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Til underretning for Folketingets Europaudvalg vedlegges Ykonomi- og Er-
hvervsministeriets notat vedrorende direktivforslag til endring af kapitaldi-
rektivet.



4. oktober 2005

/KWE

Direktivforslag til @ndring af kapitaldirektivet

Pa baggrund af de seneste droftelser i Folketingets Europaudvalg fremsendes sup-
plerende notat om direktivforslag om andring af direktiv om aktieselskabers kapi-
talforhold (kapitaldirektivet), som okonomi- og erhvervsministeren vil forelegge
Folketingets Europaudvalg den 7. oktober 2005. Direktivforslaget indgar i Kom-
missionens handlingsplan pa selskabsrettens omrade fra maj 2003.



Kapitaldirektivet forelegges med henblik pa forhandlingsopleg.

Forslaget til @ndring af kapitaldirektivet blev fremsat den 29. oktober 2004 og har
til formal at forenkle rammerne for aktieselskabers dispositioner vedrorende selska-
bets kapitalgrundlag og gore disse rammer mere fleksible. Andringerne medferer
videre rammer for okonomiske dispositioner vedrorende selskabskapitalen.

Konkret vedrorer direktivforslaget okonomiske dispositioner som fx erhvervelse af
egne aktier, lempelse af de formelle krav til vurderinger af indskud af vardier 1 sel-
skabet samt mulighed for, at selskabet kan bistd med finansiering ved andringer i
selskabets ejerskab.

I alle tilfxlde gaelder der klare krav om, at ovennavnte dispositioner skal vaere for-
svarlige og, at selskabets okonomiske forhold skal tillade det.

Direktivforslaget vil kun nedvendiggore mindre endringer eller praciseringer i gzl-
dende dansk lovgivning, se vedlagte bilag over hovedelementerne i direktivforslaget.

Forslaget har sivel i et tidligt udkast som 1 forbindelse med den szdvanlige special-
udvalgsprocedure varet forelagt erhvervslivets interessenter. Horingerne har alene
givet anledning til begrensede reaktioner. Disse har varet pa detailniveau. De be-
merkninger, som specialudvalgsbehandlingen gav anledning til, er i vidt omfang
imodekommet i det foreliggende forhandlingsresultat, som fremlagt af formand-
skabet den 30. september 2005.

Ifolge det britiske formandskabs forelobige dagsorden for ridsmederne (Konkur-
renceevne) i 2. halvar 2005, som Qkonomi- og Erhvervsministeriet modtog den 29.
juni 2005, var direktivforslaget sat til behandling pa ridsmedet (Konkurrenceevne)
den 28.-29. november 2005. Pa baggrund af droftelserne af direktivforslaget i de
relevante embedsmandsudvalg har formandskabet imidlertid besluttet at sette sagen

péa dagsordenen for det kommende ridsmode (Konkurrenceevne) den 11. oktober
2005.

Pa nuvarende tidspunkt er det endnu uklart, hvorledes forslaget vil blive behandlet
pa radsmoedet (Konkurrenceevne), men det vurderes som sandsynligt, at forslaget
péa radsmedet (Konkurrenceevne) den 11. oktober 2005 behandles som et a-punkt.
Den endelige behandling af forsalget vil blive afklaret i COREPER den 5. oktober
2005.

Europa-Parlamentet har endnu ikke afsluttet sin behandling af forslaget.



Bilag 1: Kapitaldirektivet og konsekvenser for dansk lovgivning

Artikel Indhold Krav til endringer
dansk lovgivning

Vurderings- Medlemsstaterne kan i visse tilfxlde tillade at undtage fra | Ingen. Den geeldend:

beretning kravet om en vurdering, nir akder tegnes mod indskud af | retstilstand kan op-

andre vardier end kontanter, hvis anden uvildig, aktuel veer-
dianszttelse foreligger.

Konkrete omstaendigheder kan dog gere ny vurdering noed-
vendig. Aktionarer, der tilsammen ejer mindst 5 % af sel-
skabskapitalen, kan i visse tilfalde forlange en uathengig
vurdering,

retholdes.

Erhvervelse af egne
aktier

Efter det gxldende direktiv méd et selskabs beholdning af
egne aktier ikke overstige 10 % af den tegnede kapital. Denne
begrensning foreslas andret, si et selskabs beholdning af
egne aktier ikke kan overstige selskabets frie reserver.

Ingen. Ogsa den gel
dende danske 10 %-
regel kan opretholde

Selvfinansiering

Efter det gxldende direktiv ma et selskab hverken stille mid-
ler til radighed, yde lan eller stille sikkerhed med henblik pa
en tredjemands erhvervelse af dets aktier.

Det foreslas, at forbuddet under visse betingelser kan lempes.

Ingen. Den geeldende
retstilstand kan op-
retholdes

Skriftlig redegarel-
se om begransning
I fortegningsretten

I forbindelse med en kapitalforhojelse kan der efter det gzl-
dende direktiv gives bemyndigelse til at begrense eller opha-
ve fortegningsretten, dvs. retten til at kebe nye aktier ved en
kapitalforhojelse til en sarlig pris. Der skal i givet fald fore-
leegges en skriftlig redegorelse herom pa generalforsamlingen.
Efter forslaget ma der ikke stilles krav om den skriftlige rede-
gorelse pa generalforsamlingen, hvis kapitalforhojelsen sker
ved handel pi et reguleret marked.

Mindre loveendring
pakravet i tilfeelde a
at kapitalforhgjelsen
sker ved handel pa e
reguleret marked (fx
fondsbgarsen).

Kreditorbeskyttelse
ved kapitalnedsaet-
telse

Der foresls en zndring, sa medlemsstaterne skal sikre kredi-
torerne retstilling, saledes at disse kan henvende sig til en
myndighed, hvis deres tilgodehavender i tilfzlde af en kapi-
talnedsaxttelse ikke vurderes tilstraekkelig sikret, og selskabet
ikke har iverksat hensigtsmassige sikkerhedsforanstaltninger
tilfalde af kapitalnedszttelsen.

Ingen. Regelsattet
svarer til geldende
lovgivning.

Indlgsningsret og -
pligt

Det foreslas, at en aktionar, der ejer mindst 90 % af aktieka-
pitalen i et borsnoteret selskab, skal kunne kreve, at de ovrige
aktionarer athender deres aktier til pagaxldende til en rimelig
pris.

Ingen, da denne d
er udgaet af det akt
elle forslag (datert
den 30. september).




