret for .at mangle
konfliktlasningsmodeller, b3de af hensyn til anpartshaverne og af hensyn til
samfundsgkonomien. Alle taber, ndr sunde virksomheder keres i sank pga. konflikter og
erfaringer fra udlandet viser, at netop konflikter er yderst destruktive for sm& selskaber.
Moderniseringsudvalgets udspil indeholder imidlertid ingen konfliktlgsningsmodeller. Udspillet
forholder sig alene til majoritetsmisbrug. Det er imidlertid som angivet slet ikke den typiske
konfliktsituation- eller -konsekvens. Med hensyn til majoritetsmisbrug opretholder
Moderniseringsudvalget i forslagets § 377 og 8§ 230 de galdende bestemmelser i
aktieselskabslovens § 119 om tvangsoplgsning og § 142 om skadevolders indlgsning af
skadelidtes aktier, men séledes at de nu ogs@ geelder for anpartsselskabersz. Bestemmelsen
om tvangsindlgsning er dog eendret i overstemmelse med den kritik, der har vaeret fremsat i
teorien®? saledes, at der indfgres en hjemmel til, at domstolene kan pdlaegge skadevolder at
seelge sin aktier til skadelidte.

Bestemmelserne vedrgrende majoritetsmisbrug lgser imidlertid ikke den traditionelle
konfliktsituation. For det fgrste forudseetter begge medvirken ved overtreedelse af loven
og/eller selskabets vedtaegter, hvilket ofte ikke er tilfaeldet. Herudover kraever anvendelse af
bestemmelserne, at handlingen kan henregnes til en af eller flere bestemte personer, som har

61 Jf. f.eks. Minnesota Law Review vol. 66/1982, s. 1038.

52 1 Danmark, som altsd benytter to-lovssystemet, ophaevede man som nsevnt ovenfor §§ 119
og 142 for anpartsselskaber (§ 88 og §112) i forbindelse med reformen. Det betgd, at i hvert
fald den lovmaessige sikring af exit i tilfaelde af konflikter, majoritetsmisbrug mv. blev svagere
i anpartsselskabsloven end i aktieselskabsloven, selvom anpartsselskabsloven netop sigter p8
at opfylde netop de sm& selskabers behov. Og netop bestemmelserne aktieselskabslovens §
119 og § 142 (den tidligere apl’s § 88 og § 112) har givet stgrst betydning. i netop
fAmandsselskaber. Opheevelsen medfgrte kritik, se Neville & Engsig Segrensen,
Interessentskabslignende anpartsselskaber, i Selskabers organisation, 1995, og Neville,
Conflicts in small and medium sized companies, i Shareholder Conflicts, Thomson/Sweet &
Maxwell, eds. Paul Kriiger Andersen, Nis Jul Clausen og Rolf Skog, 2006, s. 96ff. Den ene
bestemmelse blev i 2006 indsat igen.

83 Bestemmelserne har i dele af teorien (Neville, Corporate Governance i sma og mellemstore
selskaber, Neville & Engsig Sgrensen, Interessentskabslignende anpartsseiskaber, i Selskabers
organisation, 1995, s. 196ff, og Neville, Conflicts in small and medium sized companies, i
Shareholder Conflicts, Thomson/Sweet & Maxwell, eds. Paul Kriger Andersen, Nis Jul Clausen
og Rolf Skog, 2006, s. 96ff.Nvaeret kritiseret for at angive en for sa selskaber ofte
uhensigtsmaessig lgsning. I tilfeelde, hvor der foreligger en situation, som anfgrt i § 142, vil
det som fglge af den saerlige struktur i de smé og mellemstore selskaber ikke vaere en rimelig
lgsning, at det er den kraenkede part, der skal udlgses. SMV er er karakteriseret ved, at
aktionaererne har knyttet hele deres arbejdsindsats og levebred til selskabet. Det er derfor en
dérlig Igsning, safremt en misligholdende aktionzer eller en uromager belgnnes for sine
handlinger ved, at han far lov til at fortsatte selskabets drift, mens den pligtopfyldende
aktionaer straffes ved at skulle forlade selskabet og starte forfra. § 142 synes klart at veere
udformet p& grundlag af en forudsaetning om, at en aktionaer er en passiv kapitalindskyder og
slet ikke med henblik p& de szerlige problemer, der findes i den typiske SMV.

22



handlet med forsaet (§ 230) eller groft uagtsomt (§ 337). Ved konflikter i SMV “er vil man

imidlertid sjaeldent ikke kunne placere skylden hos en eller flere parter. Endeligt skal der ifglge

forarbejderne veere tale om adfeerd, som medfgrer erstatningsansvar. ,
Moderniseringsudvalget anfgrer som lgsning pa konflikter i betaankningeni

“udgangspunktet bor veere at vejen ud af et selskab er salg af sin andel af selskabet,
selvom baggrunden for salget af andelen er uenighed mellem deltagerne.”

Overdragelsesadgangen er dog ikke en reel Igsning. Ud over de retlige begraensninger i form
af forkgbsretsklausuler eksisterer der ikke et marked for anparter og selve konfliktsituationen
fjerne det sidste reelle indhold af overdragelsesbestemmelsen, medmindre man veelger at
seelge til den, man er i konflikt med og til den pris, man kan opnd. I erkendelse heraf henviser
udvalget parterne til at g3 til rAdgiver og f@ hjeelp til selv at regulere disse problemer. Denne
lgsning er yderst omkostningskraevende for ivaerksaettere, da en fornuftig regulering kraever
brug af professionelle radgivere. Konsekvensen er, at disse selskaber stdr uden hjzelp, nar
f.eks. konflikten opstar. Som begrundelse for ikke at regulere forholdet i loven, at:

“ikke alle, og iseer ikke store selskaber har behov disse konfliktiesningsmuligheder” og at
“problemet er herefter at fastlaegge, hvad der skal forst8s ved storre selskaber”.

Skal man kort forholde sig til det af udvalget anfarte, sd synes sammenskrivningen af loven at
have haft en alt for hgj pris, hvis den ngdvendigger en ensretning af reglerne, der ikke
muligger malretning af lovgivningen mod de sma selskabers behov, hvilket kraftigt taler for at
bibeholde aktie- og anpartsselskabsloven, jf. nedenfor.

Anpartshaverne har ogs8 efter den galdende anpartsselskabslov kunnet indsatte
konfliktlesningsmodeller i vedtaegter og anpartshaveroverenskomster, men undersggelsen af
de godt 1300 anpartsselskaber viser, at 43 % af selskaberne ikke har udarbejdet en
anpartshaveroverenskomst og vedtaegterne begraenser sig ofte til en minimumsvedtaegt.
Forskningen viser, at der er mange arsager til den manglende regulering, herunder selvsagt
de hgje omkostninger forbundet hermed. Herudover er der saerlig grund til at fremhaeve en
begrundelse. I undersggelsen angav en stor del af selskaberne, at &rsagen til, at de ikke
havde aftalt konfliktlasningsmodeller, var, at man “regnede med at loven indeholdt en
hensigtsmaessig lgsning.” Det er desuden interessant, at selv i de selskaber, hvor der er
oprettet en anpartshaveroverenskomst, er spargsmalet om konflikter ofte ubehandlet. Arsagen
hertil skyldes antageligt bl.a. stifternes manglende rationalitet. I main stream gkonomisk teori
antages det, at mennesket er homo economicus og handler rationelt og i egen nytte. Ifglge
nyere teori (behavioral theory) treeffer selv hgjt kompetente og velinformerede personer
imidlertid ikke er nyttemaksimerende valg. I relation til parternes irrationelle adfeerd i
forbindelse med kontraktskoncipering, skal en drsagerne til den manglende
kontraktsregulering af f.eks. konflikter mellem ejerne antageligt findes i, at mange
anpartsselskaber stiftes af personer, som har en langvarig og neer tilknytning til hinanden, og
som fra starten anser hinanden som partnere, jf. undersggelsen af anpartsselskabers ejer- og
kontrolstruktur. Selskabsstiftelsen bygger i hgj grad pa gensidig tillid og denne gensidige tillid
kan ogsd vaere medvirkende til, at parterne undlader at regulere forskellige forhold. Enten
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fordi de simpelt hen er overbevist om, at de kan blive enige, jf. o0gsd
sporgeskemaunderspgelsen. Her anforte en del af respondenterne, at arsagen til, at de ikke
havde reguleret deadlock-situationen var, at parterne stort set altid er enige. En anden arsag
er, at ingen gnsker at sa det fgrst fre til mistillid ved at foresld diverse forholdsregler mod
f.eks. dead-lock, freeze-out-situationer, samarbejdsumulighed osv. N&r konflikterne mellem
parterne opstdr, star deltagerne derfor ofte uden beskyttelsesregler i loven. Hullerne i loven;
vedtaegter og anpartshaveroverenskomster skal sd eventuelt fyldes gennem langvarige og
dyre retssager. Det skal her naevnes, at ser man pa de selskabsretlige reguleringer i EU, sd er
det undtagelsen, at lovgivningen ikke indeholder konfliktlgsningsbestemmelser typisk i form af
exit-bestemmeilser. De nordiske lande - Sverige, Danmark og Finland - udggr en vaesentlig
del af disse undtageiser. .

Er der et gnske om at mélrette loven til de sma selskabers behov, taler alt for at indsaette
konfliktlasningsmodeller i loven. Det understreges ogsa af udvalget bag forslaget til reform af
den hollandske anpartsselskabslov fra 2008% - som ikke indgér i moderniseringsudvalgets
undersggelse af anpartsselskabslignende selskaber:

“..The Expert Group has become more and more convinced yhat properly functioning and
effective regulations on the settlement of disputes are a necessaryfinal element doe
wellbalanced B.V. /_aw.., i

og

"The Expert Group therefore explicitly recommendsthat in reviewing B.V. law the
opportunity must also be seized to amend the regulations on settlement of disputes...”

Principbaserede Igsninger kendes fra mange andre landes selskabslove, f.eks. den norske eller
den britiske, ifglge hvilke domstolene har mulighed for at lgse permanente konflikter ved
eksklusion eller indlgsning, s selskabet kan drives videre. Inspiration kan f.eks. findes i den
norske bestemmelse. Kommissionens udkast til Det Europaeiske Anpartsselskab indeholder i
article 17-19 en omfattende regulering af “withdrawel” and expulsion, og kan ogsa tjene til
inspiration. En vejledning til anpartshaverne kan ikke erstatte fornuftige lovbestemmelser.

3.5 Behov for en generel ret til at udtraede?

P& den 8. Nordiske selskabsretskonference rejste forfatteren spergsmalet om, hvorvidt der er
behov for en generel adgang til exit i sma selskaber. Som nzevnt ovenfor opstar der ofte i sma
selskaber uenighed om strategi, drift, udbyttepolitik mv. Selskabslovgivningen bygger pa et
majoritetsprincip, - som i vidt omfang legitimeres ved, at det i gkonomisk teori som
udgangspunkt antages, at en kontrollerende ejers og en minoritets interesser er
sammenfaldende, nemlig ekonomisk afkast, og ifglge microgkonomisk teori opererer alle
gkonomiske agenter med maksimal efficiens. Ejere og ledere har karakter af det, som

6 Jf. rapporten "Towards a simpler and more flexible law of private companies i the
Netherlands”, 17. September 2008, s. 11.
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betegnes “homo-economicus” og er rationelle i deres straeben efter profitmaksimering.65
Dermed antages ogsd, at virksomheder vil vokse, indtil de har ndet deres “optimum scale of
operation”.%® Allerede i 1932 anfgrte Berle & Means:®’

“Presumably many, if not most of the interests of a minority owner run parallel to those of
the controlling majority and are in the main protected by the self interests of the latter. So far
as much interests of the minority are concerned, this loss of control is not serious.”

Det forudsaetter imidlertid, at den kontrollerende aktionzer/anpartshaver og minoritetens
interesser er sammenfaldende, hvilket ogs8 understreges af Berle og Means samme sted:

”..0nly when the interests of majority and minority are in a measure opposed and the
interests of the latter are not protected by enforceable law are the minority holders likely to
suffer. This however, is a risk which the minority must run; and since it is an inevitable
counterpart of group enterprise, the problems growing out of it, though they may most acute
in isolated cases, have not taken on major social significance.”

Problemet i relation til sma selskaber er, at vaekst og skonomisk afkast ifglge en fang raekke
undersggelser ikke er det vaesentligste mal i ejerledede virksomheder. Handvaerksradets
undersggte i 2000%8 holdningen til vaekst i SMVér (med op til 50 ansatte), og resultatet var
langtfra et entydigt gnske om vaekst:®°

Jeg gnsker at se min virksomhed vokse s8 11%

hurtigt som muligt

Jeg gnsker begraenset vaekst 38%
Jeg gnsker at bibeholde min nuveerende 42%
stgrrelse

Jeg gnsker at indskraenke min virksomhed 3%
Jeg gnsker at afvikle min virksomhed 6%

Undersggelsens resultater understgtter resultaterne af lignende udenlandske undersggelser,
der viser en udbredt modvillighed mod vaekst i ejerledede sm3 virksomheder.”® En
undersggelse fra 1989’! viste, at i 40% af selskaberne var de traditionelle incitamenter til
veekst ikke til stede. Forfatterens egen undersggelse af 1313 anpartsselskaber med mere end

85 Jf. f.eks. W. Barber, A History of Economic Thought, Harmonsworth 1967.
56 Jf. Bannock 1981, Barrow 1988.
67 5. 68. Se ogsa Hofstetter, One Size Does Not Fit All: Corporate Governance for “Controlled
g:ompames” Revised Draft, Harward Law School, 20. juni 2005, s. 13 ff.

8Se
http//www.hvr.dk/profil/holdningtilvaekst.html#Ledere. °/02der°/020|kke°/020¢nsker%20vaakst
89 En svensk undersggelse viste, at nasten 40% af de adspurgte virksomheder sagde nej til
vaekst, selvom de kunne se muligheder i markedet, jf. Thomas Brytting: Organizing in the
Small Growing Firm, 1991, s. 26. BESTIL
70 Se f.eks. Gray 1992, Poutziouris et all 1998, Storey 1994 og Poutziouris 2003, s. 185-214
(202).
! Davidson
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en ejer viser ligeledes, at ejerledere har andre mél end Isn og udbytte. Ejerlederen blev spurgt
om, hvor meget foigende forhold betgd for ham som anpartshaver.

Meget lidt Ikke wved
vigtig Vigtig vigtig vigtig ikke
iStabiI ansaettelse 23 32 10 46 6
36 5
En god Ignindtaegt 9 46 34
40 5
Store arlige udbyttebetalinger 11 38 30
Selvbestemmelse - veere sin "egen” chef 63 39 11 10 4
5 5
Kunne fgre sine ideer ud i livet 66 47 4
Skabe varige veaerdier, som mine bgrn kan 38 6
____overtage 22 36 21
i . 16 10
iSkabe en god arbejdsplads for de ansatte 34 49 9
Skabe en etisk og social ansvarlig 22 9
virksomhed 23 44 22

I en anden undersggelse fra 2003 (data fra 1999), som omfattede 9000 sma selskaber, bad
man ejerlederen rate de vigtigste virksomhedsmal. Profit havde en rating p8 4,44 (ud af 5),
men der var ogsa andre lige sd vigtige mal, f.eks. bevarelse af uafhangighed 4.22, opbygning
af pensionsmidler 3.89, forggelse af omfanget af fritid 3.86, gget levestandard 3.65, blive set
som en succesfuld virksomhedsleder via vaekst 3.24.72

En vaesentlig 8rsag til det ofte manglende gnske om vaekst synes at vaere et staerkt gnske hos
ejerlederen om at bevare kontrollen over selskabet og uafhaengigheden.73 Vaekst forbindes
ofte med netop udvanding af kontrollen gennem udvidelse af ledelsesteamet og optagelse af
nye ejere, ligesom vaekst forbindes med en forgget risiko.”4

72 Se Poutziouris 2003, s. 196.

73 En undersggelse af Hay og Khamshad (1994) af sm& virksomheders vaekststrategier viste,
at ejerledere der hgrte under kategorierne “Lifestylers” eller "Controllers” og som fglge heraf
sggte at bevare kontrollen,73 sdvel den ledelsesmassige som den finansielle, oplevede
veekstbarrierer som ”a small and streched management team” og modstand mod at optage ny
geeld., M Hay & K Khamshad (1994), Small firms growth: intentions, implementation and
impediments, Business Strategy Review, Vol. 5 No. 3, pp. 49-88. Forfatterne inddeler i deres
undersggelse ejerledere i 4 grupper, nemlig “empire builders”, value builders”, "lifestylers” og
"controllers.” De to fgrste grupper var i relation til vaekst fokuseres pd de eksterne barrierer i
form af mangel pd l&nekapital, venturekapital, kompetente medarbejdere og konkurrencen.

74 Der er flere undersggelser, der peger pd, at kontrolbehovet er endnu steerkere i
familiekontrollerede virksomheder end i ikke familiekontrollerede virksomheder, jf. f.eks.
Gallo, 1995) og Poutziouris 2000). Ifplge Poutziouris 2003 er den mest fremtraedende
malsaetning for ejerledede (ofte familiekontrollerede) at bevare kontrol og uafhaengighed.
Disse selskaber oplever stigende interne begraensninger, som kan medfgre en risiko for deres
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De ejerledede selskaber passer sdledes ikke ind i microgkonomisk teoris antagelse om, at alle
pkonomiske agenter opererer med maksimal efficiens, og at alle ejere og ledere er rationelle i
deres straeben efter profitmaksimering.?5 Undersggelserne synes i stedet at bekraefte de dele
af teorien - iseer finansieringsteori — som har fremhaevet, at ejerledere har andre primaere mal
end profit og wealth’® Ejerledere i SMV'er er selvsagt ikke en hetorogen stgrrelse, og det er
sdledes for enkelt at tro, at alle ejerledere er imod veaekst og alene gnsker at bevare
kontrollen. Nyere teori har forsggt at gruppere ejerledere i forskellige typer77, men uanset
grupperinger afkraefter undersggelserne den traditionelle gkonomiske antagelse om, at
ejerledere er ”"homo-economicus”. SMV’'er synes i hgj grad at afspejle ejerlederens
personlighed, vaerdier og grundholdninger, hvilket pavirker f.eks. virksomhedens
kapitalstruktur, strategi og HR—sp;z;rgsmé’aI.78 I familieselskaber kommer der yderligere en
faktor ind, som kan g8 imod gkonomisk rationalitet, nemlig familiepolitikken.79Her kan mal
som skabelse af familiearbejdspladser, uafhaengighed, skabelse af vaerdier til neeste
generation veje tungere end f.eks. mélet om vaekst. Undersggelser indenfor ownermanaged
family business economy tyder pd, at det faktisk kun er en minoritet af de ejerledede
familievirksomheder, der gnsker veekst.8%®! vaekst eller ikke vaekst, man kan i hvert fald
konstatere, at ejerledede virksomheder drives for at forfslge meget forskellige mal, f.eks.
bevarelse af kontrol, finansiel uafhaengighed mv.

Konsekvenserne af, at ejerledere ofte har andre malsatninger end vakst raekke videre end
den samfundsgkonomiske konsekvens af, at en lang raekke virksomheder vealger ikke at
udnytte vaekstpotentialet. Det kan f.eks. ogsd medfere en @get risiko for, at der opstar en
interessekonflikt mellem en kontrolierende ejerleder/ejerledere og andre ejere omkring den
fremtidige drift af selskabet og at anpartshavere er fastldst i et selskab, der ikke udnytter sit
veekstpotentiale.

Undersggelser viser, jf. ovenfor, at manglende veekst i virksomheder med et veekstpotentiale
kan veere begrundet i et egentligt valg, men ofte har ejerlederne ikke har gjort sig sine
malsaetninger klart og snsker maske pd den ene side at gge afkastet f.eks. gennem vakst og
pd den anden side har han et gnske om at bevare kontrollen og yafhaengigheden. Her er

overlevelse. Flere undersggelser af familiekontrollerede virksomheder papeger, at disse ofte
synes at “underperforme”, n&r man maler vaeksten i forhold til salg og antal ansatte, se f.eks.
Poutziouris et al 2000.

75 Jf, f.eks. W. Barber, A History of Economic Thought, Harmonsworth 1967.

76 Jf, Barton & Gordon 1987, 1988, Barton & Matthews 1989, Poutziouris et all 1998, 2000.

77 1 den ovennaevnte undersggelse inddelte man til analyseformdl ejerlederne i 4 typer:
"Status quo-control oriented owner-directors”,2) “Growth oriented owner-directors,3)"”Survival
and life-style oriented owner-directors”, og 4) "Exit-route oriented owner-directors” Panikkos
Poutziouris, The Strategic orientation of owner-managers of small ventures, International
Journal of Entrepreneurial Behavior & Research, Vol. 9 No. 5, 2003, pp. 185-214 (201)
beskriver endvidere, hvordan typiske virksomheder i de 4 grupper ser ud.

78 Jf, Keasey & Watson 1993, Illis Perren 2000 a.

72 Ram 1994, Poutziouris & Chittenden 1996.

80 3f, f.eks. Poutziouris et all 1998.

81 De fleste sm& familieselskaber synes at vaere en livsstilsaktivitet, hvor ejerlederen ikke er
motiveret af finansielle mal, jf. f.eks. Poutziouris 2000, Westhead & Cowling 1997.
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malsaetningerne til dels indbyrdes modstridende, hvilket indebaerer en risiko for, at kvaliteten i
selskabets ledelse falder.

I startfasen vil entreprengren veere den helt centrale og afggrende person. Han er ide
skaberen og sikrer ved sin person og sit engagement typisk de ngdvendige kompetencer og
ressourcer, bdde arbejdsmaessigt og gkonomisk.®? S§ lenge entreprengrens fysiske og
mentale ressourcer kan hdndtere virksomhedens drift er spgrgsmé’nlet.orh ledelsesstrukturer
stort set irrelevante. Ejerlederen star for bade det strategiske og det rent ledelsesmaessige,
ligesom han er den, der hdndterer de sociale og skonomiske netvaerk af betydning for
virksomheden.®*

N&r selskabet kommer ud over startfasen og gar ind i en udviklings- og veekstfase aendrer
situationen sig. Veekst handler sdledes langt fra kun om efterspgrgsel efter virksomhedens
produkter, men i hgj grad ogs8 om ledelsens evne og holdninger. Udvikling og vaekst vil ofte
kraeve bredere kompetencer, en staerkere international orientering, indgdende kendskab til
nyeste teknologi og forskningsresultater, kendskab til markedsundersggelser samt optimale
ledelsessystemer med hensyn til personaleledelse, finansiering og kontrol end ejerlederen
besidder.®*

Ejerlederens meget dominerende rolle i mange SMV'er og ejerlederens ofte indeedte gnske om
at bevare hele kontrollen i selskabet udger ofte en barriere® for, at virksomheden tilfgres de
forngdne kompetencer udefra®® og dermed udseettes virksomheden for en gget risiko for
inefficient ledelse.

Det rejser spgrgsmalet om, hvorledes man kan sikre, at anpartshaverne med stort set hele
deres formue placeret i selskabet ikke fastldses i et selskab, der drives yderst ineffektivt. Man
kan selvfglgelig veelge at acceptere ineffektiv ledelse som en konsekvens af majoritetsprincip-

82 Se Smith og Miner 1983.

83 paulo Gubitta og | Martina Gianecchine i Familiy Busmess Review vol. XV, no 4, 2002, s. 277-
297 (282). Se ogsa I. Adized: Managing Corporate Lifecycles, 1999, Prentice -Hall, s. 193-
194.

84 Guido Corbetta og Daniel Montemerlo, “Ownership, Governance, and Management Issues in
Small and Medium-Size Family Businesses: A comparison of Italy and the United States”,
Family Business Review, 1999 del 4, vol. 12, s. 361-375 (373).

85 veekst og udvikling kreever desuden ofte en yderligere finansiering og ogsd i den
sammenhaeng spiller ejerlederens angst for deling af kontrol en afggrende rolle for valg af
finansieringsform. Undersggelser viser saledes, at ejerlederen hellere benytter dyr
I3nefinansiering end en billigere egenkapitalfinansiering. Ejerledere frygter ofte, at de nye
ejere vil gve indflydelse pd den made, de udgver erhvervsvirksomheden pa og stille andre
krav til udbyttepolitik. Derved indskreenkes ejerlederens/familiens handlefrihed og
selvsteendighed, noget som er kernen i mange ejerlederes motivation. Der er derfor et helt
fundamentalt gnske hos mange ejerledere om at finansiere vaekst uden at afgive kontrollen.

8 Se f.eks. Corbetta og Daniel Montemerlo, "Ownership, Governance, and Management Issues
in Small and Medium-Size Family Businesses: A comparison of Italy and the United States”,
Family Business Review, 1999 del 4, vol. 12, s. 361-375 (373), Harvey S. James, "What can
family contribute to business”, Family Busmess Review 1999, del 1 vol 12, s. 61-73 (67) og
Neville, Corporate Governance i sma og mellemstore virksomheder, i bogen Corporate
Governance i Danmark, DI 2004, red. Krenchel og Thomsen. -
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pet, men sd accepterer man dermed ogsd uden videre, at en stor del af erhvervslivet maske
ikke udnytter selskabets ressourcer bedst mulig, og at anpartshavere, som har bundet penge -
og maske arbejdskraft i selskabet - skal finde sig heri, uden mulighed for at presse ledelsen til
gget performance. Corporate governance er en gkonomisk synsvinkel pd selskabsretten.
Selskabslovgivningen skal ud fra en gkonomisk synsvinkel veere med til at sikre, at selskabet
drives effektivt i forhold til de opstillede optimalitetskriterier. Ud fra en corporate governance
synsvinkel synes det oplagt at diskutere, hvorvidt der er behov for, og om det i givet fald er
"muligt at opstille regler, som giver minoriteten mulighed for at gribe ind og/eller laegge pres
pa selskabets ledelse/kontrollerende anpartshavere for at gge selskabets performance f.eks.
gennem en mulighed for at kunne forlade selskabet. Det vil antageligt kunne have en positiv
effekt pd investeringslysten, s8fremt minoriteten var beskyttet mod at vaere I3st fast i et
selskab med en inkompetent ledelse med tab af investerede midler til falge. Spgrgsmalet skal
ikke behandles naermere her, men behandles af forfatteren i en kommende artikel i
konferencebogen “Small and Medium Sized Companies — problems and Solutions” og bgr
gores til genstand for naermere overvejelser i forbindelse med forslaget til ny selskabslov.

3.6 Loyalitetspligt

Et andet af de centrale spprgsmél, som man burde have forholdt sig nsermere til, er
spprgsmalet om anpartshavernes loyalitetspligt. Udgangspunktet i dansk ret har traditionelt
vaeret, at aktionaerer og anpartshavere ikke er omfattet af en loyalitetspligt87 og at
kapitalejere m& handle egoistisk dog med respekt af generalklausulerne.®® Dette
udgangspunkt har dog vaeret omdiskuteret seerligt i forhold til koncerner og sma selskaber.
Vedrgrende koncernforhold har Paul Kriiger Andersen®® og Erik Werlauf'f_90 anfgrt, at der
gaelder en vis troskabs- eller loyalitetspligt i koncernforhold. Med hensyn til anpartsselskaber
har det af Mette Neville og Karsten Engsig Sprensen’! vaeret gjort geeldende, at der i
anpartsselskaber med den interessentskabslignende struktur, som er den typiske, kan
pdleegges anpartshaverne en loyalitetspligt ved anvendelse af interessentskabsretlige
grundsae*cninger.g2 Det betyder i givet fald, at anpartshaverne skal veaere loyale overfor

87 Jf. f.eks. Jan Scans Christensen, Kapitalselskaber, 2. udgaven s. 144, Rosenberg, Sneholt &
Thomsen, A/Sloven med kommentarer, 6. udgaven, s. 474, Gomard, Aktie- og
anpartsselskaber, 2006, s. 486f.

88 1f, f.eks. Jan Scans Christensen, Kapitalselskaber, 2. udgaven s. 144,

89 Aktie- og anpartsselskabsret, 10. udgave, s. 395 med note 22 og i Studier i dansk
koncernret, 1997, s. 531ff.

90 1 Selskabsmasken 1991. Se kritisk hertil Gomard i Juristen 1992, s. 41ff.

% Neville & Engsig Sgrensen, Interessentskabslignende anpartsselskaber, i Selskabers
organisation, Djef 1997. Synspunktet er siden tiltr8dt af bl.a. Sgren Friis Hansen i
Kapitalselskaber 2, og Anpartsselskaber efter loven af 1996, (1998).

2 Der gennemfgrtes i forbindelse med reformen i 1997 en omfattende deregulering af
anpartsselskabsloven, hvilket konkret afspejlede sig i, at man fjernede en lang raekke
bestemmelser. Det beted, at loven skulle ~og skal udfyldes med almindelige
retsgrundsaetninger. For anpartsselskaber, der havde staerke interessentskabslignende traek,
var det naturligt at udfylde anpartsseiskabsloven med blandt andet den
interessentskabsretlige  loyalitetspligt, jf. narmere Neville & Engsig Serensen,
Interessentskabslignende anpartsselskaber, i Selskabers organisation, Djef 1997, s. 191 ff. Se
0gs3 vedrgrende anpartsselskaber i Engsig Sgrensen i Joint Ventures - struktur og regulering,
Djef 2006, s. 606, der blandt andet 0ogsd ser U 1999.1080 V som udtryk for en loyalitetspligt,
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selskabet, hvilket blandt andet indebaerer, at de ikke ma drive konkurrerende virksomhed og
at stemmeretten skal udegves under hensyntagen til selskabets og maske de gvrige
anpartshaveres interesser. De anpartshavere, der er en del af selskabets ledelse, er allerede
underlagt en loyalitetspligt. Selvom anpartshaverne ikke deltager i ledelsen taler hele ejer- og
kontrolstrukturens personselskabslignende karakter for ogsd at underkaste anpartshaverne,
der ikke deltager i ledelsen, en loyalitetspligt. Iszer i lyset af den manglende beskyttelse af
anpartshaver mod freeze-outs mv. og de skrappe betingelser for at bringe bestemmelserne
om majoritetsmisbrug til anvendelse.”® Ser man p& udlandet har man i f.eks. Tyskland i
erkendelse af selskabernes saerlige “personalistiske karakter” valgt at palaegge anpartshaverne
en loyalitetspligt. Her har domstolene ved - netop - en analogi fra interessentskabsretten
overfgrt loyalitetspligten (Treuephlicht) til i ferste omgang anpartsselskabsformen (GmBH).94
Intensiteten af loyalitetspligten afhaenger af selskabets realstruktur, og er sdledes mest
vidtraekkende for interessentskabslignende GmBH’s (Gesellschaften mit personalitischem
Charakter). Loyalitetspligten gzelder bade i forhold til selskabet og til de gvrige anpartshavere.

Det er sdledes omdiskuteret, om der gaelder en loyalitetspligt i sm3 selskaber ud over den, der
kan udledes af generalklausulerne og der er behov for en afklaring heraf. Spgrgsmalet om
loyalitetspligt har da ogsad veeret oppe i udvalget. Moderniseringsudvalget afviser imidlertid i
betaenkningen at tage stilling til sporgsmalet om loyalitetspligt med den begrundelse, at
spﬂrgsmélet er for omfattende til at kunne behandles der. Dermed undlader man at behandle
en af de mekanismer, som dels har veeret diskuteretgsog fortsat diskuteres i dansk teori i
forhold til netop smé selskaber, dels kendes fra udlandet som en vigtig adfeerdsstyrende
mekanisme i netop sma selskaber.’® Nar man ser p8 den begransede mulighed, en
anpartshaver har for at komme ud af selskabsforholdet, sammenholdt med den binding de har
til selskabet b&de ledelses-, ansaettelses- og gkonomisk, ville en gensidig loyalitetspligt ejerne
imellem kunne seette greenser for adfaerden. Indsaetter man pd samtidig en
konfliktlgsningsmodel i form af en exit-mulighed, som anbefalet ovenfor vil en overtraedelse af
loyalitetspligten kunne udgere et af de forhold, som kunne begrunde en exit.

M&lszetninger var som naevnt at bringe selskabslovgivningen i front p@ den internationale
scene og op i superligaen og i den forbindelse er det vigtigt, at udvalget dels har tid, dels vil
patage sig opgaven at tage stilling til nogle af de mest komplicerede selskabsretiige
spgrgsmal.

jf. ogs8 Seren Friis Hansen, Dansk Selskabsret 2, s. 378. Se dog kritisk hertil Jan Schans
Christensen, Kapitalselskaber, 2. udgaven, s. 335.

9 Se o0gsd for joint ventures, Karsten Engsig Segrensen, Joint Ventures - struktur og
regulering, Djgf 2006, s. 605ff.

4 Jf. f.eks. med referencer til retspraksis Karl-Heinz Schmiegel i Beck’sches Handbuch der
GmbH, 1999 s. 90 f. Siden er loyalitetspligten udvidet til aktieselskaber, jf. narmere for en
kort gennemgang Engsig Sgrensen i Joint Ventures, 2006, s. 604.

% Neville & Engsig Sgrensen, Interessentskabslignende anpartsselskaber, i Selskabers
organisation, Djgf 1997, s. 168-219.

% Se for en gennemgang af loyalitetspligtens udvikiing i Danmark, Tyskland, USA og
Storbritannien, Karsten Engsig Sgrensen, The Evolution of a duty of loyalty for shareholders in
SME’s, i Small and Medium Sized Companies - problems and solutions, Thomson/Sweet &
Maxwell, sommeren 2009.
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Indtil videre er spgrgsmélet uafklaret og afklaring md afvente en domstolsprovelse. I
mellemtiden bgr de sma selskaber ngje overveje, om der ikke i aftalegrundlaget er behov for
gensidig loyalitetspligt trods omkostningerne ved kontraktsregulering.

4 Konklusion

Som disse fa eksempler illustrerer, er Moderniseringsudvalgets udspil ikke i tilstreekkeligt
omfang mélrettet de sma selskabers behov. Med udkastet til ny selskabslov lsegges en stor del
af reguleringsarbejdet fortsat pd iveerksaetterne/stifterne med deraf store omkostninger til
folge.

Den manglende malretning bliver en dyr forngjelse for ivaerkseetterne, og man ma stille
spgrgsmalet, om man ikke i stedet for at opgive funktionsdelingen skulle have bibeholdt den
oprindelige ide med anpartsselskabet, nemlig at det skal fungere som selskabsform for sma
selskaber. Ved at skreeddersy anpartsselskabsloven til det typiske lille selskabs behov, kunne
der etableres et egentlig marked for selskaber, hvor ivaerkszetterne pd basis af en vurdering af
deres behov frit kan vaelge mellem aktie- og anpartsselskabet. Med hensyn til kapital- og
kapitalbeskyttelse kunne man i stedet for at haegte anpartsselskaberne op pd det meget
kritiserede system baseret pd EU-direktiver, have valgt et endnu mere fleksibelt system -
uden tab af kreditorbeskyttelse, nemlig det som synes at veere den nyeste udviklingstendens,
et system baseret pd solvens og suffiens. Det er - med variation - udspillet i udkast til ny
anpartsselskabslov i Holland og i EU-Kommissionens forslag til det Europeeiske
Anpartsselskab. Sidstnaevnte kan blive et alternativ til anpartsselskabet og dermed en reel
udfordrer heraf.

Endeligt kan man anfgre, at der kan vaere gode paedagogiske 8rsager til at regulere aktie- og
anpartsselskaber i hver sin lov. Sammenskrivningen er i vidt omfang sket pad bekostning af
brugervenligheden. Loven er fornuftigt opdelt i kapitler, men det er sveert at fa et overblik
over, hvad der egentligt ngjagtigt geelder for anpartsselskaber. Moderniseringsudvalget er selv
opmarksomt pd problemet, da man i betankningen anfgrer: “Udvalget anbefaler i den
forbindelse, at der udarbejdes en vejledning til brug for iseer sm§ anpartsselskaber, sdledes at
disse pd en nem og overskuelig m8de kan f§ overblik over de regler som gaelder for dem”.
Men burde brugervenligheden ikke ligge i selve loven? Man kunne maske for at opnd de
ovenfor naevnte fordele med en anpartsselskabslov seerligt tilpasset de sm& selskabers behov
have levet med nogle gentagelser.
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REALKREDITRADET

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Pr. e-mail

7. januar 2009
G 170 - jvk

Udkast til forslaa til lov om aktie- oq anpartsselskaber

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har den 27. november 2008 bedt om Realkreditradets evt.
bemaerkninger til udkast til forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber.

Realkreditradet skal generelt om lovforslaget bemeerke, at Radet har laest forslaget med inte-
resse dels som bruger af selskabslovgivningen, dels som kreditor i virksomheder, der er or-
ganiseret som et selskab omfattet af den ny lovgivning.

Angaende brug af den ny lovgivning bemeerkes det, at Realkreditradets medlemmer, som
finansielle virksomheder, i det vaesentlige er omfattet af Lov om Finansiel Virksomheds be-
stemmelser. Disse bestemmelser afviger til en vis grad fra den almindelige selskabslovgiv-
ning. Der er med udkastet til lovforslag og den tilsigtede falgelovgivning lagt op til, at finan-
sielle virksomheder ikke skal have samme muligheder for valg af fx ledelsesmodel, som det
gvrige erhvervsliv. Hertil skal bemeerkes, at Realkreditradet leegger vaegt pa, at der er ens
rammevilkar for finansielle virksomheder som i det gvrige erhvervsliv, nar vaesentlige hen-
syn, som forbruger- eller samfundshensyn, ikke taler herimod. Vi henviser i den forbindelse
til vores heringssvar vedragrende udkast til felgelovgivningen til udkastet til forslag til lov om
aktie- og anpartsselskaber.

Som kreditor er det for Realkreditradet vaesentligt, at forslaget fremhaever en skeerpelse af
det personlige ansvar for ledelsesmedlemmerne for at sikre en rigtig kapitalisering af selska-
berne. | disse dage ma dette behov vaere seerligt klar. Vi finder , at de foreslaede aendringer,
som giver mulighed for en mere fleksibel tilvejebringelse og brug af selskabernes kapital, er
velbalanceret mellem pa den ene side hensyn til fleksibilitet og pa den anden side hensynet
til kreditorernes interesser. Regler svarende til de i udkastet til lovforslag indeholdte, bruges i
andre lande i Europa. Os bekendt er der kun gode erfaringer hermed og reglerne har ikke
haft betydning for den nuvaerende krise, €j heller de i Europa forekommende forskellige le-
delsesmodeller.

Afslutningsvis bemeerkes, at vi godt forstar, hvis den ikke finansielle del af erhvervslivet szer-
ligt i denne tid har behov for en forgget fleksibilitet til kapitalfremskaffelse samt fortsat staerkt
fokus pa reduktion af administrative byrder. Vi kan saledes stotte forslaget.

Med venlig hilsen

Jan Kngsgaard

Zieglers Gaard Nybrogade 12 - DK-1203 Kobenhavn K - Denmark - Phone: =45 3312 4811 Telefax: -45 3332 9017
e-mail: rr@realkreditraades.dk - www. realkreditraader. dk
REALKREDITRADET - ASSOCIATION OF DANISH MORTGAGE BANKS - VERBAND DANISCHER HYPOTHEKENBANKEN
FEDERATION DANOISE DE CREDIT FONCIER
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Brussels, B-1170

Martin Wennerstrom
Riskmetrics Group

Ch. de La Hulpe 181 b. 24
Brussels 1170

Belgium

Danish Commerce and Companies Agency
Kampmannsgade 1

Copenhagen West 178

Denmark :

Comments on proposed changes to Danish Companies Act, Jan. 5, 2008

Please note that the comments below concern publicly listed companies, as we do not cover private
companies.

5§83
(Requirement of a record date one week before the meeting date)

RMG sees the introduction of a legally mandated and uniform record date (registreringsdato”) as a
positive step in a market where registration procedures suffer from a great deal of inconsistency
and confusion.

However, we also note a change in the legally mandated registration date from at most five days
before the general meeting to the record date at the latest. This change means that vote service
providers such as RMG would need to send proxies on behalf of our clients before having a
definitive picture of our clients’ voting rights at the meeting. Due to subcustodian processing times,
we would estimate the ideal local market notification deadline being approximately 5 business days
after the record date. As such, the proposed amendment would adversely impact foreign
institutional shareholders’ ability to exercise their voting rights at Danish general meetings.

§93

(Requirement that the notice of meeting and supporting materials be published a minimum of
three weeks before the annual general meeting)

RMG sees the lengthening of the minimum notice period from 8 days to three weeks, for companies
traded of a regulated market, as a positive step. Ideally, however, we would like to see proxy
materials published at {east 30 days before general meetings, in order to give foreign institutional
investors time to make informed decisions. We note that under the proposed law, a maximum of
five weeks’ notice could be given for companies traded on a regulated market.

It should be born in mind that foreign shareholders are not only limited by custodian and sub-
custodian deadlines when exercising their vote. Namely, foreign shareholders and/or their proxy
advisers need adequate time to properly analyze proposed agenda items. Such analysis often
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involves engaging with companies in order to gather data and add context to publicly available
materials.

589

(Requirement of a shareholder proposal deadline six weeks before and a meeting date
disclosure deadline eight weeks before the general meeting)

RMG sees the introduction of clearly defined deadlines as a positive step-in market where the
extent of management’s authority to reject shareholder proposals has been unclear.

591
(Removal of stricter majority requirements for electronic meetings)

RMG sees this amendment as an appropriate way of increasing especially foreign shareholders’
ability to participate at general meetings.

§47

(Removal of restrictions on issuance of non-voting shares and restrictions on voting rights
disparities)

RMG sees the removal of these restrictions as a very serious departure from good corporate
governance practice.

Good governance requires a system of checks and balances to ensure executive and board
accountability to shareowners. Executives are accountable to the company’s owners via an
independent board of directors, which is ultimately accountable to shareholders by means of
elections. Dual-class capital structures place barriers (such as super-voting stock or guaranteed
board seats) between shareholders and managers, thereby weakening or eliminating accountability.
Where such accountability is weakened or removed, shareowners have little assurance that their
interests will be safeguarded, and few means of recourse outside the sale of their shares.
Moreover, Shareholders’ voting rights should accrue in direct proportion to their equity capital
commitment to the company. Dual-class capital structures entrench certain shareholders and
management, insulating them from possible takeovers or other external influence or action.

Ideally, RMG would prefer to see the abolition of such dual-class structures in an ordered form that
compensates supervoting shareholders for their diminished influence. The proposed changes would
instead enforce the dual class system and complicate any future abolition of the system.
Furthermore, RMG questions the reasoning that the current restrictions are but a means to the end
of encouraging participation at general meetings, rather than an end unto itself.

Aktieselskabsloven §70
(Removal of treasury share holding ceiling)

While RMG views share buybacks as a positive tool for channeling value to shareholders, we
nevertheless want to see adequate safeguards to ensure that share buyback authorizations are not
abused. The proposed removal of the treasury share holding ceiling is therefore, in our eyes,
inappropriate. RMG generally prefers that repurchase authorizations be limited to at most 10
percent for market repurchase within any single authority and 10 percent of outstanding shares to be
kept in treasury, and that the duration of the authorization not exceed 18 months.



574

(Removal of disclosure and due diligence requirements for dividend payouts, lowering of share
capital, and mergers)

While shareholders would be given the opportunity to vote on the removal of disclosure requirements,
RMG does not believe that a potential relaxation of such disclosure and due diligence requirements
would be appropriate. Danish companies on average have a lower level of disclosure than their
Norwegian and Swedish counterparts. The removal of disclosure requirements, even if approved by a
general meeting, would adversely and asymmetrically affect foreign shareholders that due to
linguistic, social, and geographic barriers are barred from more informal channels of communication.

Other Amendments

We do not have any specific comments on any other proposed paragraphs.
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5. januar 2009

ERHVERVS- OG

SELSKABSSTYRELSEN
Kampmannsgade 1
1780 Kgbenhavn V

{Sendt med mail til: modernisering@eogs.dk.)

Hering over forslag il lov om aklie- og anpartsseiskaber (selskabsloven)

Med henvisning fil Erhvervs- og Selskabsstyrelsen mail af 27.11.2008 vedreren-
de forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber fglger hermed VP's bemcerk-

ninger til lovforsiaget.

Ikke fuldt indbetalte kapitalandele '
Efter forslagets § 35 behaver kapitalandele ikke at vaere fuldt indbetalte. Re-
gistréringssystemerne i VP kan ikke skelne mellem udstedte fondsaktiverinden
for den samme fondskode. VP kan dérfor ikke registrere indbetalte belgb, der
kan veere individuelle fra kapitalandel til k'opifolcndel, ligesom VP ikke kan
registrere kasder af overdragelser; hvorfor VP'sregistre ikke kan danne bag-
grund for haeftelser af restindbetalinger. '

VP vil saledes fortsat i egne reglerjf. § 60, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel
m.v. stille som betingelse. at kapitalandele skal veere fuldt indbetalt for at

kunne regisireres som fondsaktiver i VP.

Stvkkapitalandele

Efter forslagets § 48 vil det fremover veere muligt at udstede kapitalandele
som 'stykkapitalandele’. Da anvendelsen af non par value aktier i lcengere
tid har vceret benyttet i en lang raekke lande, hilser VP denne filfgjelse vel-

kommen,

For at sGidanne kapitalandele kan registreres som fondsaktiver i VP kan det
vcere ngdvendigt med en udvidelse af § 4 i Finanstilsynets bekendigereise nr.
4.af 4, januar 2008 om registrering m.v. af fondsaktiver i en véerdipapircen-
tral. Udvidelsen skal omfatte en beskrivelse af sfykkdpitcnclndele som fondsak-
tiver, der kan udstedes i VP. '

5. jonuar 2009
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Redistrerina af anparter i VP
VP har noteret sig, at ogs& anparter efter § 41 i forstaget til ny selskabslov vil
kunne registreres som fondsaktiver i VP.

Fer dette teknisk kan finde sted, md der ske tilpasningeri § 2, stk. 1. ailov om
veerdipapirhandel m.v., s& anparter udstedt af anpartsselskaber bliver om-
fattet af veerdipapirbegrebet.

Tvanasindlgsning

Forslagets § 71 viderefarer i det vaesentligste ordningen for tvangsindiasning
fra aklieselskabslovens § 20b. Mindretalsinvestorerne har efter deponering af
indigsningssummen ikke lcengere kapitalandele i selskabet, men udelukken-
de krav pd deres del af den deponerede indlgsningssum.

For selskaber med kapitalandele registreret i VP betyder registreringsreglerne
imidiertid, at fordelingen of kapitalandele registrereti VP mellem ejeren af
maijoritetsandelene og mindretalsinvestorerne ikke cendres i forbindelse med
deponeringen. Den registreringsmcessige fremgangsmdade med at overfgre
mindretallets andele til kapitalejeren med mere end 90 % kapitalandel er
gennem et 'opher med registrering i VP' for-den pdgceldende fondskode.
Eneejeren ma herefter, hvis der fortsat skal vcere VP-registrering, foretage en
nyemission af hele kapitalen i VP. Alternativt skal kapitalen udstedes p& an-
den made:

Opher med registrering medferer efter §§ 12 - 14 i Finanstilsynets bekendige-
relse nr. 4. af 4. januar 2008 om registrering m.v. af fondsakfiver i en veerdi-
papircentral en procestid pd ikke under 5 uger, en rcekke forsendelser til de
registreréde samt annoncering. Fremgangsmaden afsiuttes med, at kapitale-
jerne i deres kontofgrende institutter skal afhente et bevis for deres tidligere
registrering i VP. Med beviset i hdnden kan de henvende sig og f& deres an-
del af indigsningssummen udbetalt.

For selskaber med kapitaldandele registreret i VP ville-det vcere en meget enk-
lere og biligere fremgangsmade, hvis der pd et tidlig! fidspunkt og senest
som erstatning for deponering kunne ske udbetaling gennem VP til de beret-
tigede samtidig med, at alle kapitalandelene blev slettet fra registeret.

VP vil derfor opfordre-til, at deri forbindelse med den nye selskabslov bliver
etableret €n hjemmel til en smidigere fremgangsméde for tvangsindigsning
for kapitalandele registreret i VP,

5: januor. 2009
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Reaistrerina af flagninasmeddelelser i eierboaen

Det Synes ikke klart at fremgd, om indferelse i ejerbogen jf. § 57, stk, 1 af
meddelelser om besiddelse af kapitalandele jf. § 56, stk. 1 - p& samme ma-
de som gvrige navnenoteringer - vil udgere giundlag for opndelse af ad-
gang til géneralforsamlinger og for tiideling af stemmeret.

Det er ofte forekommende, at flagede kapitalandele enten ikke er navneno-
terede eller er fordelt p& en reekke nominee-konti, hvoraf nogle kan vaere
noteret i nominee-kontohavers navn, i stedet for kapitalejerens navn. Der kan
derfor biive tale om registrering af samme aklier bade via flagning og via
navnenotering, f.eks. inominee's navn.

Dermed kan det se ud som om, at summen af flagede kapitalandele, jf. § 56,
stk. 1, og gvrige. navnenoterede kapitalandele i alt overstiger maengden af
udstedte kapitalandele i selskabet.

Dette vil kunne give visse udfordringer i tilrettelaeggelse af generalforsamiin-
ger.

VP registrerina som nominee og navnenotering

Anvendelse af nomineeregistrering er globalt den mest almindelige frem-
gangsmade for registrering af vaerdipapirer. Det er stort set kun i de nordiske
lande, hvor den enkelte investor har mulighed for, at-lade sig registrere under
-eget navn direkte i registreringssystemet.

| overensstemmelse med lov om vecerdipapirhandel m.v. og de gvrige regi-
stréringsregler-for VP er den registrerede kontohaver legilimeret med-en ejers
réden over kontoen/depotet. Tisvarende geelder for den nominee, som 'be-
sidder’ kapitalandelene for andre men er regisfreret som kontohaver.

VP noterer sig, at den nuvcerende forskel mellem de registreringsmcessige
regler og de selskabsretlige regler efter forslaget til ny selskabslov stadigvaek
vil bestd; séledes at en nominee fortsat ikke er legitimeret fil at forestd note-
ring pA navn i selskabets ejerbog.

Det betyder, at udenlandske investorer i praksis fortsat vil have vanskeligt ved
at udeve sine forvaltningsmcessige rettigheder.

Det er VP's opfattelse, atloviorsiaget pd dette punkt dermed ikke giver den
eliers tilstrcebte fleksibilitet i forhold til udenlandske investorer.

5. januar 2009
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Dette aspekt kunne lases ved, at det i relation {it § 83, stk. 2, indfgjes, at det
for selskaber, hvis aktier er regisireret i en vaerdipapircentral, gaelder, at
meddelelser om ejerforhold, som selskabet har modtaget, indferes i ejerbo-
gen som midlertidig navnenotering gaéldende pd registreringsdatoen forud
for en generalforsamling.

Hvis bestemmelsen cendres som foresl&et, ber der i relation til § 50 samtidigt
tages stilling til, hvorvidt meddelelser om ejerforhold, som selskabet har mod-
taget inden registreringsdatoen, for selskaber, hvis aktier udstedes som nav-
neaktier og som er registreret i en veerdipapircentral, giver aktionceren
stemmeret/adgang til deltagelse i generalforsamlingen via en midiertidig no-
tering, som beskrevet ovenfor.

Elekironisk aeneralforsamling

Med den foreslbede § 110 afskaffes muligheden for at beslutte, at aktionce-
rer; som deltager i en delvis eller fuldstaendig elekironisk generalforsamling,
skal stille evt. spergsmail til dagsorden eller dokumenter forud for generalfor-
samlingen inden udlgbet af en fastlagt frist. '

Anvendelse af en obligatorisk spergefase udger formentlig for nogle selska-
ber en betryggende faktor i forhold til deres muligheder for handtering af af-
‘viklingen af elektroniske generalforsamling,

En afskaffelse af muligheden for en obligatorisk spergefase vil sGledes mulig-
vis blandt nogle selskaber kunne skabe en vis tilbageholdenhed i forhold il
indfgrelsen af elekironisk- generalforsamling..

Med venlig hilsen
dipapircentralen A/S

Rune Schmidt

. jonuor 2009 )
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Landsstyreformandens Departement
Indenrigs- og bestyrelsesafdelingen

Finanstilsynet
Aft.: Ossian Nilsson
nil@ftnet.dk

Hering vedr. udkast til forslag til lov om @ndring af en raekke love som
felge af ®ndring af lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Grenlands Hjemmestyres Indenrigs- og Bestyrelsesafdeling har den 19. februar §. marts 2009

. . . Sags nr.
modtaget forslag til lov om eendring af en raekke love som fglge af aendring af lov 2009-016140
om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), fra Rigsombudsmanden i Grgnland Dok. nr. 150591
pa vegne af Finanstilsynet. Rigsombudsmanden i Grgnland udbeder sig z;;;b:ﬁ:m
haringssvaret tilsendt Finanstilsynet direkte, snarest belejligt. Ogtel +299 34 50 00

Fax +299 32 50 02
govsec@gh.gl
Overordnet findes det positivt med en forenklet og samlet lovgivning pa det WWw.nanoq.gl

selskabsretlige omrade.

Omkring de enkelte bestemmelser bemzerkes omkring §§ 4 og 6 vedr. lov om Det
Centrale Virksomheds register og SE-loven, at foreeldelsesfristen a&ndres fra 20 til
10 ar. Dette findes ikke entydigt positivt henset til, at der kan opsta behov for at
danne sig overblik over forskellige selskabers personoplysninger over en leengere
periode end blot de 10 ar, fra vedkommendes ophar med aktivitet i en given
virksomhed.

Endelig forekommer det umiddelbart besynderligt, i relation til forenkling og
harmoniseringshensyn, at der i § 3 omkring revisorloven ndres i § 53, stk. 3 til ”...
ferstkommende hverdag derefter,” ndr der i § 5 omkring lov om erhvervsdrivende
fonde eendres i § 532, stk. 2 til ... senest den sidste hverdag forinden.”

Gronlands Hjemmestyres Indenrigs- og Bestyrelsesafdeling finder det positivt med
lempelser for datterselskaber af statslige aktieselskaber.

Derudover har Grgnlands Hjemmestyres Indenrigs- og Bestyrelsesafdeling ikke
yderligere at bemeerke til fremsendte.

Inussiarnersumik inuulluagqusillunga
Med venlig hilsen

Kenneth Bajler Andersen
Fuldmaegtig

Toqgq/direkte 345130
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Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: Jette Lone Andersen [JLA@da.dk] pa vegne af Dansk Arbejdsgiverforening [DA@da.dk]
Sendt: 11. december 2008 10:42

Til: Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Emne: SV: Hgring over forslag til felgelov til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Kaere Anette Dybdal Fenger

Under henvisning til det til DA fremsendte hgringsbrev af g.d. vedrgrende ovennavnte skal vi
oplyse, at sagen falder uden for DA’s virkefelt, og at vi under henvisning hertil ikke gnsker at
afgive bemaerkninger.

Med venlig hilsen

Jette L. Andersen
Chefsekreteer

Fra: Anette Dybdal Fenger (EOGS) [mailto:ADF@eogs.dk]

Sendt: 10. december 2008 15:44

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; ae@aeraadet.dk; atp@atp.dk; bm@bm.dk; mail@dbmf.dk;
organisation@c3.dk; cbs@cbs.dk; cirius@ciriusmail.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk;
REDERI_NETKON; daf@shareholders.dk; Dansk Arbejdsgiverforening; danskamp@danskamp.dk;
info@danskbyggeri.dk; hoeringssager@danskerhverv.dk; di@di.dk; info@d-i-f.dk; di@dansklandbrug.dk;
landscentret@landscentret.dk; info@dmr.nu; landbrugsraadet@Ilandbrug.dk; regioner@regioner.dk;
dt@datatilsynet.dk; dsk@dsk.dk; ddf@finansanalytiker.dk; info@fondsmaeglerforeningen.dk; dkf@dkf.dk; De
@konomiske Rad; de@de.dk; post@domstolsstyrelsen.dk; Jakob Solmunde John Michelsen (EOGS);
fm@fm.dk; fa@fanet.dk; finanstilsynet@ftnet.dk; mail@finansraadet.dk; surveillancedk@nasdagomx.com;
hoeringer@fbr.dk; kontakt@iia.dk; fsr@fsr.dk; fdr@fdr.dk; frr@frr.dk; fp@forsikringogpension.dk;
fmn@fmn.dk; raadhuset@frederiksberg.dk; ftf@ftf.fk; vmr@vmr.fo; info@gh.gl; asb@asb.dk; handel@hk.dk;
hvr@hvr.dk; ida@ida.dk; info@ifr.dk; im@jm.dk; jok@jm.dk; km@km.dk; kemin@kemin.dk; CG-Komite;
ki@kl.dk; kr@kr.dk; kum@kum.dk; oms@lindcad.dk; cns@nasdagomx.com; brsek@okf.kk.dk; ku@ku.dk;
landbrugsraadet@landbrug.dk; landscentret@landscentret.dk; lo@lo.dk; Ih@lederne.dk; hfa@ac.dk;
info@ld.dk; mim@mim.dk; inm@inm.dk; fvm@fvm.dk; sum@sum.dk; vtu@vtu.dk; rkr@rkr.dk;
info@revifora.dk; Erhvervs- og Selskabsstyrelsen; Revisortilsynet; info@rigsrevisionen.dk; ruc@ruc.dk;
stj@dabank.dk; skm@skm.dk; saoek@ankl.dk; stm@stm.dk; sdu@sdu.dk; trm@trm.dk; um@um.dk;
uvm@uvm.dk; vim@vfm.dk; vp@vp.dk; aau@aau.dk; au@au.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk; dvca@dvca.dk;
danmarks@skibskredit.dk; de@de.dk; dirf@dirf.dk; hro@bottomline.dk; vp@vp.dk; mail@lundorff.dk;
andel@landbrug.dk; Ip@dft.dk; mail@danskemaritime.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk;
hoeringssager@danskerhverv.com; disc@mail.tele.dk; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk;
Forbrugerombudsmanden@fs.dk; block@sbaktuar.dk; stig.jensen@ma.allianz.com;
andelskasseforeningen@jak.dk; fmf@fmf.dk; mail@f-b.dk; gii@gii.dk; f.lindelov@g-icap.dk; f.lindelov@g-
icap.dk; htsa@hts.dk; isobro@isobro.dk; itb@itb.dk; kk@kommunekredit.dk; kob@experian.dk;
webmaster@advocom.dk; Sekretariatet@lopi.dk; copenhagen@omxgroup.com; sekretariat@parcelhus.dk;
pbsmailservice@pbs.dk; mail@realkreditforeningen.dk; rbf@regionalebanker.dk; Sgren Tukjeer (EOGS);
post@teleindu.dk; oes@oes.dk; - DEP @konomi- og Erhvervsministeriets officielle postkasse; ekn@ekn.dk; 1 -
KS Center for energi; info@energinet.dk; nordsoeen@nordsoeen.dk; hhk@danskeadvokater.dk; dkf@dkf.dk;
pote@atp.dk; ftf@ftf.dk; chb@finansogleasing.dk; krb@skraseting.fo; dbu@dbu.dk; mail@magenta_aps.dk;
politi@politi.dk; info@cepos.dk; jn@dts.dk; jlo@domstol.dk; thor@softpartners.dk; jesper.kiholm@skat.dk
Cc: Camilla Hesselby (EOGS)

Emne: Haring over forslag til fglgelov til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven).

Hermed fremsendes heringsbrev og forslag til &ndring af en reekke love som konsekvens af forslaget
til ny aktie- og anpartsselskabslov.

Det bemerkes, at Skatteministeriets forslag til &ndringer af fusionsskatteloven, ligningsloven,

23-03-2009
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selskabsskatteloven og skattekontrolloven endnu ikke foreligger i endelig form, og derfor vil blive
eftersendt hurtigst muligt.

Styrelsen er interesseret i at hore, hvorvidt udkastet til lovforslaget giver anledning til bemarkninger.
Vi skal derfor anmode om at modtage eventuelle bemarkninger senest den 5. januar 2009 . Svar
bedes sendt til modernisering@eogs.dk.

Hvis I har spergsmal til beteenkningen eller i evrigt, er I velkomne til at rette henvendelse til mig
eller min kollega Camilla Hesselby, che@eogs.dk, 33307475.

Med venlig hilsen

Anette Dybdal Fenger

Chefkonsulent

ERHVERVS- OG SELSKABSSTYRELSEN

Erhvervscenteret

Kampmannsgade 1
1780 Kebenhavn vV
Telefon: 3330 7700
Direkte: 33307540
Mobil: 2064 6768
E-mail: ADF@eogs.dk
www.eogs.dk

@GKONOMI- OG ERHVERVSMINISTERIET

Bemaerk! Erhvervs- og Selskabsstyrelsen holder lukket fra den 24.12.08 til den 05.01.09 i forbindelse med jul og nytar. Alle styrelsens

onlinesystemer vil veere abne i perioden. Laes mere pa vores hjemmeside www.eogs.dk.

23-03-2009



Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: Kenneth Bgjler Andersen [KBOA@gh.gl]

Sendt: 5. januar 2009 19:44
Til: Modernisering
Cc: Rasmus Pedersen

Emne: Hgring over forslag til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

Vi har modtaget hering over forslag til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven).

Page 1 of |

Vi har ingen kommentarer til den foreslaede lov, der aflgser de gzeldende love om aktieselskaber og om

anpartsselskaber.

Inussiarnerssumik / Venlig hilsen

Kenneth Bgjler Andersen

Fuldmaegtig

Direkte +299 34 51 30

Cell +299 24 54 00
Telefax +299 34 50 02
E-mail kboa@gh.gl

Web www.nanog.gl

23-03-2009
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“Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Kampmannsgade 1
1780 Kgbenhavn V

Hoeringssvar vedrgrende forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber Koncernsekreta-
riat & Jura
Via Transportministeriet er DSB den 12. december 2008 blevet bekendt med, at et
forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber er sendt i haring.
5. januar 2009
DSB har ingen bemarkninger til lovforslaget.
DSB
Koncernsekretariat & jura
Med venlig hilsen Selvgade 40
DK-1349 Kebenhavn K

Merete Mygind Direkte 33 54 42 10
Mobil 24 68 42 10
memy@dsb.dk

www.dsb.dk

Afsender Merete Mygind
journalnr. Ab 900
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Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: Alex Nebsager [nebsager@ruc.dk]

Sendt: 9. december 2008 09:35

Til: Modernisering

Cc: ruc@ruc.dk; hi@ruc.dk

Emne: Haring om forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber

Under henvisning til det den 27. november 2008 fremsendte forslag skal det oplyses, at Roskilde Universitet
ingen bemaerkninger har til forslaget.

Med veniig hilsen
Alex Nebsager

Alex Nebsager
Specialkonsulent, cand.polit.
@konomisk Afdeling, hus 6.2
Roskilde Universitetscenter
Universitetsvej 1

4000 Roskilde

TIf. direkte 46 74 22 00

23-03-2009



BDO Kommunemes Revision
Aktieselskab
CVR-nr. 29 79 4030

www kr.dk

BDO Kommunemes Revision

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Att. Anette Dybdal Fenger
Erhvervscentret
Kampmannsgade 1

1780 Kebenhavn V

90.77-5099 LJ/AL

Krumtappen 2

2500 valby

TIf.: 3312 6545 , Fax: 3314 8500
E-mail: kr@kr.dk

17. december 2008

Hering over forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

I mail af 27. november 2008 har styrelsen anmodet os om at fremkomme med bemarknin-

ger til ovennzvnte hering.

I den anledning kan vi oplyse, at vi ikke har bemearkninger til horingen.

Med venlig hilsen

La‘sse: ;ensé%‘/‘—/

Revisionsteknisk chef
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Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: Katia Térsheim

Sendt: 4. december 2008 08:51

Til: Anette Dybdal Fenger (EOGS); Camilla Hesselby (EOGS)

Emne: OK - VS: Haring over forslag til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Svar vedr. haringsforslaget

/Katia

Fra: Pia thor Straten [mailto:pts@CiriusMail.dk]

Sendt: 3. december 2008 10:43

Til: Katia Torsheim

Cc: Heidi Hilfling Thode; Bente Olsen

Emne: VS: Hgring over forslag til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

CIRIUS henholder sig til vedhaeftede svar fra Ministeriet for Videnskab, Teknologi og Udvikling, og
har ikke bemeerkninger til udkast til forslag til lov om aktie- og anpartsloven (selskabsloven).

Venlig hilsen

e e e e Wkt

Pia thor Straten

Chefkonsulent

CIRIUS

Fiolsteede 44

1171 Kebenhavn K

Direkte telefon + 45 3395 7029
Fax 3395 7092

Fra: Katia Torsheim [mailto:KTH@eogs.dk]

Sendt: 27. november 2008 15:01

Sendt til: Cirius

Samtale: Hgring over forslag til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)
Emne: Hgring over forslag til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Hering over forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har udarbejdet vedlagte udkast til forslag om lov om aktie- og
anpartsselskaber (selskabsloven). '

Lovforslaget skal aflase de gaeldende love om aktieselskaber og om anpartsselskaber.

Der er endvidere vedlagt en sammenfatning, der indeholder en kort beskrivelse af de
vesentligste endringer i lovforslaget.

Styrelsen er interesseret i at here, hvorvidt udkastet til lovforslaget giver anledning til
bemerkninger. Vi skal derfor anmode om at modtage eventuelle bemarkninger senest den 5.

januar 2009 . Svar bedes sendt til modernisering@eogs.dk.

Hvis I har spergsmal til beteenkningen eller i ovrigt, er I velkomne til at rette henvendelse til
mig eller min kollega Camilla Hesselby, che@eogs.dk, 33307475.

Med venlig hilsen

23-03-2009
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Anette Dybdal Fenger
Chefkonsulent

ERHVERVS- OG SELSKABSSTYRELSEN

Erhvervscenteret

Kampmannsgade 1
1780 Kebenhavn V
Telefon: 3330 7700
Direkte: 33307540
Mobil: 2064 6768
E-mail: ADF@eogs.dk
www.eogs.dk

ZKONOMI- OG ERHVERVSMINISTERIET

Bemaark! Erhvervs- og Selskabsstyrelsen holder lukket fra den 24.12.08 til den 05.01.09 i forbindelse med jul og nytar. Alle styrelsens

onlinesystemer vil vaere abne i perioden. Laes mere pa vores hjemmeside www.eogs.dk.

23-03-2009



Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: Heidi Hilfling Thode [hth@vtu.dk]

Sendt: 28. november 2008 13:56
Til: Modernisering

Cc: Camilla Hesselby (EOGS); Anette Dybdal Fenger (EOGS)
Emne: Hgring over forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Ministeriet for Videnskab, Teknologi og Udvikling har ikke bemeerkninger.

Med venlig hilsen

f. Thorkild Meedom, kontorchef
Heidi Hilfling Thode

Kontorfuldmaegtig, Sekretaer for kontorchefen
Direkte telefon: + 45 3392 9896
E-mail: hth@vtu.dk

Ministeriet for Videnskab,
Teknologi og Udvikling

Bredgade 43

DK-1260 Kgbenhavn K
Telefon: +45 3392 9700

Fax: +45 3332 3501
E-mail: vtu@vtu.dk

www.vtu.dk

23-03-2009
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Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: Pernille Knudsen [PKN@da.dk]

Sendt: 5. januar 2009 15:01

Til: Modernisering

Emne: Hearing over forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber

Dansk Arbejdsgiverforening er Igbende blevet orienteret om de drgftelser, der har fundet sted i
udvalget under Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, vedrgrende aendring af lov om aktie- og
anpartsselskaber. Det er udelukkende de selskabsretlige bestemmelser, der omhandler
medbestemmelse, som ligger indenfor Dansk Arbejdsgiverforenings virkeomrade.

For god ordens skyld skal det oplyses, at Dansk Arbejdsgiverforening ikke har bemaerkninger til
det fremsendte lovudkast.

Med venlig hilsen

Pernille Knudsen
Advokat

DANSK ARBEJDSGIVERFORENING
Vester Voldgade 113
DK-1790 Kgbenhavn V

Telefon +45 33 38 92 82
Mobil +45 29 20 02 82
Fax +45 33 11 70 07
E-mail PKN@da.dk

23-03-2009
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Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: Eva Voigt [EV@DE.DK]

Sendt: 5. januar 2009 13:39

Til: Modernisering

Emne: H.23-215 - Haring over forslag til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Dansk Ejendomsmaeglerforening har modtaget ovenneaevnte i hgring og kan meddele, at
foreningen ingen bemaerkninger har til det fremsendte.

Med venlig hilsen

Eva Voigt

Sekretaer

Dansk Ejendomsmaeglerforening
Islands Brygge 43

2300 Kgbenhavn S

TIf. 70 25 09 99 / 32 64 45 73 (direkte)
Fax 32 64 45 99

E-mail ev@de.dk

23-03-2009



Foreningen Danske Revisorer

Munkehatten 32 5220 Odense S@ - Telefon 65 93 25 00 - telefax 65 93 25 08
Webadresse: www.fdr.dk - E-mail: sekretariat@fdr.dk

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

Annette Dybdal Fenger

Kampmannsgade 1

1780 Kgbenhavn V
Odense den 05. januar 2009
H 4358 - 08
0131 - TK

Horing: Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber ( selskabsloven )

Lovudvalget i Foreningen Danske Revisorer har ikke bemaerkninger til ovenstaende.

Med venlig hilsen
FDR

Tom Karstensen



Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: Fleming Friis Larsen [flemingfl@fanet.dk]
Sendt: 23. december 2008 10:30

Til: Modernisering

Emne: Forslag til lov om aktie-og anpartsselskaber

FA har med tak til hgring modtaget ovennaevnte forslag.

Page 1 of 1

FA skal i den anledning henvise til de haringssvar der kommer fra finanssektorens brancheorganisationer,

som er Finansradet, Realkreditradet samt Forsikring og Pension.

FA takker for at blive hart.

Med venlig hilsen
Fleming Friis Larsen
Kontorchef

Telefon: +45 3391 4700
Direkte: +45 3338 1616
Email: flemingfl@fanet.dk
Web: www.fanet.dk

':A FINANSSEKTORENS
ARBEJDSGIVERFORENING
— P

Ld

Store Kongensgade 81C
Postboks 9010
1022 Kgbenhavn K

23-03-2009
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Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: Danielle Brisson (FS) [DABR@fs.dk]

Sendt: 15. december 2008 15:43

Til: Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Emne: Hgring over forslag til felgelov til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Keere Anette Dybdal Fenger

Forbrugerombudsmanden har den 10. december 2008 modtaget et haringsbrev over forslaget til falgeloven til
lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven).

Forbrugerombudsmanden har ingen bemarkninger til det fremsendte materiale.

Med venlig hilsen
Pa Forbrugerombudsmandens vegne

Danielle Brisson

Fuldmeegtig, cand.jur.

Direkte tif.. 32 66 91 55

E-mail: dabr@fs.dk

www . forbrugerombudsmanden.dk

p— = e m——
FORBRUGEROMEUDSMANDEN

Forbrugerombudsmanden
Amagerfeelledvej 56
2300 Kgbenhavn S

J.nr.: 08/08836

23-03-2009
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Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: Lars Jul Nielsen [lin@fmn.dK]
Sendt: 2. december 2008 14:00
Til: Modernisering
Cc:  Anette Dybdal Fenger (EOGS); Jens Lund
Emne: Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Forsvarsministeriet har ikke bemasrkninger til det fremsendte (27. november 2008) udkast til forslag til lov om

aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven).

MVH

Lars Jul Nielsen
SPKONS
Forsvarsministeriet 3. kt.
TIf 33922533

23-03-2009



Hering over forslag til lov om aktie-og anpartsselskaber og forslag til folgelov til lov ... Page 1 of 1

Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: Birgitte Thiesen (DEP) [bith@fvm.dK]
Sendt: 5. januar 2009 15:40
Til: Modernisering

Cc: Postkasse, 2AFD_2KT (DEP); Postkasse, 2AFD_3KT (DEP); Postkasse, 2AFD_4KT (DEP);
Postkasse, 3AFD_1KT (DEP); Postkasse, 3AFD_2KT (DEP); Susan Bramsen (DEP); Charlotte
Arp (DEP); Lone Faliu (DEP)

Emne: Haring over forslag til lov om aktie-og anpartsselskaber og forslag til falgelov til lov om aktie- og
anpartsselskaber

Med e-mail af 27. november 2008 og senere fremsendte Erhvervs- og Selskabsstyrelsen til
Fedevareministeriet med anmodning om bemaerkninger forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber og
forslag til folgelov til lov om aktie- og anpartsselskaber.

Pa den baggrund kan det oplyses, at de naevnte udkast til lovforslag ikke giver ministeriet anledning til
bemeerkninger.

Med venlig hilsen

Birgitte Thiesen
Juridisk kontor
Fedevareministeriet
Slotsholmsgade 12
1216 Kgbenhavn K

23-03-2009
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Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: Helene Boeck [HEB@inm.dk]

Sendt: 28. november 2008 14:43

Til: Modernisering

Cc:  Camilla Hesselby (EOGS)

Emne: SV: Haring over forslag til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Integrationsministeriet har ingen bemaerkninger til haringen over forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber.

Med venlig hilsen
Helene Boeck

Fra: Katia Térsheim [mailto:KTH@eogs.dk]

Sendt: to 27-11-2008 15:01

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; ae@aeraadet.dk; atp@atp.dk; bm@bm.dk; mail@dbmf.dk;
organisation@c3.dk; cbs@cbs.dk; cirius@ciriusmail.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk;
info@shipowners.dk; daf@shareholders.dk; da@da.dk; danskamp@danskamp.dk; info@danskbyggeri.dk;
hoeringssager@danskerhverv.dk; di@di.dk; info@d-i-f.dk; di@dansklandbrug.dk;
landscentret@landscentret.dk; info@dmr.nu; landbrugsraadet@landbrug.dk; regioner@regioner.dk;
dt@datatilsynet.dk; dsk@dsk.dk; ddf@finansanalytiker.dk; info@fondsmaeglerforeningen.dk; dkf@dkf.dk; De
@konomiske R3d; de@de.dk; post@domstolsstyrelsen.dk; Jakob Solmunde John Michelsen (EOGS);
fm@fm.dk; fa@fanet.dk; finanstilsynet@ftnet.dk; mail@finansraadet.dk; surveillancedk@nasdagomx.com;
hoeringer@fbr.dk; kontakt@iia.dk; fsr@fsr.dk; fdr@fdr.dk; frr@frr.dk; fp@forsikringogpension.dk;
fmn@fmn.dk; Frederiksberg Kommune; ftf@ftf.fk; vmr@vmr.fo; info@gh.gl; asb@asb.dk; handel@hk.dk;
hvr@hvr.dk; ida@ida.dk; info@ifr.dk; jm@jm.dk; jok@jm.dk; km@km.dk; kemin@kemin.dk; cq-
komite@eogs.dk; ki@kl.dk; kr@kr.dk; kum@kum.dk; oms@lindcad.dk; cns@nasdagomx.com;
brsek@okf.kk.dk; ku@ku.dk; landbrugsraadet@landbrug.dk; landscentret@landscentret.dk; lo@lo.dk;
Ih@lederne.dk; hfa@ac.dk; info@ld.dk; mim@mim.dk; Integrationsministeriet Departementet; fvm@fvm.dk;
sum@sum.dk; vtu@vtu.dk; rkr@rkr.dk; info@revifora.dk; Erhvervs- og Selskabsstyrelsen; Revisortilsynet;
info@rigsrevisionen.dk; ruc@ruc.dk; stj@dabank.dk; skm@skm.dk; sacek@ankl.dk; stm@stm.dk;
sdu@sdu.dk; trm@trm.dk; um@um.dk; uvm@uvm.dk; vim@vfm.dk; vp@vp.dk; aau@aau.dk; au@au.dk
Cc: Anette Dybdal Fenger (EOGS); Camilla Hesselby (EOGS)

Emne: Hgring over forslag til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Hering over forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har udarbejdet vedlagte udkast til forslag om lov om aktie- og
anpartsselskaber (selskabsloven).

Lovforslaget skal aflose de gaeldende love om aktieselskaber og om anpartsselskaber.

Der er endvidere vedlagt en sammenfatning, der indeholder en kort beskrivelse af de
vasentligste endringer i lovforslaget. -

Styrelsen er interesseret i at here, hvorvidt udkastet til lovforslaget giver anledning til
bemarkninger. Vi skal derfor anmode om at modtage eventuelle bemarkninger senest den 5.

januar 2009 . Svar bedes sendt til modernisering@eogs.dk.

Hvis I har spergsmal til beteenkningen eller i gvrigt, er I velkomne til at rette henvendelse til
mig eller min kollega Camilla Hesselby, che@eogs.dk, 33307475.

Med venlig hilsen

23-03-2009
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Anette Dybdal Fenger
Chefkonsulent

ERHVERVS- OG SELSKABSSTYRELSEN

Erhvervscenteret

Kampmannsgade 1
1780 Kgbenhavn V
Telefon: 3330 7700
Direkte: 33307540
Mobil: 2064 6768
E-mail: ADF@eogs.dk
www.eogs.dk

JKONOMI- OG ERHVERVSMINISTERIET

Bemaerk! Erhvervs- og Selskabsstyrelsen holder lukket fra den 24.12.08 til den 05.01.09 i forbindelse med jul og nytar. Alle styrelsens

onlinesystemer vil vaere abne i perioden. Laes mere pa vores hjiemmeside www.eogs.dk.

23-03-2009



Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

modernisering@eogs.dk

Ved e-mail af 27. november 2008 har Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sendt
forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven) i hering.

Kirkeministeriet har ingen bemeaerkninger til det fremsendte lovforslag.

Med venlig hilsen

Christina Hyldgaard Jacobsen
Fuldmagtig

Kirkeministeriet
Frederiksholms Kanal 21
Postboks 2123

1015 Kgbenhavn K
www.km.dk

Telefon 3392 3390
Telefax 3392 3913
e-post  km@km.dk

Dokument nr. 390902

Dato: 2. december 2008
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Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: Anne Grete Hartwell [AGH@landbrug.dk]

Sendt: 22. december 2008 10:04

Til: Camilla Hesselby (EOGS)

Emne: Svar: Haring over forslag til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Keere Camilla
Tak for fremsendte. Landbrugsraadet har ingen bemaerkninger.

Venlig hilsen
Anne Grete Hartwell

Med venlig hilsen / Kind regards

Anne Grete Hartwell

Erhvervspolitisk konsulent/ Political consultant

Andels- og Erhvervsvilkar / Co-operatives and Business Affairs
Landbrugsraadet / Danish Agricultural Council

Axeltorv 3, 1609 Kgbenhavn V

www.landbrugsraadet.dk

Phone: +45 3339 4510

Mobile: +45 4081 6200

E-mail: agh@landbrug.dk

>>> "Camilla Hesselby (EOGS)" <CHE@eogs.dk> 27-11-2008 15:14 >>>
Kaere medlemmer af Moderniseringsudvalget

Nedenstaende hgring er netop blevet udsendt til de heringsparter, der er naevnt under lovforslagets
almindelige bemaerkninger.

Mvh
Camilla

Horing over forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har udarbejdet vedlagte udkast til forslag om lov
om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven).

Lovforslaget skal aflese de geeldende love om aktieselskaber og om anpartsselskaber.

Der er endvidere vedlagt en sammenfatning, der indeholder en kort beskrivelse af de vasentligste
@ndringer 1 lovforslaget.

Styrelsen er interesseret i at here, hvorvidt udkastet til lovforslaget giver anledning til
bemerkninger. Vi skal derfor anmode om at modtage eventuelle bemarkninger senest den 5.

januar 2009 . Svar bedes sendt til modernisering@eogs.dk.

Hvis I har spergsmal til beteenkningen eller i ovrigt, er I velkomne til at rette henvendelse
til Moderniseringsudvalgets sekretariat.

23-03-2009



Meddelelse

Med venlig hilsen

Camilla Hesselby
Chefkonsulent

ERHVERVS- OG SELSKABSSTYRELSEN

Erhvervscenteret

Kampmannsgade 1
1780 Kebenhavn V
Telefon: 3330 7700
Direkte: 33307475
Mobil: 2248 2894
E-mail: CHE@eogs.dk
www.eogs.dk

PKONOMI- OG ERHVERVSMINISTERIET

Page 2 of 2

Bemaerk! Erhvervs- og Seiskabsstyrelsen holder lukket fra den 24.12.08 til den 05.01.09 i forbindelse med jul og nytar. Alle styrelsens

onlinesystemer vil vaere abne i perioden. Laes mere pa vores hjemmeside www.eogs.dk.
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Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: Henrik F. Ahlers [hfa@ac.dk]

Sendt: 5. januar 2009 16:03

Til: Modernisering

Cc:  Anne-Marie Ebert

Emne: Haringssvar vedr. forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber

Til rette vedkommende i Erhvers- og selskabsstyrelsen.

Styrelsen har ved e-mails af hhv. 3. og 15. december 2008 anmodet Liberale Erhvervs Rad
(LER) om at eventuelle bemaerkninger til forslag til ovennavnte.

Liberale Erhvervs Rad har sendt forslaget m.v. i hgring blandt LER's medlemsorganisationerne,
der bestar af organisationer, der har selvstaendige erhvervsdrivende advokater, laeger,
psykologer, ingenigrer civilpkonomer, tandleeger m.v. som medlemmer.

Organisationer finder, at der ikke er et behov for at fremsaette generelle bemaerkninger til de
modtagne forslag, hvorfor LER herved skal meddele, at LER ikke har bemaerkninger.

Med venlig hilsen

Henrik Faursby Ahlers
Videnadvokat, MMCR, chefkonsulent

Liberale Erhvervs Rad

o Ngrre Voldgade 29 e Postboks 2192
e 1017 Kgbenhavn K TIf, 33 69 40 44
e TIf. direkte 22 49 58 70

e Internet www.liberaleerhverv.dk

e e-mail hfa@ac.dk

LIBERALE.
ERHVERVYS RAD.

23-03-2009
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Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: Line Hansen [lha@sum.DK]
Sendt: 5. januar 2009 14.23
Til: Modernisering

Emne: VS: suppl. bidrag til hering over forsiag til falgelov til iov aktie- og anpartsselskaber
(selskabsloven)

Prioritet: Hgj

Ministeriet for Sundhed og Forebyggelse har ingen bemaerkninger i anledning af hering over forslag til lov om
aktie- og anpartsselskaber samt sendring af en raekke love som konsekvens af forslaget til ny aktie- og
anpartsselskabslov.

Med venlig hilsen
Line Hansen

Sekretariatet

Ministeriet for Sundhed og Forebyggelse
Slotholmsgade 10-12

1216 Kebenhavn K

Tif.: 72 26 90 00

Dirtif.: 72 26 93 52

E-post: lha@sum.dk

N7

‘MINISTERIET
FORSUNDHED
OC FOREBYGGELSE

Fra: Anette Dybdal Fenger (EOGS) [mailto:ADF@eogs.dk]

Sendt: 17. december 2008 14:09

Til: Anette Dybdal Fenger (EOGS); samfund@advokatsamfundet.dk; ae@aeraadet.dk; atp@atp.dk;
bm@bm.dk; mail@dbmf.dk; organisation@c3.dk; cbs@cbs.dk; cirius@ciriusmail.dk;
nationalbanken@nationalbanken.dk; info@shipowners.dk; daf@shareholders.dk; da@da.dk;
danskamp@danskamp.dk; info@danskbyggeri.dk; hoeringssager@danskerhverv.dk; di@di.dk; info@d-i-f.dk;
di@dansklandbrug.dk; landscentret@landscentret.dk; info@dmr.nu; landbrugsraadet@landbrug.dk;
regioner@regioner.dk; dt@datatilsynet.dk; dsk@dsk.dk; ddf@finansanalytiker.dk;
info@fondsmaeglerforeningen.dk; dkf@dkf.dk; De @konomiske Rad; de@de.dk; post@domstolsstyrelsen.dk;
Jakob Solmunde John Michelsen (EOGS); fm@fm.dk; fa@fanet.dk; finanstilsynet@ftnet.dk;
mail@finansraadet.dk; surveillancedk@nasdagomx.com; hoeringer@fbr.dk; kontakt@iia.dk; fsr@fsr.dk;
fdr@fdr.dk; frr@frr.dk; fp@forsikringogpension.dk; fmn@fmn.dk; raadhuset@frederiksberg.dk; ftf@ftf.fk;
vmr@vmr.fo; info@gh.gl; asb@asb.dk; handel@hk.dk; hvr@hvr.dk; ida@ida.dk; info@ifr.dk; jm@jm.dk;
jok@jm.dk; km@km.dk; kemin@kemin.dk; CG-Komite; ki@kl.dk; kr@kr.dk; kum@kum.dk; oms@lindcad.dk;
cns@nasdagomx.com; brsek@okf.kk.dk; ku@ku.dk; landbrugsraadet@landbrug.dk;
landscentret@landscentret.dk; lo@lo.dk; Ih@lederne.dk; hfa@ac.dk; info@ld.dk; mim@mim.dk; inm@inm.dk;
fvm@fvm.dk; DEP Ministeriet for Sundhed og Forebyggelse; vtu@vtu.dk; rkr@rkr.dk; info@revifora.dk;
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen; Revisortilsynet; info@rigsrevisionen.dk; ruc@ruc.dk; stj@dabank.dk;
skm@skm.dk; saoek@ankl.dk; stm@stm.dk; sdu@sdu.dk; trm@trm.dk; um@um.dk; uvm@uvm.dk;
vim@vfm.dk; vp@vp.dk; aau@aau.dk; au@au.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk; dvca@dvca.dk;
danmarks@skibskredit.dk; de@de.dk; dirf@dirf.dk; hro@bottomline.dk; vp@vp.dk; mail@lundorff.dk;
andel@landbrug.dk; Ip@dfl.dk; mail@danskemaritime.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk;
hoeringssager@danskerhverv.com; disc@mail.tele.dk; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk;
Forbrugerombudsmanden@fs.dk; block@sbaktuar.dk; stig.jensen@ma.allianz.com;
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andelskasseforeningen@jak.dk; fmf@fmf.dk; mail@f-b.dk; gii@gii.dk; f.lindelov@g-icap.dk; f.lindelov@g-
icap.dk; htsa@hts.dk; isobro@isobro.dk; itb@itb.dk; kk@kommunekredit.dk; kob@experian.dk;
webmaster@advocom.dk; Sekretariatet@lopi.dk; copenhagen@omxgroup.com; sekretariat@parcethus.dk;
pbsmailservice@pbs.dk; mail@realkreditforeningen.dk; rbf@regionalebanker.dk; Sgren Tukjaer (EOGS);
post@teleindu.dk; oes@oes.dk; - DEP @konomi- og Erhvervsministeriets officielle postkasse; ekn@ekn.dk; 1 -
KS Center for energi; info@energinet.dk; nordsoeen@nordsoeen.dk; hhk@danskeadvokater.dk; dkf@dkf.dk;
pote@atp.dk; ftf@ftf.dk; chb@finansogleasing.dk; krb@skraseting.fo; dbu@dbu.dk; mail@magenta_aps.dk;
politi@politi.dk; info@cepos.dk; jn@dts.dk; jlo@domstol.dk; thor@softpartners.dk; jesper.kiholm@skat.dk
Cc: Camilla Hesselby (EOGS)

Emne: suppl. bidrag til haring over forslag til falgelov til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Keere alle

Hermed eftersendes Skatteministeriets bidrag til felgeloven til lov om aktie- og anpartsselskaber, der blev
udsendt onsdag den 12. december 2008.

Med venlig hilsen

Anette Dybdal Fenger

Chefkonsulent

ERHVERVS- OG SELSKABSSTYRELSEN
Erhvervscenteret

Kampmannsgade 1
1780 Kgbenhavn V
Telefon: 3330 7700
Direkte: 33307540
Mobil: 2064 6768
E-mail: ADF@eogs.dk
www.eogs.dk

@KONOMI- OG ERHVERVSMINISTERIET

Bemaerk! Erhvervs- og Selskabsstyrelsen holder lukket fra den 24.12.08 til den 05.01.09 i forbindelse med jul og nytar. Alle styrelsens
onlinesystemer vil vaare abne i perioden. Lees mere pa vores hjemmeside www.eogs.dk.

Fra: Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Sendt: 10. december 2008 15:44

Til: 'samfund@advokatsamfundet.dk’; 'ae@aeraadet.dk’; 'atp@atp.dk’; 'bm@bm.dk’; 'mail@dbmf.dk’;
'organisation@c3.dk’; 'cbs@cbs.dk’; 'cirius@ciriusmail.dk'; 'nationalbanken@nationalbanken.dk'’;
'info@shipowners.dk’; 'daf@shareholders.dk’; 'da@da.dk’; ‘danskamp@danskamp.dk’;
'info@danskbyggeri.dk’; 'hoeringssager@danskerhverv.dk'; 'di@di.dk’; 'info@d-i-f.dk’;
'di@dansklandbrug.dk’; 'landscentret@landscentret.dk’; 'info@dmr.nu’;
‘landbrugsraadet@landbrug.dk'; 'regioner@regioner.dk’; 'dt@datatilsynet.dk’; 'dsk@dsk.dk’;
'ddf@finansanalytiker.dk'; ‘info@fondsmaeglerforeningen.dk'; 'dkf@dkf.dk’; De @konomiske Rad;
'de@de.dk’; 'post@domstolsstyrelsen.dk’; Jakob Solmunde John Michelsen (EOGS); ‘fm@fm.dk’;
'fa@fanet.dk’; finanstilsynet@ftnet.dk’; 'mail@finansraadet.dk’; 'surveillancedk@nasdagomx.com’;
'hoeringer@fbr.dk’; 'kontakt@iia.dk’; 'fsr@fsr.dk’; 'fdr@fdr.dk’; 'frr@frr.dk’;
‘fp@forsikringogpension.dk’; 'fmn@fmn.dk’; 'raadhuset@frederiksberg.dk’; 'ftf@ftf.fk'; 'vmr@vmr.fo',
'info@gh.gl'; 'asb@asb.dk’; 'handel@hk.dk’; 'hvr@hvr.dk’; 'ida@ida.dk’; 'info@ifr.dk’; 'jm@jm.dk’;
jok@jm.dk'; 'km@km.dk'; 'kemin@kemin.dk'; CG-Komite; 'kl@kl.dk'; 'kr@kr.dk'; 'kum@kum.dk’;
'oms@lindcad.dk’; 'cns@nasdagomx.com’; 'brsek@okf.kk.dk'; 'ku@ku.dk';
'landbrugsraadet@landbrug.dk’; 'landscentret@landscentret.dk’; 'lo@lo.dk’; 'Ih@lederne.dk’;
'hfa@ac.dk'; 'info@ld.dk’; 'mim@mim.dk’; 'inm@inm.dk’; 'fvm@fvm.dk’; 'sum@sum.dk'; 'vtu@vtu.dk';
'rkr@rkr.dk’; 'info@revifora.dk’; Erhvervs- og Selskabsstyrelsen; Revisortilsynet;
'info@rigsrevisionen.dk’; 'ruc@ruc.dk’; 'stj@dabank.dk’; 'skm@skm.dk’; 'sacek@anki.dk’;
'stm@stm.dk’; 'sdu@sdu.dk’; 'trm@trm.dk’; 'um@um.dk’; 'uvm@uvm.dk'; 'vim@vfm.dk'; 'vp@vp.dk’;
'aau@aau.dk’; 'au@au.dk’; 'pote@atp.dk’; 'ask@ask.dk'; 'dvca@dvca.dk'; ‘danmarks@skibskredit.dk’;
'de@de.dk'; 'dirf@dirf.dk’; 'hro@bottomline.dk’; 'vp@vp.dk’; 'mail@lundorff.dk’; 'andel@landbrug.dk’;
'Ip@dfl.dk’; 'mail@danskemaritime.dk’; 'sekretaer@aktuarforeningen.dk’;
'hoeringssager@danskerhverv.com'; 'disc@mail.tele.dk’; 'post@finansforbundet.dk’;
'mail@finanshus.dk’; 'Forbrugerombudsmanden@fs.dk'; 'block@sbaktuar.dk’;
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'stig.jensen@ma.allianz.com'; 'andelskasseforeningen@jak.dk'; 'fmf@fmf.dk’; 'mail@f-b.dk’;
'gii@gii.dk'; 'f.lindelov@g-icap.dk’; 'f.lindelov@g-icap.dk’; 'htsa@hts.dk’; ‘isobro@isobro.dk’;
'itb@itb.dk’; 'kk@kommunekredit.dk’; 'kob@experian.dk’; 'webmaster@advocom.dk’;
'Sekretariatet@lopi.dk’; 'copenhagen@omxgroup.com’; 'sekretariat@parcelhus.dk’;
'pbsmailservice@pbs.dk’; 'mail@realkreditforeningen.dk’; 'rbf@regionalebanker.dk’; Sgren Tukjser
(EOGS); 'post@teleindu.dk'; ‘oes@oes.dk’; - DEP @konomi- og Erhvervsministeriets officielle postkasse;
'‘ekn@ekn.dk’; 1 - KS Center for energi; 'info@energinet.dk'; 'nordsoeen@nordsoeen.dk’;
'hhk@danskeadvokater.dk'; 'dkf@dkf.dk’; 'pote@atp.dk’; 'ftf@ftf.dk'; 'chb@finansogleasing.dk’;
'krb@skraseting.fo'; 'dbu@dbu.dk’; 'mail@magenta_aps.dk’; ‘politi@politi.dk'; 'info@cepos.dk’;
'in@dts.dk'; 'jlo@domstol.dk’; 'thor@softpartners.dk’; ‘jesper.kiholm@skat.dk’'

Cc: Camilla Hesselby (EOGS)

Emne: Hgring over forslag til folgelov til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Hermed fremsendes horingsbrev og forslag til @ndring af en raekke love som konsekvens af
forslaget til ny aktie- og anpartsselskabslov.

Det bemarkes, at Skatteministeriets forslag til @ndringer af fusionsskatteloven, ligningsloven,
selskabsskatteloven og skattekontrolloven endnu ikke foreligger i endelig form, og derfor vil
blive eftersendt hurtigst muligt.

Styrelsen er interesseret i at here, hvorvidt udkastet til lovforslaget giver anledning til
bemarkninger. Vi skal derfor anmode om at modtage eventuelle bemarkninger senest den S .
januar 2009 . Svar bedes sendt til modernisering@eogs.dk.

Hvis I har spergsmal til beteenkningen eller i evrigt, er I velkomne til at rette henvendelse til
mig eller min kollega Camilla Hesselby, che@eogs.dk, 33307475.

Med venlig hilsen

Anette Dybdal Fenger

Chefkonsulent

ERHVERVS- OG SELSKABSSTYRELSEN

Erhvervscenteret

Kampmannsgade 1
1780 Kabenhavn V
Telefon: 3330 7700
Direkte: 33307540
Mobil: 2064 6768
E-mail: ADF@eogs.dk
www.eogs.dk

PKONOMI- OG ERHVERVSMINISTERIET

Bemaerk! Erhvervs- og Selskabsstyrelsen holder lukket fra den 24.12.08 til den 05.01.09 i forbindelse med jul og nytar. Alle styrelsens

onlinesystemer vil veere abne i perioden. Laes mere pa vores hjemmeside www.eogs.dk.

23-03-2009
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Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: Kirsten Fly Malling [kfm@sdu.dk]
Sendt: 19. december 2008 16:25
Til: Modernisering

Cc:  Jens Oddershede; Per Overgaard Nielsen; Bjarne Graabech Serensen; Connie Bang Jensen;
Lone P. Iversen; Karoline Pinholt; journal mailbox

Emne: Hearing over forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Kampmannsgade 1
1780 Kgbenhavn V

Syddansk Universitets j.nr. 019-2008.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har ved e-mail af 27. november 2008 anmodet universitetet om eventuelle
bemaerkninger til forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven).

Syddansk Universitet har ingen bemaerkninger til lovforslaget.

P8 rektors vegne

e.b.

Karoline Pinholt
Specialkonsulent, Ledelsessekretariatet

TIf. 6550 1044

Mobil 6011 1044

Fax 6550 1090

Email kpi@sdu.dk

Web  http://intern.sdu.dk/enheder/ledelsessekr/ansatte/kap-4375/
Adr. Campusvej 55, 5230 Odense M

-? SYDDANSKUNIVERSITET.DK

Campusvej 55 - 5230 Odense M - Tif. 6550 1000 - www.sdu.dk

23-03-2009
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Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra:  Anne Bundgaard [abn@vfm.dk]
Sendt: 16. december 2008 12:28
Til: Modernisering

@ —
VELFARDSMINISTERIET -

Departementet, Holmens Kanal 22, 1060 Kgbenhavn K
TIf. 3392 9300, Fax. 3393 2518, E-mail vim@vfm.dk
J.nr. 2008-9354

Erhvervs- og selskabsstyrelsen
modernisering@eogs.dk

16. december 2008

Velfeerdsministeriet har d. 27. november 2008 modtaget Erhvervs- og Selskabsstyreisens udkast til forslag
om lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven).

Velferdsministeriet har ingen bemaerkninger.
Med venlig hilsen

Anne Bundgaard
Student

23-03-2009



Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra:  Heidi Hilfing Thode [hth@vtu.dk]

Sendt: 28. november 2008 13:56
Til: Modernisering

Cc: Camilla Hesselby (EOGS); Anette Dybdal Fenger (EOGS)
Emne: Hearing over forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Ministeriet for Videnskab, Teknologi og Udvikling har ikke bemeerkninger.

Med venlig hilsen

f. Thorkild Meedom, kontorchef
Heidi Hilfling Thode

Kontorfuldmeegtig, Sekretzer for kontorchefen
Direkte telefon: + 45 3392 9896

E-mail: hth@vtu.dk

Ministeriet for Videnskab,
Teknologi og Udvikling

Bredgade 43

DK-1260 Kgbenhavn K
Telefon: +45 3392 9700

Fax: +45 3332 3501
E-mail: vtu@vtu.dk

www.vtu.dk

23-03-2009
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Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: Bettina Thomsen [bt@adm.aau.dk]
Sendt: 5. januar 2009 11:13

Til: Modernisering

Cc:  Journalen

Emne: Hgring vedr. selskabsloven mm.

Til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

E&S sendte den 27. november 2008 udkast til forslag om lov om aktie- og anpartsselskaber
(selskabsloven) samt efterfelgende forslag til eendring af en reekke andre love i hering.

Aalborg Universitet har ingen bemaerkninger til udkastet.

Med venlig hilsen
Bettina Thomsen

Fuldmaegtig - Cand.merc.jur
Ledelsessekretariatet
Aalborg Universitet

Fredrik Bajers Vej 5

9220 Aalborg @

Direkte tif.: 9940 9728
E-mail: bt@adm.aau.dk

23-03-2009
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Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra:  Anja Sandholt Griin [ASG@adm.au.dk]

Sendt: 5. januar 2009 10:29

Til: Modernisering

Emne: Hgring over forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber samt falge lov hertil

Aarhus Universitet
Ledelsessekretariatet
Den 5. januar 2009

J. nr. AU-2008-009-031

Til Erhvervs og Selskabsstyreisen

Ved e-mail af 27. november 2008, 10. december og 17. december modtog Aarhus Universitet
heringsskrivelser vedrerende

e  Hering over forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

e Horing over faigelov til lov om aktie- og anpartsselskaber

o Supplerende bidrag til hgring over forslag til falgelov til lov om aktie- og anpartsselskaber

Jeg skal pa baggrund af ovennaevnte hgringer meddele at Aarhus Universitet ingen bemaerkninger har til det
fremsendte.

Med venlig hilsen

Anja Sandholt
Fuldmaegtig
Ledelsessekretariatet
Aarhus Universitet
Nordre Ringgade 1
8000 Arhus C

TIf. +45 89 42 11 37
Fax. +45 86 19 70 29
e-mail: asg@adm.au.dk
web: www.au.dk

23-03-2009
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Anette Dybdal Fenger (EOGS)

Fra: Trineke Borch Jacobsen [TBJ@realkreditforeningen.dk]

Sendt: 5. januar 2009 16:25

Til: Modernisering

Cc:  Majbritt Christensen

Emne: Haring over forslag til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Erhvervs - og Selskabsstyrelsen
Kampmannsgade 1
1780 Kgbenhavn V

Hgring over forslag til lov aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Der henvises til Styrelsens mail af 27. november 2008 med hgring over det vedhaeftede forslag
til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven).

Det bemeerkes fra Realkreditforeningen, at lovforslaget ikke giver anledning til bemaerkninger
fra foreningens side.

Med venlig hilsen
Trineke Borch Jacobsen

Direkte 3370 1115
tbj@realkreditforeningen.dk

Realkreditforeningen
Finansrddets Hus
Amaliegade 7

1256 Kgbenhavn K

Telefon 3336 1311
Fax 3393 0260

mail@realkreditforeningen.dk
www.realkreditforeninaen.dk

23-03-2009



