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NOTAT

Resume af heringsnotater vedrerende udkast til forslag til lov om ak-
tie- og anpartsselskaber samt felgeloven hertil (L 170 og L 171)

1. Indledning

Udkast til forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)
blev den 27. november 2008 sendt i hering hos en raekke organisationer
og offentlige myndigheder. Forslaget bygger pa betenkning afgivet af
Udvalget til Modernisering af Selskabsretten (herefter Moderniserings-
udvalget) d. 26. november 2008. Udkast til forslag til felgelov til lov om
aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven) blev den 10. december 2008
sendt i hering. Begge forslag havde heringsfrist den 5. januar 20009.

I det folgende gives en kort oversigt over de emneomrdder, som der iser
har veeret fokuseret pa i de indkomne heringssvar.

Overordnet er hovedparten af organisationerne mv. positive over for de
endringer, der er foreslaet i lovforslaget, herunder iser moderniseringen
og sammenskrivningen af lovene, ligesom mange af de herte organisatio-
ner hilser den ggede fleksibilitet velkommen.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens Center for Kvalitet i Erhvervsregulerin-
gen vurderer, at lovforslaget har positive erhvervsstrukturelle konsekven-
ser for de af loven omfattede virksomheder og potentielt kan medfore
administrative lettelser for ca. 142 mio. kr. arligt pa samfundsniveau.

2. Tidspunktet for fremsaettelse af lovforslaget

Flere organisationer (DI, Realkreditrddet) har anfort, at det seneste ars
udvikling og finanskrisen ikke skal bruges som begrundelse for ikke at
teenke nyt, og at der netop i en tid som denne er behov for at give danske
selskaber fleksible muligheder. Der er forstaelse for, at den ikke-
finansielle del af erhvervslivet serligt i denne tid har behov for en foreget
fleksibilitet til kapitalfremskaffelse, samt at der fortsat er et steerkt fokus
pa reduktionen af de administrative byrder.

Andre (AE-Rédet, Governance for Owners’) finder, at ikke mindst den
seneste tids begivenheder understreger behovet for sikkerhed og soliditet
i erhvervslivet, og at en lempelse af reguleringen af selskabernes kapital-
struktur mv. ber overvejes ngje.
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Kommentar

Der er netop i krisetider behov for politisk handling. I nedgangstider er det
scerligt nodvendigt med fornuftig lovgivning og effektive regler, der bdde op-
stiller sikre rammer og giver den fornadne fleksibilitet for dansk erhvervsliv.

3. Lempelse af det formelle kapitalkrav for anpartsselskaber
Ved lovforslaget nedsattes det hidtidige krav om en minimumskapital i
anpartsselskaber fra 125.000 kr. til 50.000 kr.

Samtidig hermed understreges det, at der kan vare et personligt ansvar,
safremt et selskab drives uden den tilstraekkelige kapital.

Flere organisationer (DI, Ingenierforeningen, Realkreditrddet, Danske
Advokater, Mette Neville, Hindvaerksradet) var positive over for der op-
rindelige forslag om helt at opheve kapitalkravet for anpartsselskaber og
fremhaver den ikke finansielle del af erhvervslivets behov for en *foreget
fleksibilitet til kapitalfremskaffelse’ i denne tid. Disse organisationer
navner ogsd, at det eksisterende krav pd 125.000 kr. er et beskedent be-
leb, som alligevel typisk er tabt ved konkurs.

Enkelte organisationer (Foreningen Registrerede Revisorer, AE-Radet,
Advokatradet og LO) udtrykker bekymring for, om ophavelsen af et
formelt kapitalkrav til stiftelse af et anpartsselskab kan fremme misbrug
af den begrensede haftelsesform som alternativ til personlig haeftelse
med samfundsekonomiske tab og tab for ansatte, kreditorer m.v. til folge.
Disse mener dog samtidigt, at den 1 heringsversionen foresldede fjernelse
vil vaere med til at fremme aktiviteten blandt ivaerksattere.

Kommentar

1 lyset af den finansielle krise findes tiden endnu ikke moden til helt at af-
skaffe kapitalkravet i danske anpartsselskaber. Kravet om, at anpartssel-
skaber skal have en minimumskapital pa 125.000 kr. er i det fremsatte
lovforslag i stedet foresldet nedsat til 50.000 kr. Det pahviler fortsat stif-
terne af anpartsselskabet og senere anpartshaverne at vurdere, hvor stor
en kapital et anpartsselskab skal have. Dette skon md udoves under hen-
syn til selskabets pdteenkte virksomhed og bor lobende iagttages.

Kapitalkravet foreslas bl.a. nedsat for at gore det lettere for de sma sel-
skaber at komme i gang. Desuden understreges det, at ethvert kapitalsel-
skab — ogsd anpartsselskaber — er forpligtet til stedse at vurdere den
okonomiske situation og sikre, at kapitalberedskabet er forsvarligt. For-
svarlighedskravet kan, afheengig af det enkelte selskabs aktiviteter, fore
til, at et selskabs kapitalbehov er storre end 50.000 kr.

4. Valg af ledelsesstruktur

Forslaget leegger op til en fuldsteendig valgfrihed mellem ledelsesmodel-
ler, saledes at danske aktie- og anpartsselskaber fremover kan vaelge mel-
lem de forskellige europaiske ledelsesmodeller.
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Mange organisationer (DI, Handvarksradet, Danske Advokater, Dansk
Investor Relations Forening, Dansk Aktionarforening, Realkreditradet,
Mette Neville, Governance for Owners’, Foreningen af Statsautoriserede
Revisorer) bemarker, at forslaget om frit valg af ledelsesstruktur bidrager
til, at forslaget er internationalt konkurrencedygtigt, og at det satter at-
traktive rammer op om det at drive virksomhed i selskabsform i Dan-
mark.

Enkelte organisationer (ATP, LO og Komiteen for god Selskabsledelse)
bemarker dog, at den geldende selskabslovgivning giver virksomheder-
ne den nedvendige fleksibilitet til at indrette sig mest hensigtsmaessigt, og
udtrykker derfor betenkelighed ved indferelse af valgfrihed mellem for-
skellige ledelsesmodeller. Disse organisationer mener ikke, at der er et
udtalt behov for en storre fleksibilitet pd ledelsesomradet, og at en oget
valgfrihed vil skabe uklarhed i fordelingen af ansvar og kompetencer hos
forskellige ledelsesorganer.

Kommentar

Efter geeldende ret skal et aktieselskab have en bestyrelse og en direktion,
mens et anpartsselskab frit selv kan veelge, om de vil have en bestyrelse,
en direktion eller begge dele.

Forslaget bygger pa indstillingen fra et flertal blandt Moderniseringsud-
valgets medlemmer, og formdlet er, at danske selskaber i fremtiden skal
kunne indrette deres ledelser, som de onsker, herunder i lyset af de
stromninger og tendenser, som mdtte vise sig internationalt. Dette vurde-
res at veere en fordel i forbindelse med Danmarks mulighed for at tiltreek-
ke udenlandske virksomheder og herunder give danske selskaber bedre
muligheder for at tiltreekke udenlandske investorer.

Forslaget tilstreeber sdledes at give kapitalselskaberne den storst mulige
fleksibilitet ved indretningen af derves ledelsesstruktur. Denne mulighed
for fleksibilitet forventes at blive efterspurgt i stigende grad, efterhdanden
som kapitalselskaberne udnytter muligheden for greenseoverskridende ak-
tiviteter.

5. Medarbejderreprzesentation

I lovforslaget foreslas det, at de eksisterende regler om medarbejderre-
prasentation i1 vidt omfang bevares. Med henblik pa at give mest mulig
fleksibilitet til danske virksomheder foreslas det dog samtidigt, at der gi-
ves mulighed for, at mange af de konkrete regler kan fraviges i enighed
mellem ledelse og medarbejdere. Hvis der ikke kan opnés enighed, falder
man tilbage pé de eksisterende regler.

En raekke organisationer (DI, Ingenierforeningen, LO) udtrykker tilfreds-
hed med den fleksibilitet, som er nogleordet for lovforslagets bestemmel-
ser om medarbejderreprasentation. Den gennemferte modernisering af
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reglerne tager hejde for den udviklede praksis og preciserer de uklarhe-
der, som der har varet.

Enkelte (Danske Advokater) anferer dog, at man i stedet ber indfere afta-
lefrihed pd omradet, dog stettet af et saet praeceptive regler, i stil med reg-
lerne i SE-selskaber.

Andre (Komiteen for god Selskabsledelse) finder forslaget om at &bne
mulighed for, at udenlandske medarbejdere kan indvalge ledelsesmed-
lemmer, sympatisk, men mener, at det kan give anledning til en raekke
praktiske og retlige problemer.

Kommentar

Moderniseringsudvalget har overvejet at cendre reglerne om medarbej-
derrepreesentation gennemgribende, da der generelt var enighed om, at
reglerne er meget komplekse. Der var imidlertid enighed i udvalget om,
at det ville veere en fordel i vidt omfang at viderefore de geeldende regler,
der er velkendte og godt indarbejdet i mange danske virksomheder. Som
folge heraf har man valgt den i forslaget afspejlede losning, hvor mange
af de proceduretunge regler kan fraviges i enighed mellem ledelse og
medarbejdere.

6. Aktionzerlan

Lovforslaget indeholder forslag om, at der abnes op for 14n til ledelsen og
ejerkredsen. Lanene vil dog alene kunne ydes for midler, som selskabet
ville kunne udbetale som udbytte, og der er foresldet visse betingelser,
der skal vere opfyldt, for der kan ydes sddanne lan.

Nogle organisationer (DI, Handvarksradet, Realkreditradet) samt et fler-
tal i Moderniseringsudvalget ser forslaget om at tillade aktionarlan som
et eksempel pa, at danske virksomheder far mulighed for under visse be-
tingelser at udnytte de muligheder, som EU-reglerne giver, pd samme
made som 1 de fleste andre EU-lande. Det anfores i den forbindelse, at
man med de foresldede begraensninger og betingelser forhindrer misbrug
og eventuelle forsgg pa skatteunddragelser.

Andre (Dansk Brancheanalyse ApS, AE-Radet, LD, ATP, Governance
for Owners’, LO, Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, Registrerede
Revisorer og til dels Mette Neville og Dansk Aktionarforening) tilkende-
giver, at de ikke finder, at der er dokumenteret et behov for at tillade 1an
til selskabets aktionarer eller ledelsesmedlemmer eller personer med nee-
re relationer til denne personkreds. Et selskabs ledelse og dets kapitaleje-
re ber ikke kunne bevilge sig selv 1an, da det vil kunne betyde habilitets-
problemer. Det vil endvidere medfore risiko for misbrug af selskabets ka-
pital. Disse organisationer finder derfor, at det nugzldende forbud ber
opretholdes.
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Kommentar

Forbuddet mod aktioncerldn har alene national oprindelse. Det er ganske
fa EU-lande, der ikke tillader okonomisk bistand til ejerkredsen, ledel-
sesmedlemmer og deres nceertstdende. Pd denne baggrund har Modernise-
ringsudvalget fundet, at det bor tillades at yde lan til ledelsen og ejer-
kredsen. Der er alene tale om midler, som selskabet ville kunne udbetale
som udbytte, dvs. penge som kreditorerne alligevel mdtte have indset ville
kunne forlade selskabet som udbytte o.l.

7. Selvfinansiering

Det geeldende absolutte forbud mod, at et selskab kan yde ekonomisk bi-
stand til tredjemands erhvervelse af kapitalandele i det pagaldende sel-
skab, foreslas ophavet som folge af en lempelse af 2. selskabsdirektiv.

Nogle organisationer (Handverksradet, Realkreditradet) samt et flertal i
Moderniseringsudvalget stotter forslaget om at tillade selvfinansiering, i
overensstemmelse med de muligheder, som @ndringen af EU-
lovgivningen abner adgang for, sa leenge den egede fleksibilitet ikke eger
risikoen for kreditorerne.

Andre (AE-Rédet, LD, ATP, LO, Foreningen af Statsautoriserede Revi-
sorer og til dels Mette Neville) er af den opfattelse, at det gaeldende for-
bud skal opretholdes, da de har de samme betaenkeligheder ved selvfinan-
siering som ved aktionarlan.

Kommentar

Lempelsen af selvfinansieringsforbuddet vurderes ikke at ville medfore en
aget risiko for kreditorerne, idet de frie reserver allerede efter den nu-
geeldende retstilstand ville kunne udloddes som udbytte.

En videreforelse af det hidtil geeldende selvfinansieringsforbud ville bety-
de, at der ikke gives den fleksibilitet, som medlemsstaterne i henhold til 2.
selskabsdirektiv har mulighed for at benytte, hvorved der overimplemen-
teres.

8. Egne kapitalandele

Det er efter de geeldende regler muligt for aktieselskaber at erhverve egne
aktier. Anpartsselskaberne har derimod hidtil ikke haft denne mulighed.
Ved aktieselskabers erhvervelse af egne aktier er der i dag blandt andet
krav om, at erhvervelsen maksimalt m& omfatte 10 pct. af selskabskapita-
len, og at erhvervelsen kun kan ske med midler fra selskabets frie reser-
ver. Det foreslés, at der ikke lengere skal vaere en begraensning om, at de
egne aktier maksimalt ma udgere 10 pct. af aktiekapitalen. Selskaberne
vil ogsé fremover alene kunne erhverve egne kapitalandele for selskabets
frie midler, dvs. de midler som selskabet kunne udbetale som udbytte.

Visse organisationer (DI, Danske Advokater) finder, at den foreslaede
forenkling af reglerne om erhvervelse af egne kapitalandele vil gore sel-
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skaberne betydeligt mere manegvredygtige i forhold til en smidig tilpas-
ning af kapitalstruktur og aktivitetsomfang.

Andre (AE-Radet, ATP, Dansk Aktionerforening, Governance for Ow-
ners, Risk Metrics Group, LD, LO og til dels Mette Neville) er kritiske 1
forhold til den foresldede forenkling, idet de finder, at en ophavelse af
den nuvarende grense pa 10 pct. blandt andet vil kunne anvendes til at
@ndre 1 ejerkredsen til skade for en eventuel kapitalejer med en minori-
tetspost.

Kommentar

Kob af egne kapitalandele er et nyttigt redskab, hvormed et selskab kan
regulere eller tilpasse selskabets kapitalstruktur for dermed at opnd den
rette balance mellem selskabets egne midler og dets fremmedkapital.

En videreforelse af de hidtidige restriktive regler ville betyde, at der ikke
gives den fleksibilitet, som medlemsstaterne i henhold til 2. selskabsdirek-
tiv har mulighed for at benytte, hvorved der overimplementeres.

9. Ejerregister

Lovforslaget indeholder en bestemmelse om, at selskabet skal registrere
oplysninger om kapitalejere i selskabet, nar kapitalandelens stemmeret
udger mindst 5 pct. af selskabskapitalens stemmerettigheder eller udger
mindst 5 pct. af selskabskapitalen.

Advokatradet finder, at indferelsen af et ejerregister bryder med en tradi-
tion om beskyttelsen af privatlivets fred, men finder at hensynet til be-
kempelse af ekonomisk kriminalitet, kreditor- og investorinteresser samt
til gennemsigtighed taler for indferelsen af registret.

Mange organisationer (Arbejderbevagelsens Erhvervsrdd, Dansk Aktio-
nzr Forening, Dansk Brancheanalyse ApS, Dansk Investor Relations
Forening, FRR, Handverksradet, LO, Danske Advokater) anferer, at de
er serdeles positive over for oprettelsen af et ejerregister.

Enkelte organisationer (Dansk Erhverv, Governance for Owners’) stotter
oprettelsen af et offentligt ejerregister men foreslér, at greensen pa 5 pct.
ber haeves eller s@nkes.

Kommentar

Greensen pd 5 pct. er udtryk for et samlet kompromis mellem kreefter, der
onskede at veerne om privatlivets fred, og kreefter, der onskede fuldsten-
dig offentlighed. Begge synspunkter lagde stor veegt pd, at SOK kunne
acceptere 5 pct. i forbindelse med f.eks. efterforskningsmcessige forhold.

Det har veeret Moderniseringsudvalgets opfattelse stottet af bl.a. Statsad-
vokaturen for Scerlig Okonomisk Kriminalitet, at ejerbesiddelser pd under
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5 pct. udgor en sd beskeden besiddelse, at der ikke er hensyn, der taler
for en oget offentliggorelse.

10. Folgeloven (konsekvensrettelser i anden lovgivning)
Heringsparterne har navnlig fokuseret pd forslaget til lov om aktie- og
anpartsselskaber (selskabsloven) og har kun i mindre omfang fremsat
kommentarer til folgeloven. De heringssvar, der er modtaget til folgelo-
ven, er overordnet positive.

Nogle heringsparter er fremkommet med kommentarer og ensker om
specifikke @ndringer til folgeloven.

Finansradet, Forsikring og Pension samt Realkreditforeningen ensker
blandt andet, at der indferes samme fleksibilitet for finansielle virksom-
heder som for aktie- og anpartsselskaber med hensyn til ledelsesmodeller,
stemmelose aktier og stemmeretsdifferentiering. ATP deler dog ikke dis-
se onsker.

Kommentar

Finansielle virksomheder adskiller sig pd en reekke punkter fra andre
virksomheder bl.a. ved, at bestyrelsen i kraft af reguleringen af den fi-
nansielle branche har en reekke befojelser og pligter og ved den udvidede
gruppe af fysiske og juridiske personer, der pad forskellig vis kan have en
okonomisk interesse i den finansielle virksomhed.

En reekke af de lempelser, som gennemfores i selskabslovgivningen kan
derfor ikke gennemfores pd det finansielle omrdde uden en tilbundsgaen-
de analyse heraf. For sd vidt angdr de foresldede regler om frit valg mel-
lem ledelsesmodeller vil Finanstilsynet nedscette en arbejdsgruppe med
deltagelse af branchen, der skal analysere, om en tilsvarende modernise-
ring af reglerne er hensigtsmeessig pd det finansielle omrdde.
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