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Horingsnotat vedrerende udkast til forslag til lov om aktie- og an-
partsselskaber (L 170)

1. Indledning

Udkast til forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)
blev den 27. november 2008 sendt i haring hos en rekke erhvervsorgani-
sationer og offentlige myndigheder. Forslaget bygger pd Udvalget til
Modernisering af Selskabsrettens (herefter Moderniseringsudvalget) be-
tenkning af 26. november 2008.

Forslaget havde heringsfrist den 5. januar 2009.

Der er modtaget svar fra 55 af de 96 herte organisationer og myndighe-
der. Heraf har 30 haft bemaerkninger til forslaget.

Derudover er der modtaget kommentarer fra Dansk Brancheanalyse ApS,
RiscMetrics Group, Governance for Owners’ og Danish Venture Capital
and Private Equity Association. Disse kommentarer er medtaget i ho-
ringsnotatet.

I vedlagte heringsliste bilag 1, er det anfert, hvilke organisationer mv. der
har haft lovforslaget til udtalelse.

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

Det skal i den forbindelse endvidere navnes, at Erhvervs- og Selskabssty-
relsens Center for Kvalitet i Erhvervsreguleringen vurderer, at lovforsla-
get har positive erhvervsstrukturelle konsekvenser for de af loven omfat-
tede virksomheder, samt at forslaget potentielt kan medfere lettelser for
ca. 142 mio. kr. pa4 samfundsniveau arligt, athaengigt af, hvor mange sel-
skaber, der gor brug af de mange frivillige undtagelsesmuligheder i for-
slaget.

Som eksempel pa emner i forslaget, der af organisationerne er blevet sar-
ligt fremheavet som positive, kan bl.a. n@vnes:
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e Forslaget er til gavn for eksisterende danske selskaber og for iverk-
sattere, der gnsker at starte virksomhed i selskabsform, bl.a. ved at
formindske mangden af administrative byrder.

Der skabes med forslaget storre &benhed om selskabernes ejerkreds.
Forslaget indeholder egede muligheder for anvendelse af moderne
teknologi og digitalisering.

e Danske virksomheder far storre fleksibilitet, bl.a. i forhold til at kapi-
talisere sig.

e Den foresldede fleksibilitet er afbalanceret i1 forhold til selskabets le-
delse og dennes ansvar og i forhold til videreforelse af regler. Den er
ogsa en tiltreengt fornyelse i forhold til nationale interesser og imede-
kommer pa en afbalanceret made interesserne for udenlandske inve-
storer, og for erhvervslivet generelt set, dvs. kapitalejerne, selskaber-
ne, ledelserne og kreditorerne — samt samfundet i ovrigt.

e Forslaget folger den internationale udvikling uden unedvendig over-
implementering af EU-direktiver.

Forslaget styrker danske selskabers konkurrenceevne.
Forslaget vil gore det lettere at tiltrekke udenlandske investeringer.

Blandt nogle af de positive organisationer bemerkes det dog, at der ikke
ma ske en forringelse af kreditorernes stilling, ligesom enkelte har peget
pa behovet for en yderligere styrkelse af aktionarernes mulighed for at
ove indflydelse i selskaberne.

Flere organisationer er kritiske over for, at der ikke har veret en lengere
horingsfrist, og har serligt gjort opmeerksom pd, at de ikke har forholdt
sig specifikt til folgeloven.

Hovedparten af de indvendinger, som heringssvarene indeholder, vedre-
rer forslaget om forbedrede muligheder for, at et selskabs kapitalejere og
ledelsesmedlemmer kan lane midler i et selskab. Der er desuden flere or-
ganisationer, der er bekymrede for, om forslagene om selvfinansiering og
forenklingen af reglerne om selskabers kob af egne kapitalandele er for
vidtgaende.

Enkelte organisationer anferer i heringssvarene, at de ikke kan se, at der
er pavist et behov for det foresldede frie valg mellem ledelsesmodeller.
Tilsvarende geelder, hvad angar de foresldede regler om graenseoverskri-
dende flytning af hjemsted.

Héndvaerksradet har bl.a. anfert, at de finder det for let at udnytte kon-
kurssystemet, og har i den forbindelse opfordret til, at det underseges, om
der er mulighed for i hgjere grad end i dag at komme svigagtig udnyttelse
af konkurssystemet til livs, herunder bl.a. om informationer i dag udveks-
les i tilstreekkelig grad mellem de relevante myndigheder.
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Foreningen af Statsautoriserede Revisorer har understreget vigtigheden
af, at lempelser i selskabslovgivningen modsvares af krav om en arlig
troveerdig regnskabsafleggelse og revision.

Herudover har heringssvarene givet anledning til nogle redaktionelle og
tekniske @ndringer og preciseringer i lovforslaget. Disse andrer ikke i
substansen i forslaget og omtales derfor ikke nermere i notatet. Bemaerk-
ningerne vil blive imedekommet i videst muligt omfang.

I notatet er heringssvarene skrevet ind under folgende emner:

2. Tidspunktet for fremscettelse af lovforslaget
3. Sammenskrivning af aktie- og anpartsselskabslovene
4. Kapitalkrav
4.1. Kapitalkrav for anpartsselskaber
4.2. Angivelse af kapitalkrav i Euro
4.3. Undladelse af at udarbejde vurderingsberetning
5. Selskabets ledelse
5.1. Valg af ledelsesstruktur
5.2. Ledelsens ansvar
5.3. Forsvarligt kapitalberedskab/handlepligter
5.4. Kvinder i bestyrelsen
5.5. Arbejdende bestyrelsesformeend
5.6. Aflonning af bestyrelsesmedlemmer
5.7. Udtrceden
5. 8. Preecisering af formdlsbestemmelsen
6. Medarbejderrepreesentation
7. Aktioncerldn
8. Selvfinansiering
9. Egne kapitalandele
10. Generalforsamling
10.1 Sted for afholdelse af generalforsamlingen
10.2 Fuldmagter og adgang
10.3. Indkaldelsesfrist, registreringsdato og offentliggorelse af dokumen-
ter
10.4. Frist for forslag til dagsorden
10.5. Protokol
10.6. Ejeraftaler
10.7. Elektronisk generalforsamling
11. Ligeretsgrundscetning
12. Ejerbog
13. Notering af en kapitalejer i selskabet
14. Ejerregister
15. Ejerbeviser udstedt gennem veerdipapircentral
16. Stemmedifferentiering pd kapitalklasser
17. Anparters omscettelighed
18. Ikke fuldt indbetalte kapitalandele
19. Indbetaling af hele kapitalen ved apportindskud



20. Tegning under forbehold
21. Konfliktlosning og loyalitetspligt
22. Omscettelighedsbegreensninger og indlosning
22.1. Omscettelighedsbegreensninger
22.2. Indlosning
23. Fusion og spaltning
23.1. Mulighed for at fraveelge udarbejdelse af vurderingsmandser-
klcering om kreditorernes stilling
23.2. Medbestemmelse ved greenseoverskridende fiision og spaltning
24. Greenseoverskridende flytning af hjemsted
25. Forkortelse af anmeldelsesfristen
26. Kapitalafgang
27. Revisors medvirken
28. Elektronisk vejledning til udformning af et selskabs vedtcegter
29. Statslige aktieselskaber
30. Likvidation og tvangsoplosning
31. Anmelderansvar

2. Tidspunktet for fremszttelse af lovforslaget

DI har anfert, at det seneste ars udvikling og finanskrisen ikke skal bru-
ges som begrundelse for ikke at teenke nyt. DI finder, at der netop i en tid
som denne er behov for at give danske selskaber fleksible muligheder.

AE-Rédet finder, at ikke mindst den seneste tids begivenheder understre-
ger behovet for sikkerhed og soliditet i erhvervslivet, og LD finder, at en
liberalisering af reguleringen af selskabernes kapitalstruktur mv. ber
overvejes ngje, idet der ogsé for ikke-finansielle virksomheder kan vare
grund til at inddrage de erfaringer, som de seneste maneders finanskrise
har givet om selskabers kapitalstrukturer og risikoforhold.

Governance for Owner’ (GO) har anfort, at lovforslaget fremsattes pa et
tidspunkt, hvor andre lande indferer strengere krav med henblik péd at
modvirke manglende ansvarlighed og kortsigtet planlegning, der har
medvirket til den nuvarende finansielle situation.

Realkreditradet har bemerket, at regler, der svarer til forslaget, bruges i
andre lande i1 Europa. Realkreditradet oplyser, at der efter deres viden kun
er gode erfaringer hermed i udlandet, og at reglerne ikke har haft betyd-
ning for den nuvarende krise. Realkreditrddet har forstaelse for, at den
ikke-finansielle del af erhvervslivet szrligt i denne tid har behov for en
foraget fleksibilitet til kapitalfremskaftelse samt fortsat steerk fokus pa
reduktion af administrative byrder.

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.
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3. Sammenskrivning af aktie- og anpartsselskabslovene

Professor Mette Neville finder, at der kan stilles spergsmalstegn ved, om
forslaget som planlagt opfylder ivaerksetteres behov for at det skal vere
lettere og billigere at drive virksomhed. Mette Neville anferer, at sam-
menskrivningen til en lov giver mindre aktieselskaber eget fleksibilitet
med hensyn til interne forhold, men at prisen herfor er en ensretning af
reglerne, s& disse kan rumme bade sma og store selskabers behov. Efter
Mette Nevilles opfattelse har dette den konsekvens, at forslaget ikke i til-
streekkeligt omfang er skreeddersyet til de smé selskabers behov.

Professor Mette Neville roser dog indferelsen af fleksibilitet gennem de-
klaratoriske regler, der efter hendes opfattelse bade reducerer ivaerksette-
res usikkerhed og giver mulighed for handlefrihed.

DI finder, at en ny, omfangsrig selskabslov kan vere vanskelig at over-
skue for iverksattere, men finder det vesentligt, at Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen prioriterer Moderniseringsudvalgets forslag om at udar-
bejde en vejledning til loven, der sarligt er montet pa iverksattere og
mindre og mellemstore virksomheder.

Héandvaerksradet har anfort, at opbygningen af den nye selskabslov ger
den mere overskuelig og lettere at finde rundt i for personer, der ikke
dagligt beskaftiger sig med selskabsret, og at det store fokus, der har ve-
ret i udvalget for at gare loven s let som muligt at anvende, vil vare en
hjeelp for smé og mellemstore virksomheder, der ikke har store ressourcer
til at antage dyre radgivere.

Danske Advokater har anfort, at forslaget til en ny felles lov for aktie- og
anpartsselskaber savel i form som indhold opfylder dansk erhvervslivs og
foreningens medlemmers behov for en enkel, klar og effektiv lovgivning.

Dansk Aktionzrforening laegger vaegt pd, at der ikke bliver for store for-
skelle mellem kravet mellem bersnoterede virksomheder og andre virk-
somheder.

Kommentar

Da man i 1996 provede at gore anpartsselskabsloven mere overskuelig
ved at fjerne alle bestemmelser, der ikke var tvingende, blev loven mere
uoverskuelig. Mange bestemmelser er ofte nodvendige for at forteelle,
hvordan man KAN opfore sig, ogsad selvom man ikke SKAL.

Efter 96-cendringen blev brugerne af anpartsselskabsloven i stedet nodt
til at kigge pd aktieselskabsloven for at fa inspiration. Ved at sld de to lo-
ve sammen opndr man en mere overskuelig lov, fordi bestemmelserne om
aktieselskaber kan bruges som vejledning for anpartsselskaber, selvom de
ikke er tvingende.

Loven indeholder i en lang reekke tilfeelde yderligere krav for aktieselska-
ber. Der gives endvidere mulighed for at fravige visse af reglerne om-
kring procedure og information af kapitalejerne, hvis der kan opnds
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enighed herom i ejerkredsen. Disse muligheder for oget fleksibilitet vil
netop veere attraktive i mindre selskaber og selskaber med fd ejere.

Sammenlceegningen af de to love har medfort en del nye begreber, men
disse er forklaret i en scerskilt definitionsbestemmelse, der stdr forst i lo-
ven.

Loven er stadig meget omfattende at scette sig ind i for iveerkscettere, men
dette vil blive imodekommet ved, at der udarbejdes en vejledning, der
scerligt er rettet mod iveerkscettere og mindre virksomheder. Dette skal
ogsd ses i sammenhceng med, at erfaringerne viser, at disse personer al-
ligevel hellere vil leese en vejledning end selve loven.

4. Kapitalkrav

4.1. Kapitalkrav for anpartsselskaber

DI anfarer, at der netop i en tid med finanskrise er brug for at give danske
virksomheder fleksible muligheder for dels at tilretteleegge deres kapital-
struktur, dels for at tiltrekke finansiering pa de bedst mulige vilkér. Or-
ganisationen fremhaver i den forbindelse forslagene om afskaffelse af et
formelt kapitalkrav i anpartsselskaber og adgangen til at have udestdende
selskabskapital.

Ingenierforeningen er positiv over for forslaget.

Realkreditradet er positiv over for forslaget og fremheaver den ikke finan-
sielle del af erhvervslivets behov 1 denne tid for en *foraget fleksibilitet til
kapitalfremskaffelse’, der ma forstds som bl.a. omfattende afskaffelsen af
minimumskapitalen i anpartsselskaber.

Danske Advokater og Professor Mette Neville er positive over for forsla-
get og bemerker, at den forringelse af kreditorernes stilling, der kunne
folge af afskaffelsen af minimumskapitalen pd 125.000 kr. i anpartssel-
skaber, 1 praksis er begrenset. Belobet er beskedent — og er typisk tabt
ved konkurs, hvorfor ophavelsen af minimumskapitalen ud fra et kredi-
torsynspunkt er mere eller mindre uproblematisk. Reglerne om ledelses-
ansvar og eventuel frademmelse af retten til at stifte selskaber og til at
virke som ledelsesmedlem heri demmer op for de rene misbrugstilfaelde.

Professor Mette Neville anforer i den forbindelse, at det ikke kan udeluk-
kes, at ophavelsen af minimumskapitalen vil fore til en skaerpelse af le-
delsesansvaret. Danske Advokater anferer endvidere, at ogsa skarpelsen
af oplysningskravene til kapitalejerne er medvirkende til at hindre mis-
brug.

Mette Neville ville foretreekke, at man ikke havde baseret reguleringen af
anpartsselskaber pé en juridisk selskabskapital, men i stedet havde arbej-
det med et solvensbaseret system, som det eksempelvis er tilfeldet i for-
slaget om det europaiske anpartsselskab (SPE).
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Handverksradet fremhever, at afskaffelsen af kapitalkravet for anparts-
selskaber gor den danske selskabslov mere konkurrencedygtig, uden at
det afgorende vil oge kreditorernes risiko i forhold til i dag. Forslaget er i
trad med tendenser i udlandet og arbejdet med at udarbejde regler for et
europaisk anpartsselskab (SPE) i EU. Handverksradet tilfojer i ovrigt, at
denne mulighed for selvstendige til at overga til anpartsselskabsformen i
hejere grad vil gere det muligt for disse personer at opnd de samme ret-
tigheder som lenmodtagere, blandt andet fradrag for forsikringer og mu-
lighed for at tilmelde sig barsel.dk.

Foreningen Registrerede Revisorer (FRR) bemerker, at organisationen i
forbindelse med arbejdet i Moderniseringsudvalget har udtrykt bekym-
ring for, at anpartsselskaber uden kapital kan fere til, at anpartsselskabs-
formen mister troveerdighed. Organisationen anser det imidlertid for at
veere til ugunst for dansk erhvervsliv, hvis ikke danske erhvervsdrivende
far tilsvarende muligheder for at stifte selskaber med lav kapital, som al-
lerede eksisterer 1 en reekke andre EU-lande, og som i gvrigt planlegges
udbredt over hele EU via forordningen om SPE-selskaber.

AE-Réadet og LO finder ogsa, at det skal vaere nemt at etablere selvstaen-
dig virksomhed, og at fjernelsen af et formelt kapitalkrav til anpartssel-
skaber kan fremme aktiviteten blandt ivaerksattere. Begge organisationer
er imidlertid bekymret for, om opheavelsen af et formelt kapitalkrav til
stiftelse af et anpartsselskab kan fremme misbrug af den begraensede heef-
telsesform som alternativ til personlig haftelse med samfundsekonomi-
ske tab og tab for ansatte, kreditorer m.v. til folge.

Dansk Brancheanalyse er positiv over for en nedsattelse af kapitalkravet
men finder dog, at kapitalkravet ber nedsattes til eksempelvis 50.000, i
stedet for at ophaves helt. Dansk Brancheanalyse bemarker, at fordelen
ved ophavelsen af et formelt kapitalkrav er, at mange enkeltmandsvirk-
somheder kan overga til selskabsform med den deraf folgende dbenhed.

Danske Advokater og Advokatradet finder, at det ber praciseres i1 lovtek-
sten, at 1 kr. er den mindst mulige selskabskapital i et anpartsselskab, idet
der ellers ikke er tale om et kapitalselskab.

Advokatraddet mener, at det vil vaere betydeligt lettere for ikke serigse er-
hvervsdrivende at etablere selskab i Danmark, og der ma derfor forventes
et storre pres pa tvangsoplesningsinstituttet, insolvensbehandlingssyste-
met og flere undersggelser af bedragerilignende forhold. Ligeledes méa
der forventes storre tab for tvangskreditorerne, og almindelige kreditorer
ma skarpe opmarksomheden i forhold til kapitalselskaberne.

Kommentar

I det udkast til lovforslag, som blev sendt i horing, var der alene et kapi-
talkravet pda 500.000 kr. for aktieselskaber og partnerselskaber. Det be-
tod, at det hidtidige krav om en minimumskapital pa 125.000 kr. i an-
partsselskaber bortfaldt. Det fremgik dog klart af lovteksten, at alle kapi-
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talselskaber — herunder anpartsselskaber - skulle have en selskabskapi-
tal.

Denne udformning af kapitalkravet var foretaget for ikke at tilslore det
faktum, at ethvert kapitalselskab — ogsd anpartsselskaber — er forpligtet
til stedse at vurdere den okonomiske situation og sikre, at kapitalbered-
skabet er forsvarligt. Dette krav geelder ogsd i dag, men selskaberne kon-
fronteres ikke ofte med det. Ndr der — som i den foresldede affattelse -
blot blev kreevet en ikke neermere angivet selskabskapital, bliver forsvar-
lighedskravet aktualiseret. Forsvarlighedskravet kan, afhceengig af det en-
kelte selskabs aktiviteter, fore til, at et selskabs kapitalbehov er storre end
det nuveerende minimumskrav pda 125.000 kr.

De lande, der ikke har krav om mindstekapital (f-eks. Irland og UK), kla-
rer sig tilsyneladende fint uden. Der er ikke i debatten rejst onske om at
indfore et sadant krav. De lande, der har et krav, er derimod ved at cend-
re dette, f.eks. har Tyskland netop reformeret sin GmbH-lov i denne ret-
ning, og der er i den tyske debat onske om at gd videre i denne retning.
Den internationale tendens er m.a.o. klart i retning af ikke at have et sd-
dant krav.

1 lyset af den finansielle krise findes tiden imidlertid endnu ikke moden til
helt at afskaffe kapitalkravet i danske anpartsselskaber. Det nuveerende
krav om, at anpartsselskaber skal have en minimumskapital pa 125.000
kr. er i det fremsatte lovforslag i stedet for en fuldstendig afskaffelse af
det formelle kapitalkrav foresldet nedsat til 50.000 kr. Det pdhviler fort-
sat stifterne af anpartsselskabet og senere ledelsen at vurdere, hvor stor
en selskabskapital et anpartsselskab skal have, og om selskabet til enhver
tid har et forsvarligt kapitalberedskab. Dette skon md udoves under hen-
syn til selskabets pdtcenkte virksomhed og bor lobende vurderes.

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.

4.2. Angivelse af lovens kapitalkrav og af selskabskapitalen i Euro
Danske Advokater anforer, at det ber overvejes direkte i1 lovteksten at an-
give det til kapitalkravet svarende beleb i Euro, séledes at kravet til sel-
skabskapitalen ikke andres som folge af senere endringer i omregnings-
kursen mellem kroner og Euro.

FSR bemerker, at der kan vere behov for at opgive selskabskapitalen i
anden valuta end kroner og Euro. Krav om at opgive kapitalen i kroner
eller Euro péferer eksempelvis USD-orienterede selskaber en kursrisiko i
forbindelse med udlodning af udbytte og indskud af kapital.
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Kommentar

Den foreslaede formulering af § 31, stk. 2, hvor kapitalkravet til aktie- og
partnerselskaber alene er angivet i kroner, medforer, at aktie- og part-
nerselskaber, der onsker at angive kapitalens storrelse i euro, til hver en
tid skal sikre, at det angivne euro-belob svarer til minimum 500.000 kr.
Sdfremt euroens veerdi over for kronen stiger, er der ingen problemer i
forhold til kapitalkravet. Falder euroens veerdi over for kronen imidlertid,
kan det blive nodvendigt at gennemfore en kapitalforhajelse for at sikre,
at veerdien af selskabskapitalen svarer til den i danske kroner angivne
minimumskapital. Dette svarer til, hvad der geelder i dag, hvilket ikke har
givet anledning til problemer.

At et kapitalselskab har adgang til frit at veelge mellem at angive sin sel-
skabskapital i kroner eller euro fremgdr direkte af forslagsteksten. Der-
udover er der foreslaet hjemmel til, at Evhvervs- og Selskabsstyrelsen kan
udstede en valutabekendtgorelse, der fastscetter de nermere betingelser
for at angive selskabskapitalen i en anden valuta. Denne hjemmel findes
ogsd i den geeldende selskabslovgivning, men er ikke udnyttet, da der ikke
tidligere har veeret givet udtryk for et behov for sddanne regler.

4.3. Undladelse af at udarbejde vurderingsberetning

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR) er betenkelig ved, at
forslaget pa visse punkter begraenser revisors rolle som ’safeguard’ og an-
forer, at dette kan medfere foreget risiko ved at gere forretninger med
danske selskaber sammenlignet med i dag. Organisationen peger pa den
foresldede mulighed for at undlade at udarbejde vurderingsberetning ved
visse indskud i veerdier og udlodning af aktiver, nir aktivet har veret sar-
skilt verdiansat i selskabets seneste &rsrapport, som verende risikabel.
Ogsé forslaget om at fritage anpartsselskaber fra kravet om udarbejdelse
af vurderingsberetning ved overtagelse af verdier fra nertstdende kort tid
efter stiftelsen af et anpartsselskab (sékaldt efterstiftelse) finder FSR be-
tenkeligt. FSR fremhaver hensynet til bade minoritetsanpartshavere og
kreditorer.

Kommentar

Forslagene om at begreense de nuveerende krav om udarbejdelse af vur-
deringsberetning i en reekke situationer bygger pd den lempelse af 2. sel-
skabsdirektiv, der blev vedtaget i 2006. Det er karakteristisk for de situa-
tioner, der undtages fra kravet om vurderingsberetning, at der er tale om
indskud af aktiver, hvis veerdi pd anden vis er fastsat objektivt og uaf-
heengigt. Undtagelsen geelder for tre grupper af aktiver:

1) offentligt handlede veerdipapirer,

2) aktiver, der allerede er veerdiansat i det modtagende selskabs drs-
rapport for det forudgdende regnskabsdr — forudsat at drsrappor-
ten er udarbejdet i overensstemmelse med drsregnskabslovens
krav og forsynet med revisionspdtegning, og
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3) aktiver, hvis veerdi fremgdr af en vurderingsberetning, der ikke er
mere end 4 uger gammel (2. selskabsdirektiv giver mulighed for at
tillade op til 6 mdneder gamle vurderingsberetninger).

Ved udnyttelsen af disse undtagelsesmuligheder indestdr selskabets ledel-
se for, at indskuddet ikke er til skade for selskabet, dets kapitalejere eller
dets kreditorer.

Moderniseringsudvalget har med forslaget onsket at ligestille danske ka-
pitalselskaber med rammerne for storstedelen af de udenlandske kapital-
selskaber og har lagt veegt pd, at lempelserne i 2. selskabsdirektiv angdr
aktiver, der allerede har veeret genstand for en vurdering, der er sd ob-
Jektiv, aktuel og generelt anvendelig, at vurderingen uden risiko kan an-
vendes.

De geeldende danske regler om efterstiftelse angdr indskud af aktiver, der
har en vis veerdi (min. 1/10 af selskabskapitalen) fra en stifter eller en
kapitalejer (aktioncer eller anpartshaver), der er selskabet bekendt, i de
forste 2 ar efter selskabets stiftelse. 2. selskabsdirektiv geelder kun aktie-
selskaber, og direktivet krcever alene vurderingsberetning ved efterstiftel-
se, ndr indskuddet foretages af en stifter. Med forslaget fjernes den over-
implementering, der er geeldende i dag, sdledes at reglerne fremover kun
geelder aktieselskaber — og kun angdr stiftere.

Moderniseringsudvalget har heeftet sig ved, at den udbredte brug af skuf-
feselskaber medforer, at reglerne om efterstiftelse i en lang rcekke tilfcelde
fremstdr som forceldede. Et skuffeselskab er typisk stiftet af professionelle
aktorer inden for erhvervsmeessig rddgivning, f.eks. advokater eller revi-
sorer, for hvem stiftelsen blot er et tilleg til deres hovedbeskeeftigelse
med rddgivning. Ndr den erhvervsdrivende, der rent praktisk kan sidestil-
les med en stifter, overtager selskabet, er der intet til hinder for, at sel-
skabet er mere end to dr gammelt — og i sd fald finder efterstiftelses-
reglerne ikke anvendelse.

Endelig har udvalget generelt fokuseret pd i hajere grad at anvende an-
svarsreglerne til at deemme op for eventuelle misbrugssituationer. Vurde-
ringen er, at ogsd her vil udsigten til et eventuelt erstatningsansvar med-
fore, at risikoen forbundet med at lempe vurderingsreglerne er begreen-
set.

5. Selskabets ledelse

5.1. Valg af ledelsesstruktur

DI bemerker, at forslaget om frit valg af ledelsesstruktur er et af de man-
ge forslag, der bidrager til, at forslaget til ny lov er internationalt konkur-
rencedygtig, og at den setter attraktive rammer op om det at drive virk-
somhed i selskabsform i Danmark.
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Handverksradet stotter forslaget om indferelse af valgfrihed i relation til
ledelsesmodeller, saledes at det overlades til det enkelte selskab at indret-
te sig efter den ledelsesmodel, som selskabet finder bedst. P4 denne made
har selskaberne mulighed for at bruge den samme ledelsesmodel som den
resterende del af koncernen. Det kan skabe unedige problemer og forun-
dring, nédr et udenlandsk selskab ikke ma anvende eksempelvis den to-
strengede ledelsesmodel, som kendes fra blandt andet Tyskland, hvis den
ovrige del af den udenlandske koncern anvender denne ledelsesmodel.
Det er Handvarksradets opfattelse, at det skal vere op til det enkelte sel-
skab at anvende den ledelsesmodel, der passer bedst til deres selskab.

Héndvaerksradet er i den forbindelse ikke nerves for, at der dbnes op for
yderligere muligheder for flere sager om svig og bedrageri fra den dagli-
ge ledelses side. De personer, der ensker at snyde, bliver ikke atholdt her-
fra pa grund af ledelsesmodellen, og det er Hindverksradets opfattelse, at
det 1 hgjere grad er et udslag af kultur og personlighed end ledelsesmo-
dellen.

Danske Advokater bemerker, at det for udenlandske aktionerer fra lande,
der anvender en ledelsesstruktur med executive og non-executive direc-
tors, vil vaere en administrativ lettelse, at det preciseres, at en sadan le-
delsesstruktur ogsa kan anvendes i Danmark.

Dansk Investor Relations Forening (DIRF) forventer, at de barsnoterede

selskaber vil fastholde dels ressourcesteerke og kompetente bestyrelser
dels en hensigtsmaessig klar adskillelse mellem bestyrelse og direktion.

Dansk Aktion@rforening (DAF) bemarker 1 sit heringssvar, at der er ek-
sempler pa ledelsessvigt med alle ledelsesmodeller. Inden for det seneste

ar har der i Danmark og mange andre lande vearet flere eksempler pa
virksomheder, der er kommet i vanskeligheder. En lang reekke investorer
har hestet uheldige og dyre erfaringer, der understreger vigtigheden af, at
der er klare regler for ledelsens ansvar, og at ledelsessvigt folges op med
sanktioner. Afgerende er det, at bdde den valgte og den ansatte ledelse
lever op til det ansvar, det er at disponere over andre menneskers verdier,
bade pengevardier, idéer og arbejdsindsats.

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 imellem den valgte og den ansatte ledelse i de virksomheder, der
har verdipapirer optaget til handel pé et reguleret marked.

Realkreditradet bemerker, at regler svarende til de i lovforslaget inde-
holdte bruges i andre lande i Europa, hvor der dem bekendt kun er gode
erfaringer hermed, og de 1 Europa forekommende forskellige ledelsesmo-
deller har ikke haft betydning for den nuvarende krise.

Professor Mette Neville bemarker, at den fleksibilitet, der i 1997 blev
indfert for anpartsselskaber, nu i vidt omfang overfores til aktieselska-
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berne. Fordelen er, at der ikke — ret mange steder — gores forskel pd sma
aktieselskaber og smé anpartsselskaber, hvilket betyder en oget fleksibili-
tet for aktieselskaberne med hensyn til de interne forhold, f.eks. ledel-
sestrukturen. Behovet for fleksibilitet med hensyn til ledelsesstruktur i
mindre selskaber, som folger af, at ejerne leder selskaber, er sdledes op-
fyldt i udspillet fra Moderniseringsudvalget.

Governance for Owners’ (GO) byder den foreslaede mulighed for at veal-
ge frit mellem ledelsesmodellerne velkommen. Organisationen foreslér,
at selskaberne forpligtes til i deres arsregnskab og pa deres hjemmeside at
oplyse om, hvilken model de har valgt. Desuden foreslar organisationen,
at Komitéen for god Selskabsledelse udarbejder anbefalinger, som relate-
rer sig til hver enkelt ledelsesmodel. GO mener desuden, at det vil vere
uhensigtsmaessigt, hvis der fremover skabes en serlig dansk version af de
forskellige ledelsesmodeller.

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR) foreslér, at lovforslagets

§ 115 suppleres med en beskrivelse af de ledelsesmessige pligter, sa det
tydeligt fremgér, at bestyrelsen har bide en ledelsesmassig funktion og
en kontrolfunktion. Desuden foreslar FSR, at det i bemarkningerne be-
skrives naermere hvilke fordele, der kan vare ved den tostrengede model.
FSR mener i gvrigt, at det ma vaere en fejl, nar det anferes, at der frem-
over kan velges en ledelsesmodel med kun en bestyrelse, og at denne
model ikke ses at veere tilladt i lovforslagets § 111.

ATP og LO bemerker, at den galdende selskabslovgivning giver virk-
somhederne den nedvendige fleksibilitet til at indrette sig mest hensigts-
massigt, og LO udtrykker derfor betaenkelighed ved indferelse af valg-
frihed mellem 3 forskellige ledelsesmodeller. ATP og LO mener ikke, at
der er et udtalt behov for en storre fleksibilitet pa ledelsesomradet, og at
det vil kunne skabe en storre uklarhed i fordelingen af ansvar og kompe-
tencer hos forskellige organer, hvis den danske lovgivning og praksis
fremover skal operere med forskellige nye begreber, som netop er karak-
teriseret ved at have tillagt forskellige opgaver og kompetencer.

ATP opfordrer til, at man genovervejer den foresldede @&ndring pé et sé
vaesentligt omrade som kompetence- og ansvarsfordelingen i ledelsen -
serligt 1 relation til aktieselskaber, der har verdipapirer optaget til note-
ring pé et reguleret marked. Det er ATP’s opfattelse, at en @ndring af en
velfungerende og anerkendt ledelsesmodel kan medvirke til at skabe vee-
sentlig usikkerhed for selskabets interessenter.

Komiteen for god Selskabsledelse finder, at den indarbejdede danske
model virker hensigtsmaessigt og ubureaukratisk, og at den danske model
hidtil ikke synes at have modvirket udenlandsk kapitaltilfersel. Komitéen
anbefaler derfor, at den nuvaerende ordning, den danske model, oprethol-
des som eneste valg af ledelsesstruktur uden mulighed for at valge mel-
lem flere ledelsesstrukturer.
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Komiteen bemerker, at hvis lovforslaget imidlertid gennemfores pa dette
punkt, vil det indebzre, at corporate governance anbefalingerne pa omra-
det dels vil skulle udbygges i et vist omfang dels anvendes og rapporteres
specifikt efter den valgte ledelsesstruktur. Komitéen stiller spergsméls-
tegn ved hensigtsmessigheden af at skulle arbejde med forskellige anbe-
falinger om god selskabsledelse.

Advokatrédet anferer, at der er for stort overlap mellem bestyrelsens og
tilsynsradets opgaver, hvilket medferer, at det er vanskeligt at se den ve-
sentlige forskel pa de to organer.

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 leegger op til en fuldstendig valgfrihed mellem ledelsesmodel-
ler, sdledes at danske aktie- 0og anpartsselskaber fremover kan veelge mel-
lem en enstrenget (hvor der kun er en bestyrelse, og nogle medlemmer af
bestyrelsen udgor den daglige ledelse) eller en tostrenget ledelsesmodel
(hvor der er en direktion og et tilsynsrdad, og der ikke er personsammen-
fald mellem de to organer) samt den model, som i dag benyttes i Dan-
mark og de avrige nordiske lande (hvor der er en direktion og en besty-
relse, men hvor der godt kan veere personsammenfald mellem bestyrelse
og direktion), og hvor bestyrelsen har sdvel en ledelses- som en tilsyns-
funktion.

Forslaget bygger pad indstillingen fira et flertal blandt Moderniseringsud-
valgets medlemmer, som har gjort geeldende, at det forhold, at der ikke
kan peges pa én ledelsesmodel som “den rigtige” betyder, at selskaberne
bor have mulighed for at indrette sig ledelsesmcessigt, som de finder
bedst, og at dette taler for at tillade andre ledelsesmodeller end den i dag
anvendte. Flertallet i udvalget mener ikke, at valgfriheden vil medfore
usikkerhed hos investorerne, som ofte allerede i dag er vant til at vurdere
og forholde sig til de ledelsesmodeller, der kendes i de forskellige marke-
der, hvor investorerne anbringer deres midler.

Formdlet med forslaget 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 vurderes at veere en
fordel i forbindelse med Danmarks mulighed for at tiltreekke 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, efterhdinden
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som kapitalselskaberne udnytter muligheden for greenseoverskridende ak-
tiviteter.

Sporgsmdlet om, hvilken ledelsesmodel der er valgt, vil fremga af selska-
bets vedteegter, og der ses derfor ikke at veere behov for at pdlegge sel-
skaberne yderligere oplysningskrav i drsrapporterne.

Forslaget vil medfore et behov for en tilpasning af anbefalingerne fra
Komitéen for god Selskabsledelse.

5.2. Ledelsens ansvar

DI bemerker, at selskabslovgivningen er til for at satte en retlig ramme
om virksomhedsdrift i selskabsform. Selskabslovgivningen hverken skal
eller kan garantere, at de personer, der star bag selskabet, forvalter deres
opgave med den rette omhu. Det forhold, at nogle fa misregter deres rolle
og ansvar, ber ikke komme det store flertal af danske selskaber med or-
den i tingene til skade. Dette ber derfor ikke vaere anledning til, at man
udvander eller helt undlader at gennemfore Moderniseringsudvalgets for-
slag til en fleksibel selskabslov, der giver selskaberne en sterre handlefti-
hed.

DI bemarker, at den nye selskabslovs generalklausul og bemaerkningerne
hertil tager hgjde for de yderligere behov, der falger med udvidet fleksi-
bilitet 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 ogsa fremover vil kunne have tillid til danske
selskaber.

Danske Advokater bemarker, at lempelserne omkring kapitalkravene i
kapitalselskaberne alt andet lige vil medfere flere situationer, hvor et an-
svar for bestyrelsesmedlemmerne kan vare relevant at diskutere.

Set fra et kreditorsynspunkt mener Danske Advokater, at det ville vaere
hensigtsmeessigt, hvis forslaget indikerede, at bestyrelsen allerede fra det
tidligere tidspunkt, hvor det besluttes at satse pa en meget tynd kapitalise-
ring, principielt kan vere erstatningsansvarlig for kreditorernes tab, sé-
fremt det efter en sadvanlig culpavurdering mé betegnes som simpelt
uagtsomt at tilrettelegge driften baseret pé en tynd kapitalisering.

Foreningen Registrerede Revisorer (FRR) bemerker, at der ikke sker en
skerpelse af ledelsens ansvar med de foresldede lovaendringer, men at der
bliver et gget fokus pa ledelsens ansvar, herunder pa ledelsens opgave
med at sikre, at virksomheden drives med et forsvarligt kapitalberedskab.

ATP bemerker, at den foreslaede fleksibilitet for selskaberne til at indret-
te sig gar hand i hand med ansvaret for ledelsen, og at de derfor under
udvalgsarbejdet har opfordret til, at der sker en tydeliggerelse af de gal-
dende ansvarsregler for ledelse og generalforsamling. Dette mener ATP
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kun er delvist blevet fulgt, hvorfor forslaget pa visse omrader abner for
en, efter ATP’s vurdering, vesentlig oget risiko for misbrug til skade for
blandt andet mindretalsaktion@rerne.

Kommentar

Moderniseringsudvalget har i videst muligt omfang arbejdet for, at sel-
skabsretten forenkles, og at ledelsens ansvar preeciseres via handleplig-
ter, og at man i hajere grad gor brug af deklaratorisk lovgivning frem for
nugceldende ufravigelige preeceptive regler. Udvalget har veeret opmeerk-
somt 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.

Den foreslaede forenkling af selskabslovgivningen skal ses i sammen-
heeng med en forventning om, at selskabernes konkurrencedygtighed der-
ved ages, samtidig med at tilliden til selskaberne og markedet bibeholdes.

Den foresldede forenkling af reglerne vil medfore en udvidet ramme for
ledelsens handlefrihed og dermed ogsd en udvidelse af det handlefelt,
hvor ledelsen kan risikere at ifalde et ansvar. Dette betyder, at der er be-
hov for en preecisering af reglerne om ledelsens handlepligt.

Det vurderes, at der ved lovforslaget skabes et fornuftigt og trygt ud-
gangspunkt og arbejdsrum for ledelsen, idet det preeciseres, hvilke krav
der som minimum skal veere opfyldt fra ledelsens side, og herefter fast-
scetter bestemmelser om, at ledelsens beslutninger skal veere rimelige og
forsvarlige.

Det var Moderniseringsudvalgets vurdering, at den geeldende culpanorm
og domstolenes fastleggelse af det ncermere indhold heraf er udtryk for
en hensigtsmeessig standard for ansvarsbedommelsen. Selskaberne og de
situationer, der kan opstd, er indbyrdes meget forskellige, og det er der-
for vigtigt, at der ved ansvarsbedommelsen anvendes en norm, der mu-
liggar, at der tages hensyn til de konkrete omstendigheder.

5.3. Forsvarligt kapitalberedskab/handlepligter

Danske Advokater anferer, at det af hensyn til kreditorerne ber afklares i
lovforslaget, om det er ledelsen, det vil sige bade direktion og bestyrelse,
eller alene bestyrelsen, der skal pase, at selskabet har et forsvarligt kapi-
talberedskab. I praksis vil det oftest veere direktionen, der har "fingeren
pa pulsen", hvorfor det kunne overvejes ogsé at udstraekke denne forplig-
telse til direktionen.

Betenkningen med tilherende forslag skaber ifelge Danske Advokater
ikke fuldstendig klarhed over, hvad der kraeves af bestyrelsesmedlemmer
for at sikre et forsvarligt kapitalberedskab. Serligt bestyrelsesmedlem-
mer, der ikke er aktionerer — eksempelvis advokater — vil ofte kunne
komme 1 situationer, hvor usikkerheden om ansvarsgrundlaget, hvis sel-
skabet bevager sig i de omrader, der tidligere var forbudt omrade (ek-
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sempelvis aktionarlén eller ikke indbetalt selskabskapital), vil kunne fa
dem til at blive for forsigtige med kapitalberedskabet, séledes at de bloke-
rer for en hensigtsmeessig kapitalstruktur.

Det kan séledes ifolge Danske Advokater ikke helt udelukkes, at lempel-
serne vil kunne fi den modsatte effekt af, hvad der er tilteenkt. Pa tilsva-
rende vis kan det heller ikke udelukkes, at medkontrahenter over for min-
dre kapitalselskaber qua lempelserne i kapitalkravene sammenholdt med
usikkerheden omkring bestyrelsesmedlemmers eventuelle ansvar, vil
kreeve yderligere sikkerhed fra aktionarerne, hojere priser eller helt und-
lade at indgé aftale, uanset om der reelt er en sterre risiko forbundet med
at handle med de pageldende selskaber. Disse risici kunne give anledning
til overvejelser om, hvorvidt det kunne vare hensigtsmeessigt i forslaget
at precisere handlenormerne for bestyrelsen yderligere.

Professor Mette Neville bemarker, at pligten til at sorge for, at selskabet
har et forsvarligt kapitalberedskab, ikke er ny. Den har ganske vist alene
varet lovfastet for aktieselskaber, men det har varet almindeligt antaget,
at der er tale om en almindelig geldende ledelsesopgave, som ogsa pa-
hviler ledelsen i anpartsselskaber.

Mette Neville foreslar, at man, hvis man virkelig mener, at handlepligter-
ne skal skerpes, i videre omfang burde have lovfestet dem.

Komiteen for god Selskabsledelse anfarer, at Moderniseringsudvalget
primert anskuer begrebet forsvarlig” ud fra en defensiv risikominime-
ringsvinkel. Forsvarligheden ber imidlertid bedemmes i en bredere sam-
menhang med selskabets strategi. Hvis selskabet bygger sin udvikling pa
opkeb af andre virksomheder, mé et forsvarligt kapitalberedskab antages
at vaere anderledes sammensat (formentligt sterre), end hvis selskabet
f.eks. folger en lavveaekststrategi.

Komiteen foreslar, at bestemmelsen formuleres siledes: “’kapitalselska-
bets kapitalberedskab til enhver tid og i enhver henseende er forsvarligt,
herunder at der er tilstraekkelig likviditet til at opfylde...”.

Kommentar

Det fremgdr af den geeldende aktieselskabslov, at bestyrelsen skal tage
stilling til, om selskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt i
forhold til selskabets drift, og i ovrigt skal pdse, at bogforingen og for-
mueforvaltningen er under tilfredsstillende kontrol. Bestemmelsen om be-
styrelsens ansvar for kapitalberedskabet kom ind i loven i 1993 efter
Nordisk Fjer-sagen. Der var tale om en preecisering af, at bestyrelsen har
en lobende pligt til at holde sig orienteret om selskabets okonomiske stil-
ling herunder at tage stilling til, om selskabets situation er okonomisk
forsvarlig.

Den geeldende bestemmelse tager ikke stilling til, hvilken handlepligt der
pahviler bestyrelsen, nar der konstateres cendringer i selskabets okono-
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miske forhold. For sd vidt angdr ledelsesansvaret, kan ledelsen alene pd-
leegges et erstatningsansvar, hvis der foreligger en erstatningspdadragen-
de adfcerd, hvilket bedommes efter den almindelige culpanorm.

Moderniseringsudvalgets medlemmer var enige om, at der som folge af
moderniseringen kunne veere behov for en fastleeggelse af, hvad der lig-
ger i det ansvar, som bestyrelsen har for kapitalberedskabet, sdledes at
der tilstreebes frihed under ansvar.

Som folge heraf er bestemmelsen i forslagets § 115 i forhold til aktiesel-
skabslovens geeldende bestemmelse herom blevet preeciseret, sa det nu
fremgadr tydeligere, hvad bestyrelsen har en pligt til at pdse.

Af bemeerkningerne til § 115 fremgar det, at bestyrelsen lobende bor vur-
dere kapitalselskabets finansielle stilling, og at der i bestemmelsen skal
indfortolkes en handlenorm knyttet til et likviditetskriterium. Dette inde-
beerer, at selvom bestemmelsen ikke formulerer noget objektivt krav om
vderligere kapitalindskud i tilfeelde, hvor likviditeten er darlig, er sigtet at
tilskynde til, at der skabes og opretholdes en rimelig balance mellem ka-
pitalselskabets kapital og dets aktivitet.

Dette betyder pd den ene side, at kapitalselskabet skal have tilstreekkelig
egenkapital til at kunne modstd midlertidige fald i indtjeningen. Pd den
anden side bor dette ikke fore til, at kapitalselskaberne oparbejder en
unodvendig stor egenkapital, som stdar passivt hen. Det er bdde ledelsens
ret og pligt at viderefore et selskab i finansiel krise og forsege at over-
vinde denne, men ledelsen md ikke pddrage selskabet yderligere forplig-
telser, som det realistisk set ikke kan deekke.

Ledelsens ansvar for selskabets forsvarlige drift indebcerer dermed ogsad
en pligt til at standse dets virksomhed, ndr en forsvarlig videreforelse ik-
ke lcengere er mulig. Afvejningen mellem disse to hensyn betyder ogsd, at
definitionen pd et forsvarligt kapitalberedskab vil variere fra selskab til
selskab. Et veletableret kapitalselskab med stabile indtegter og begreen-
set investeringsbehov har sdledes typisk brug for mindre egenkapital end
et nystartet kapitalselskab, der oplever storre usikkerhed om indtjenings-
potentialet og storre behov for nyinvesteringer. Ved vurderingen af,
hvorvidt kapitalberedskabet kan siges at veere forsvarligt, skal der scerligt
leegges veegt pa det fremadrettede, dvs. at afvejningen skal ske blandt an-
det i forhold til kapitalselskabets budgetter mv.

5.4. Kvinder i bestyrelsen

Efter LO's opfattelse er det et problem, at der kun er ganske fa kvinder i
danske bestyrelser, og at det gar meget langsomt med at @ndre herpa.
Forslaget om en modernisering af selskabslovgivningen er efter LO's op-
fattelse en oplagt mulighed for at satte handling bag det vidt udbredte
onske om, at bestyrelserne i hgjere grad skal abnes for kvinder. Derfor
beklager LO, at lovforslaget ikke indeholder en egentlig tilskyndelse for
selskaber til at satte sig konkrete mal for en ligelig kensreprasentation.
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Kommentar
Forslaget indeholder ingen bestemmelser om sammenscetningen af besty-
relserne i danske selskaber.

Dette skyldes bl.a., at et meget stort flertal blandt Moderniseringsudval-
gets medlemmer er af den holdning, at det er hensigtsmeessigt, ndr man
pd dette omrdde giver anbefalinger og retningslinjer via “soft law” og
sdledes ikke mener, at en egentlig lovgivning, som man kender fra Norge,
vil veere hensigtsmeessig.

Komiteen for god Selskabsledelse afgav i slutningen af 2008 en anbefa-
ling om mangfoldighed i bestyrelser. Rationalet bag denne anbefaling
blev forelagt for Moderniseringsudvalget forud for afgivelsen.

Anbefalingen fdr forst fuld virkning i lobet af 2009, og resultaterne heraf
bor afventes, for det kan vurderes, om der mdtte veere behov for yderlige-
re tiltag.

5.5. Arbejdende bestyrelsesformzend

Komiteen for god Selskabsledelse bemaerker, at forbuddet i barsnoterede
selskaber mod, at bestyrelsesformanden arbejder i selskabet, foreslas op-
retholdt, men bestemmelsen geres mere fleksibel. Fra alene at omfatte
enkeltstdende opgaver er der nu tale om, at formanden kan udfere opga-
ver, hvor der er sarligt behov herfor. Som hidtil udferes opgaven efter
anmodning fra bestyrelsen. I bemarkningerne anfores, at det f.eks. heref-
ter vil vere 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 muligheden
for ogsa mere lengerevarende opgaver. Forslaget bringer i ovrigt forhol-
det nermere praksis i udlandet for formandens virke. Komiteen vil 1 givet
fald overveje, om der for disse situationer ber vare en oplysningspligt for
selskabet (comply or explain).

Kommentar

Det fremgdr af den geeldende aktieselskabslov, at bestyrelsens formand i
selskaber, der har veerdipapirer optaget til handel pad et reguleret mar-
ked, og statslige aktieselskaber ikke mad udfore hverv for selskabet, der
ikke er en naturlig del af hvervet som bestyrelsesformand, bortset fra en-
keltstdende opgaver, som den pdgeeldende bliver anmodet om at udfore af
og for bestyrelsen.

Hensigten med denne bestemmelse er at undgd sdkaldte “arbejdende be-
styrelsesformeend” i selskaber, der har veerdipapirer optaget til handel
pd et reguleret marked, og statslige aktieselskaber. Baggrunden for be-
stemmelsen, som blev indsat efter "Nordisk Fjer-sagen”, er et onske om
at undgd, at en magtfuld bestyrelsesformand pdtager sig opgaver, der er
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omfattet af direktionens kompetence, og derved fordrsager en uklar kom-
petencefordeling.

Det fremgdr af bemcerkningerne til den foresldede bestemmelse, at be-
stemmelsen gores bredere end den hidtil geeldende bestemmelse, sdledes
at den ikke leengere kun omtaler “enkeltstdende opgaver”. Det vil heref-
ter veere muligt for bestyrelsesformanden kortvarigt at deltage i den dag-
lige ledelse med det ansvar, som dette medforer.

Det forhold, at en bestyrelsesformand samtidigt pd leengere sigt arbejder
med daglig ledelse af kapitalselskabet, vil stadig veere uforeneligt med
rollefordelingen. Bestyrelsens formand ma (ligesom den avrige bestyrel-
se) derfor ikke gd ind og overtage den daglige ledelse af virksomheden
mere permanent, men skal tveertimod bevare kontrolfunktionen og den
overordnede ledelse.

5.6. Aflenning af bestyrelsesmedlemmer

Komiteen for god Selskabsledelse bemarker, at Moderniseringsudvalget
fastslar, at bestyrelsesmedlemmer skal aflonnes ens og henviser til, at det
behov, der métte vaere for at aflenne 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 gennemfore, men
ude af trit med kravet om forskellige ekspertiser.

Kommentar

Lovforslaget indeholder ingen regler om, at bestyrelsesmedlemmerne
skal aflonnes ens. Forslaget videreforer de geeldende regler om sedvan-
lig aflonning og om retningslinjer for incitamentsaflonning.

Moderniseringsudvalget droftede sporgsmdlet om, hvorvidt man kunne
forestille sig regler eller retningslinjer omhandlende aflonningen af be-
styrelsesmedlemmer - herunder af de medarbejdervalgte bestyrelsesmed-
lemmer - ud over de geeldende regler, hvorefter vederlaget ikke md over-
stige, hvad der anses for seedvanligt efter hvervets art og arbejdets om-
fang etc. Udgangspunktet for udvalget har veeret, at det ikke vil veere hen-
sigtsmeessigt at indfore regler, der muliggor en lonmeessig forskelsbe-
handling udover det, der kendes i dag.

Udvalget onskede, at generalforsamlingsvalgte og medarbejdervalgte be-
styrelsesmedlemmer fortsat ligestilles i alle henseender, herunder an-
svarsmeessigt. Udvalget var imidlertid opmeerksomt pd det problem, der
kan ligge i, at selskaber, der onsker at tiltrcekke bestemte meget eftertrag-
tede medlemmer af bestyrelsen, kan veere nodsaget til at foretage en af-
lonning af samtlige bestyrelsesmedlemmer pd et endog meget hajt niveau.

Udvalget fandt dog ikke, at der er tilstreekkeligt grundlag for at lovgive
scerskilt herom, og lagde i den forbindelse veegt pd, at der inden for de
geeldende regler er mulighed for at foretage en differentieret aflonning
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for sd vidt medlemmerne af bestyrelsen pdtager sig scerlige opgaver,
f-eks. i form af deltagelse i bestyrelsesudvalg eller lignende.

5.7. Udtraden

Komiteen for god Selskabsledelse anbefaler, at der i loven og/eller be-
markningerne gives svar pa, hvorledes den enstrengede model forholder
sig til en afskediget direktor, som forbliver i bestyrelsen i hvert tilfelde til
den kommende generalforsamling. Komiteen finder en séddan ordning
uhensigtsmaessig.

Kommentar

I lovforslagets § 120 angives det, at flertallet af medlemmerne skal veel-
ges af generalforsamlingen. Dette er i overensstemmelse med den geel-
dende regel og understreger, at der skal veere flere generalforsamlings-
valgte medlemmer af bestyrelsen, end der er medarbejdervalgte eller
scerligt udpegede medlemmer. Dette foreslds ogsad fremover at geelde for
bestyrelser i selskaber, der har valgt en enstrenget ledelsesmodel, hvor
direktorerne alle er medlemmer af bestyrelsen.

Det er imidlertid korrekt, som anfort af komiteen, at bemcerkningerne til §
120 ikke indeholder noget scerligt om problemstillingen i relation til sel-
skaber, der har valgt en enstrenget ledelsesmodel.

I relation til sporgsmdlet om afskedigede direktorers mulighed for at fort-
scette i bestyrelsen adskiller problemstillingen for de fremtidige enstren-
gede bestyrelser sig ikke fra den tilsvarende problemstilling i dag, hvor
en direktor godt kan vere medlem af bestyrelsen i et selskab. Onsker
man, at direktoren udtreeder af bestyrelsen i tilfeelde af afskedigelse, kan
dette indskrives i selskabets kontrakt med direktoren.

Det fremgdr af lovforslagets § 121, stk. 2, at hvis valg af et nyt bestyrel-
sesmedlem efter fratreeden pdhviler generalforsamlingen, kan valg af nyt
bestyrelsesmedlem udskydes til nceste ordincere generalforsamling, hvis
bestyrelsen er beslutningsdygtig med de tilbageveerende medlemmer.

5. 8. Przecisering af formalsbestemmelsen

ESR ser gerne, at der kreeves mere praecise beskrivelser af selskabernes
formalsparagraf af hensyn til preeciseringen af ledelsens ansvar. For at et
selskab kan yde vesentlige aktionarlan mv. ma dette forudsette, at for-
malsparagraffen tillader det.

Kommentar

Sporgsmadlet om angivelse af et formdl heenger sammen med reglerne om,
hvorndr selskabet forpligtes af retshandler, der er indgdet pd selskabets
vegne af de tegningsberettigede. I praksis er vedteegters formdlsangivel-
ser ofte meget generelle og tilforer sdledes ikke megen veerdi for selska-
bets aftaleerhververe og offentligheden. I forbindelse med den skatte- og
afgiftsmeessige registrering af et selskab skal der udover vedtegtens for-
mdlsangivelse oplyses en branchekode, som i en eventuel erstatningssag
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mod selskabet formodes at kunne anvendes i forbindelse med en vurde-
ring af, hvorvidt ledelsen har handlet uden for sin bemyndigelse.

Det er imidlertid fundet i overensstemmelse med resten af lovforslaget, at
det bor veere op til ejerne af et selskab gennem vedteegten at scette ram-
merne for ledelsens arbejde, herunder igennem en mere eller mindre
preecis angivelse af selskabets formdl. Der skal i den forbindelse erindres
om, at det til enhver tid er op til ejerne af et selskab pd en generalforsam-
ling at cendre og preecisere vedtegten. Med den nuvcerende losning er der
saledes storst mulig handlefrihed for selskaberne.

6. Medarbejderreprzesentation
DI udtrykker tilfredshed med den fleksibilitet, som er negleordet for lov-
forslagets bestemmelser om medarbejderreprasentation.

Ingenierforeningen og LO bakker overordnet op om forslaget om at vide-
refore den geeldende og velfungerende ordning om medarbejderreprasen-
tation. LO har desuden anfert, at den gennemferte modernisering af reg-
lerne tager hgjde for den udviklede praksis og preciserer de uklarheder,
som har veret.

LO og Finansforbundet finder, at forslaget om, at det skal veere muligt at
valge “op til” det antal medarbejderreprasentanter, som folger af lovens
hovedregel vil lette processen omkring etablering af medarbejderrepree-
sentationsordninger.

Finansforbundet finder i overensstemmelse med mindretallet i Moderni-
seringsudvalget, at flertalskravet ved ja/nej-afstemning om valg til med-
arbejderrepraesentation kunne andres til flertallet af de afgivne stemmer,
frem for at, flertallet af alle ansatte i selskabet/koncernen skal stemme for
forslaget.

LO, Finansforbundet, Danmarks Rederiforening og DI stetter princippet
om, at reglerne pd bestemte omrider kan fraviges i enighed mellem ledel-
se og medarbejdere.

Governance for Owners’, Forsikring & Pension, Finansforbundet og LO
bakker op om forslaget om, at medarbejdere i udenlandske datterselska-
ber og filialer kan deltage i valg til koncernrepraesentation. For LO er det
dog afgerende, at danske medarbejdere altid skal kunne valge mindst én
medarbejderreprasentant, hvis de udger mindre end 10 pct. af de ansatte i
koncernen, der kan deltage i valget, og mindst 2 repraesentanter, hvis de
udger 10 pct. eller mere. Forsikring & Pension finder derimod, at reglen
om at danske medarbejdere kan vaelge mindst 2 representanter, hvis de
udger 10 pct. eller mere, bor udgé af forslaget, da reglen vil kunne gore
det illusorisk at inddrage udenlandske medarbejdere.
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Komiteen for god Selskabsledelse finder forslaget om at abne mulighed
for, at udenlandske medarbejdere kan indvaelge ledelsesmedlemmer,
sympatisk, men forudser, at det kan give anledning til en raekke praktiske
og retlige problemer, bl.a. i forhold til opretholdelse af de danske an-
svarsregler for udenlandske ledelsesmedlemmer, herunder fra lande uden-
for EU. Komitéen finder derfor, at forslaget ber genovervejes.

Danske Advokater anferer, at den foresldede fleksibilitet ikke gor regler-
ne om medarbejderrepraesentation nemmere at forsta og handtere end de
hidtidige regler. Foreningens foreslar, at man i stedet som udgangspunkt
indforer aftalefrihed p&d omradet, dog stettet af et sat praceptive regler i
stil med reglerne i SE-selskaber.

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
Jfolge heraf har man valgt den i forslaget afspejlede losning, hvor mange
af de proceduretunge regler kan fraviges i enighed mellem ledelse og
medarbejdere.

Udvalget har ogsd overvejet at cendre flertalsreglen ved ja/nej-
afstemninger om etablering af medarbejderrepreesentationsordninger til
et krav om tilslutning fra flertallet af de i afstemningen deltagende med-
arbejdere. Et flertal i udvalget har dog af hensyn til at sikre en generel
opbakning i selskabet eller koncernen onsket at bevare kravet om, at fler-
tallet af alle medarbejderne skal stemme for ordningen, for at den skal
iveerkscettes.

Moderniseringsudvalget har ligeledes naje draftet, hvilke betingelser, der
skulle opstilles i forbindelse med udvidelse af kredsen af medarbejdere,
der kan deltage i valg til koncernrepreesentation. Den valgte losning er
udtryk for et kompromis mellem alle de organisationer, der har deltaget i
udvalgets arbejde.

[ forhold til Komiteen for god Selskabsledelses bemcerkning om hdndhce-
velsen af udenlandske ledelsesmedlemmers ansvar bemcerkes, at sporgs-
mdlet ikke er nyt, idet der allerede i dag kan veere udenlandske ledelses-
medlemmer i danske selskaber. Ingen af Moderniseringsudvalgets med-
lemmer har rejst dette som et praktisk problem.

7. Aktionzerlan

Dansk Brancheanalyse ApS., AE-Radet, LD, ATP, Governance for Ow-
ners’ og LO tilkendegiver, at disse organisationer ikke finder, at der er
dokumenteret et behov for at tillade 1an til selskabets aktionarer eller le-
delsesmedlemmer eller personer med nere relationer til denne person-
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kreds. Et selskabs ledelse og dets kapitalejere ber ikke kunne bevilge sig
selv lan. Disse organisationer finder derfor, at det nugaldende forbud ber
opretholdes. Forslaget savner derfor efter disse organisationers opfattelse
erhvervsmassig begrundelse og vurderes at kunne give anledning til ha-
bilitetsproblemer. Det vil endvidere medfore risiko for misbrug af selska-
bets kapital.

Dansk Aktionarforening finder ikke, at det ber vaere muligt at yde aktio-
naerlan til selskaber med en stor ejerkreds, hvilket eksempelvis er tilfzl-
det med selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret mar-
ked, idet det vil kunne medfere en forskelsbehandling mellem aktionae-
rerne.

FSR anferer generelt til savel aktionzrlan som selvfinansiering, at for-
eningen ikke finder, at det fremover skal vaere muligt at udlane til fysiske
personer, hvorimod der kan vere vasentlige erhvervsmaessige hensyn
bag ensket om udlén til andre selskaber inden for koncernen. Udlén til fy-
siske personer dbner for misbrug og kan vere til stor skade for kreditorer
og minoritetsejere. Det kan give anledning til skattespekulation. FSR fin-
der det endvidere vigtigt, at der ikke bliver tale om en stdende bemyndi-
gelse, fra det centrale ledelsesorgan, men at der er tale om en redegerelse,
der udarbejdes i relation til hvert enkelt 1an m.v. Endelig finder FSR, at
begrebet “gkonomisk bistand” kan give anledning til den misforstaelse, at
belabet ikke skal tilbagebetales. Foreningen anbefaler derfor, at f.eks. ud-
lan og sikkerhedsstillelse anvendes.

FRR er skeptisk over for den foresldede forenkling men har noteret sig, at
forslaget fastslar, at en reekke krav skal opfyldes, for at optagelse af sa-
danne 1an er selskabsretligt korrekt. FRR foretraekker dog, at det gaelden-
de forbud opretholdes.

Professor Mette Neville stiller spargsmélstegn ved, om der herved sker en
alvorlig svaekkelse af kreditorbeskyttelsesreglerne, men bemarker, at det
er svert at vurdere. Isoleret set kan det maske anferes, at kombinationen
af kravet om forsvarlig kapital, ledelsens erstatningsansvar og begrans-
ningerne af retten til f.eks. at erhverve egne aktier til de frie reserver skul-
le veere tilstraekkelig til at sikre kreditorerne. Men udmentningen af den
konkrete regnskabsrapportering og lempeligere revisionskrav kan give
anledning til at frygte, at man er gaet for langt.

Héndvaerksradet kan tilslutte sig, at der dbnes op for muligheden for i be-
grenset omfang at yde aktionaerlan, safremt de angivne betingelser over-
holdes.

DI ser forslaget om at tillade aktionarlan som et eksempel pa, at danske
virksomheder far mulighed for under visse betingelser at udnytte de mu-
ligheder, som EU-reglerne giver, pd samme made som i andre EU-lande.
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DI anfarer i den forbindelse, at man med de foresldede begransninger og
betingelser forhindrer et tag-selv-bord.

Kommentar

Forbuddet mod aktioncerlan har alene national oprindelse. Af de lande,
der har deltaget i den landeundersogelse, der har ligget til grund for Mo-
derniseringsudvalgets arbejde, er det kun Danmark og Norge, der ikke
tillader okonomisk bistand til ejerkredsen, ledelsesmedlemmer og deres
neertstdende. Derudover tillader Frankrig og Sverige sddan bistand, men
har opstillet forskellige restriktioner, der har til formdl at forhindre mis-
brug og beskytte selskabskapitalen. 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, fordi pengene ikke er nodvendige for at sikre en
forsvarlig drift.

Moderniseringsudvalget fandt, at de betingelser om okonomisk bistand til
erhvervelse af kapitalandel i selskabet (selvfinansiering), der er fastlagt i
cendringen af 2. selskabsdirektivs artikel 23, stk. 1, ved direktiv
2006/68/EF, bor geelde tilsvarende, nar et selskab onsker at yde okono-
misk bistand til ejerkredsen. Dvs. generalforsamlingen skal godkende di-
spositionen pd grundlag af en skriftlig redegorelse fra det centrale ledel-
sesorgan, ldnet skal kunne rummes inden for de frie reserver, og det skal
vdes pd samme betingelser, som en uafhengig kreditor ville tilbyde. Dis-
se betingelser skal sikre, at ldn til den pdgceldende kreds ikke sker til ska-
de for andre fra ejerkredsen og selskabets kreditorer. Hertil kommer, at
de almindelige beskyttelsesregler ogsd vil kunne finde anvendelse ved
misbrug af de foresldede regler.

Hvorvidt laneforhold m.v. er mere betenkelige i forhold til fysiske perso-
ner, ma afhenge af de konkrete forhold. Disse dispositioner er betinget
af, at en reekke forhold er oplyst, og at generalforsamlingen har givet sin
godkendelse pd baggrund af en ncermere redegorelse fra det centrale le-
delsesorgan. Denne redegorelse skal efter generalforsamlingens godken-
delse offentliggores i Erhvervs- og Selskabsstyrelsens it-system, sdledes
at kreditorer, myndigheder og andre interesserede har adgang til at gore
sig bekendt med grundlaget for beslutningen. Skatteministeriet er ikke
foruroliget over for risikoen for skattespekulation, idet der vil ske tilpas-
ninger i skattelovgivningen, der tager hajde for en sdadan risiko.

Det fremgdr udtrykkeligt af bemcerkningerne til forslaget til § 207, at der
ikke kan blive tale om en stdende bemyndigelse. Generalforsamlingens
tilslutning til, at selskabet yder okonomisk bistand, skal ske pd baggrund
af et konkret forhold.

Der er med udtrykket “okonomisk bistand” ikke tale om en indikation af,
at et evt. lan ikke skal tilbagebetales. Udtrykket tilsigter at deekke alle de
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situationer, hvor et selskab direkte eller indirekte yder finansiel bistand
ved at stille midler til rddighed, yde lan eller stille sikkerhed for den rele-
vante mdlgruppe. Ifolge forslaget er sadan bistand betinget af opfyldelse
af de samme krav som foreslds for sd vidt angar selvfinansiering. Disse
krav udspringer af 2. selskabsdirektivs artikel 23, stk. 1. Artikel 23, stk. 1,
benytter feellesbegrebet ’finansiel bistand”, som samlebencevnelse for
“direkte eller indirekte at stille midler til rddighed, yde lan eller stille
sikkerhed”. I den danske gennemforelse er det foresldaet at bruge udtryk-
ket “okonomisk bistand” frem for finansiel bistand”. Sporgsmdl om
konkret tilbagebetaling vil afhcenge af, pd hvilken made selskabet er in-
volveret i det konkrete forhold.

Endelig preeciseres det i bemeerkningerne til bestemmelsen om aktioncer-
lan, at et selskabs ledelse ikke ma medvirke til dispositioner, hvorved vis-
se kapitalejere eller andre forfordeles. Ledelsens dispositioner er omfat-
tet af de generelle erstatningsansvarsregler. Endvidere indeholder lov-
forslaget bestemmelser om heeftelse og tilbagebetalingskrav for personer,
der har disponeret i strid med reglerne for aktioncerldn.

8. Selvfinansiering

AE-Réadet, LD, ATP og LO er af den opfattelse, at det geeldende forbud
skal opretholdes, selv om det nu inden for EU-retten er muligt at yde
okonomisk bistand til tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selska-
bet. Det ber ikke veere muligt at fremsaette kebstilbud uden at rade over
anden finansiering end malselskabets egne midler. Potentielle kebere ber
skulle fremskaffe finansiering uathaengigt af selskabets midler.

FSR anferer generelt til savel aktionzrlan som selvfinansiering, at for-
eningen ikke finder, at det fremover skal vaere muligt at udlane til fysiske
personer, hvorimod der kan vare veasentlige erhvervsmassige hensyn
bag ensket om udlan til andre selskaber inden for koncernen.

Professor Mette Neville stiller spergsmalstegn ved, om der sker en alvor-
lig svekkelse af kreditorbeskyttelsesreglerne, men bemarker, at det er
svert at vurdere. Kombinationen af kravet om forsvarlig kapital, ledel-
sens erstatningsansvar og begrensningerne af retten til f.eks. at erhverve
egne aktier til de frie reserver skulle vere tilstraekkelig til at sikre kredito-
rerne. Men udmentningen af den konkrete regnskabsrapportering og lem-
peligere revisionskrav kan give anledning til at frygte, at man er gaet for
langt.

Handverksradet stotter forslaget om at tillade selvfinansiering, i overens-
stemmelse med de muligheder, som @ndringen af EU-lovgivningen &bner
adgang for, sd lenge den ogede fleksibilitet ikke ager risikoen for kredi-
torerne.

Kommentar
2. selskabsdirektiv (kapitaldivektivet) har hidtil veeret til hinder for, at et
selskab har kunnet yde okonomisk bistand til tredjemands erhvervelse af
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kapitalandele i det pdageeldende selskab. Dette absolutte forbud blev op-
heevet ved en cendring af 2. direktiv, sdledes at det nu er valgfrit for med-
lemsstaterne at udnytte denne mulighed, forudsat at visse ncermere an-
givne betingelser er opfyldt. Dvs. at generalforsamlingen skal godkende
dispositionen pa grundlag af en skriftlig redegorelse fra det centrale le-
delsesorgan, lanet skal kunne rummes inden for de frie reserver, og skal
ydes pd samme betingelser, som en uafhcengig kreditor ville tilbyde. Dis-
se betingelser skal sikre, at ldn til den pdgceldende kreds ikke sker til ska-
de for selskabet og selskabets kreditorer.

Begrundelsen for lempelsen var, at der i forbindelse med erhvervslivets
strukturtilpasning kan opstd situationer, hvor det kan veere i et selskabs
interesse at medvirke til sadanne transaktioner under forudscetning af, at
der er tale om en okonomisk fuldt forsvarlig disposition, og at selskabets
ejerkreds bakker op om beslutningen.

Lempelsen af selvfinansieringsforbuddet vil ikke medfore en aget risiko
for kreditorerne, idet de frie reserver allerede efter den nugeeldende rets-
tilstand ville kunne udloddes som udbytte. Kreditorerne md sdledes pd-
regne, at disse veerdier vil kunne forlade selskabet, fordi de ikke er nad-
vendige at bevare i selskabet for at sikre en forsvarlig drift.

9. Egne kapitalandele

DI og Danske Advokater finder, at den foresldede forenkling af reglerne
om erhvervelse af egne kapitalandele vil gore selskaberne betydeligt mere
mangvredygtige i forhold til en smidig tilpasning af kapitalstruktur og ak-
tivitetsomfang

AE-Réadet, ATP, Dansk Aktionarforening, Governance for Owners, Risk
Metrics Group, LD og LO er kritiske i forhold til den foreslaede forenk-
ling, idet disse organisationer finder, at en fuldsteendig liberalisering fra
den nuvarende greense pa 10 pct. blandt andet vil kunne anvendes til at
@ndre i ejerkredsen til skade for en eventuel kapitalejer med en minori-
tetspost. Organisationerne finder derfor, at der fortsat ber vere et maksi-
mum for selskabernes besiddelse af egne kapitalandele.

ATP og LD navner i den forbindelse, at en fuldsteendig liberalisering ak-
tualiserer behovet for regulering af prisen for selskabets kob og salg af
egne aktier, serligt ndr dette ikke sker forholdsmessigt hos samtlige ka-
pitalejere. ATP og LD er enige i, at selskabernes mulighed for at kunne
erhverve egne aktier er et fleksibelt redskab i selskabets kapitalisering.
ATP og LD foresldr derfor, at greensen for selskabets kob af egne aktier
forhejes fra de nuverende 10 pct. til 20 pct.

Professor Mette Neville stiller spergsmélstegn ved, hvorvidt lempelsen af
blandt andet reglerne om egne kapitalandele vil indebare en alvorlig
svaekkelse af kreditorbeskyttelsesreglerne, hvilket hun dog finder sveert at
vurdere
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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.

Det er efter de geeldende regler muligt for aktieselskaber at erhverve eg-
ne aktier. Anpartsselskaberne har derimod hidtil ikke haft denne mulig-
hed. Ved aktieselskabers erhvervelse af egne aktier er der i dag blandt
andet krav om, at erhvervelsen maksimalt ma omfatte 10 pct. af selskabs-
kapitalen, og at erhvervelsen kun kan ske med midler fra selskabets frie
reserver.

Reglerne om aktieselskabers erhvervelse af egne kapitalandele bygger pd
2. selskabsdirektiv, der blev cendret senest i 2006. Med cendringen af 2.
selskabsdirektiv er visse af de eksisterende betingelser for erhvervelse af
egne aktier blevet ophcevet. Der er sdledes ikke leengere en begreensning
om, at de egne aktier maksimalt md udgore 10 pct. af aktiekapitalen. Det
foreslds i overensstemmelse hermed, at aktieselskaber og anpartsselska-
ber fremover skal opfylde de lempede krav, der folger af det cendrede 2.
selskabsdirektiv, ndr de erhverver egne kapitalandele.

Det er i den forbindelse vigtigt at veere opmeerksom pd, at selskaberne
ogsd fremover alene vil kunne erhverve egne kapitalandele for selskabets
frie midler, dvs. de midler som selskabet kunne udbetale som udbytte.

Misbrug af de foresldede cendrede regler om erhvervelse af egne kapital-
andele vil kunne sanktioneres efter lovforslagets generelle beskyttelses-
regler. Ligeretsgrundscetningen vil finde anvendelse i relation til egne
kapitalandele. Dette vil geelde bdade ved selskabets erhvervelse af egne
kapitalandele og ved et eventuelt efterfolgende salg af disse. Dette vil ek-
sempelvis betyde, at hvis et selskab kober kapitalandele af en af selska-
bets kapitalejere, vil der veere krav om samtykke fra samtlige de ovrige
kapitalejere i selskabet, hvis selskabet betaler mere end markedskurs for
kapitalandelene.

Det vurderes som folge heraf, at der ikke er behov for regulering af ek-
sempelvis prisen ved selskabers kob og salg af egne kapitalandele, da de
generelle beskyttelsesregler og ligeretsgrundscetningen vil kunne tage
hand om eventuelle misbrugstilfeelde.

10. Generalforsamling

10.1. Sted for afholdelse af generalforsamlingen

Finansridet efterlyser en nermere beskrivelse af de ”serlige omstendig-
heder” der geor, at generalforsamlingen kan afholdes et andet sted end
hjemstedet eller et i vedtegterne evt. angivet alternativt sted.
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Finansradet foreslar endvidere, at det tilfgjes, at generalforsamlingen ef-
ter der er sket en grenseoverskridende flytning af hjemsted, skal finde
sted 1 Danmark, medmindre vedtegterne @ndres efterfolgende.

Kommentar

Efter de geeldende regler omfatter scerlige omstendigheder” traditionel-
le force majeure-situationer, sasom f.eks. naturkatastrofer, krigsudbrud
mv., men begrebet kan ogsd omfatte situationer, hvor det f.eks. viser sig,
at der i hjemstedskommunen ikke er egnede ledige modefaciliteter. Dette
kan preeciseres i bemeerkningerne.

Efter en greenseoverskridende flytning af hjemstedet regulerer den uden-
landske lovgivning selskabets forhold, herunder hvad der geelder for af-
holdelsen af generalforsamlingen. Kapitalejere, der pd gemeralforsam-
lingen har modsat sig flytningen, kan dog kreeve, at selskabet indloser de-
res kapitalandele.

10.2. Fuldmagter og adgang
Governance for Owners’ hilser det velkommen, at der fremover kan gives
tidsubegraensede fuldmagter.

Dansk Aktion@rforening mener, at et selskabs ledelse i et offentligt hand-
let selskab ikke ber kunne samle blancofuldmagter til generalforsamling.

Verdipapircentralen AS (VP) efterlyser en pracisering af, hvad grundla-
get er for, at en kapitalejer kan opna adgang til generalforsamlinger og for
tildeling af stemmeret. VP sporger, om kapitalejerens registrering i ejer-
bogen eller i ejerregisteret vil udgere grundlaget herfor.

VP bemarker endvidere, at det forhold, at en nominee fortsat ikke er legi-
timeret til at forestd notering pa navn i selskabets ejerbog bevirker, at
udenlandske investorer fortsat ville have vanskeligt ved at udeve deres
forvaltningsmeessige rettigheder.

Kommentar

Et flertal i udvalget finder, at den eksisterende bestemmelse i aktiesel-
skabsloven om fuldmagter til et selskabs ledelse skal opretholdes og
fremover geelde bdde for aktieselskaber og anpartsselskaber. Herefter
geelder, at en fuldmagt til selskabets ledelse skal gives til en bestemt ge-
neralforsamling med en pd forhdnd kendt dagsorden og dermed skal for-
nyes hvert dr. Hvad angar fuldmagter til bestyrelsen i offentligt handlede
selskaber anbefaler Komitéen for god Selskabsledelse, at sddanne fuld-
magter sd vidt muligt skal indeholde aktioncerernes stillingtagen til hvert
enkelt punkt pa dagsordenen. Anbefalingerne for god selskabsledelse er
optaget i OMX’ (tidligere Fondsbarsens) oplysningsforpligtelser, sdledes
at de borsnoterede selskaber skal folge anbefalingerne eller forklare sig i
forhold til anbefalingen. Pd denne baggrund finder et flertal i udvalget
ikke, at et forbud mod blankofuldmagter er nodvendigt eller hensigts-
meessigt.
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Det fremgadr allerede af ordlyden af lovforslagets § 83, stk. 2, at de aktier,
den pdgceldende aktioncer besidder, opgores pd baggrund af notering af
aktioncerens kapitalejerforhold i ejerbogen.

Det bor preeciseres i bemeerkningerne, at registreringen i ejerbogen har
forrang for registreringen i ejerregisteret, hvis der er uoverensstemmelse,
og at det fastholdes, at en kapitalejer md opgive sin anonymitet, hvis den
pdgeeldende vil udove indflydelse pd selskabet.

Hvis en kapitalejer onsker at udove indflydelse pd kontrollen over selska-
bet ved at benytte de forvaltningsmeessige befojelser, md den pdgeeldende
for at fd adgang til generalforsamlingen give sig til kende over for sel-
skabet. Onsker kapitalejeren ikke at opgive sin anonymitet, kan den pd-
geeldende ikke ove indflydelse pad selskabet, men md nojes med de okono-
miske rettigheder.

10.3. Indkaldelsesfrist, registreringsdato og offentliggerelse af doku-
menter

Dansk Investor Relations Forening (DIRF) hilser en pracisering af de da-
toer, der er relevante i forbindelse med generalforsamlingen, velkommen.

Riskmetrics Group er positiv over for indferelsen af én bestemt registre-
ringsdato for alle selskaber, men papeger, at datoen for anmeldelse af en
kapitalejeres deltagelse i generalforsamlingen ber ligge ca. 5 arbejdsdage
efter registreringsdatoen, idet udenlandske kapitalejere ellers vil have
problemer med at overholde fristen og dermed forhindre deres deltagelse
i generalforsamlingen.

Danske Advokater ensker, at det tydeliggeres i bemarkningerne, om fri-
sten pa 1 uge for at registrere sig som ejer og for eventuelt at tilmelde sig
til generalforsamlingen kan gores kortere eller leengere.

Governance for Owners’ hilser det velkommen, at der indferes en pligt
for offentligt handlede aktieselskaber til at gore en rakke oplysninger til-
gangelige for aktionarerne pa selskabets hjemmeside inden generalfor-
samlingen atholdes.

Riskmetrics Group er positiv over for en forleengelse af indkaldelsesfti-
sten, men ensker for offentligt handlede selskaber perioden for offentlig-
gorelse af materiale til brug for udstedelse af fuldmagter forleenget til 30
dage, idet dette vil give udenlandske investorer mere tid til at traeffe be-
slutninger pé et velinformeret grundlag.

Kommentar

I lovforslaget er der lagt op til at bdde registreringsdatoen og dato for
anmeldelse af deltagelse i generalforsamlingen er samme dag nemlig en
uge for generalforsamlingens afholdelse.
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Registreringsdatoen skal veere det tidspunkt, hvor kapitalejernes retsstil-
ling ldses fast, hvilket bdade skaber klarhed for kapitalejerne og for sel-
skabets ledelse, der skal tilrettelcegge generalforsamlingen. Det vurderes,
at der skal geelde én bestemt registreringsdato for alle offentligt handlede
selskaber, da forskellige frister vil give anledning til uklarhed og tvivl.
Fristen skal derfor ikke kunne gores kortere eller leengere.

Derimod kan datoen for anmeldelse af deltagelse i generalforsamlingen
ligge pa et senere tidspunkt end registreringsdatoen, f.eks. 3 dage for ge-
neralforsamlingen, hvis det skonnes at give mere fleksibilitet.

Fristen for offentliggarelse af materiale pa et offentligt handlet selskabs
hjemmeside er pd 3 uger og sdledes i overensstemmelse med minimums-
fristen for indkaldelse til generalforsamling. Forlenges fristen for offent-
liggorelse af materialet til brug for generalforsamlingen fratages selska-
bet i realiteten muligheden til at indkalde generalforsamlingen med 3
ugers varsel, idet selskabet ellers ville veere forpligtet til f.eks. at offent-
liggare indkaldelsen pad selskabets hjemmeside, inden selskabet reelt har
indkaldt aktioncererne til generalforsamlingen. Idet en forlengelse af
indkaldelsesfristen ikke skonnes at veere hensigtsmcessigt, bor fristen for
offentliggorelse af materialet ikke forlcenges.

10.4. Frist for forslag til dagsorden

Governance for Owners’ hilser det velkommen, at der indsattes en frist
for hvornar aktionarer har ret til at fi et bestemt emne optaget pa dagsor-
denen til den ordinzre generalforsamling og mener, at en frist pa 6 uger
er passende.

Danske Advokater ensker, at det tydeliggeres i bemarkningerne, om der
sker en forringelse af aktionarernes adgang til at komme med forslag til
dagsorden senere end 6 uger for generalforsamlingen set i forhold til de
gaeldende regler.

Kommentar

Hvis et forslag modtages efter udlobet af 6 ugers fristen, kan selskabets
centrale ledelsesorgan afvise forslaget. Forslaget skal dog scettes pd
dagsordenen for generalforsamlingen, hvis det centrale ledelsesorgan
finder, at det kan na at komme med herpd.

Der sker ikke en forringelse af retsstillingen mht. den ordincere general-
forsamling i forhold til de geeldende regler, da den for aktieselskaber
geeldende bestemmelse i aktieselskabslovens § 71 udtrykkeligt fastslar, at
begeeringen skal veere fremsat i sd god tid, at emnet kan optages pd dags-
orden. Det samme antages i sagens natur at geelde for anpartsselskaber.

30/54



Mht. den ekstraordincere generalforsamling erstattes retten til at kreve
emner optaget pd dagsordenen af retten til at kreeve indkaldt til en eks-
traordincer generalforsamling.

10.5. Protokol

Governance for Owners’ bemerker, at det ber fremgd af protokollen,
hvem der har veret til stede pa generalforsamlingen, da denne informati-
on er af veerdi for kapitalejere, der ikke har deltaget i generalforsamlingen
eller var repreesenteret ved fuldmagt.

Kommentar

Udvalget har overvejet om det af hensyn til efterfolgende erstatnings- og
straffesager skal fremgd af protokollen, hvem der har veeret til stede pd
generalforsamlingen. Udvalget mener dog, at kravet i visse selskaber
med mange kapitalejere kan veere ret byrdefuldt. Efter udvalgets opfattel-
se vil et krav herom udgore en byrde for selskaberne, der ikke modsvares
af tilsvarende fordele.

10.6. Ejeraftaler

Governance for owners’ hilser det velkommen, at det praciseres, at eje-
raftaler ikke er bindende for beslutninger, der treffes af generalforsam-
lingen. Organisationen er dog uenig i, at sddanne aftaler ikke offentliggo-
res, da disse kan indeholde information, der kan vare nyttig for andre,
herunder for investorer og nye kapitalejere.

Danish Venture Capital and Private Equity Association (DVCA) anfoerer,
at ejeraftalernes retsstilling ikke ber @ndres, idet der ikke er noget pa-
treengende behov for et sidant indgreb i aftalefriheden, og at der vil opsta
storre usikkerhed omkring de aftalemaessige forhold samt egede admini-
strative og ekonomiske byrder.

Advokatradet anforer, at forslaget om selskabets manglende bundethed af
aftaler indgéet mellem kapitalejere isoleret set vil have som konsekvens,
at et selskab, der besidder egne kapitalandele ikke vil vaere bundet af en
eventuel kapitalejeraftale, og at dette ikke forekommer hensigtsmassigt.
Organisationen finder, at den nuvarende retstilstand fungerer uproblema-
tisk, og er imod at indfere en bestemmelse, der efter organisationens op-
fattelse for eksisterende aftaler har karakter af et ekspropriativt indgreb
og reelt fjerner det grundlag, mange investeringer er foretaget pa.

Uanset at der mellem kapitalejerne er indgaet en aftale, der er tenkt at
skulle omfatte samtlige kapitalandele i et selskab, vil en overdragelse af
kapitalandele til selskabet efter Advokatradets opfattelse medfere, at den-
ne andel ikke leengere omfattes af aftalen, hvorfor den eksempelvis kan
athandes i strid med en aftalt pro rata forkebsret.

Kommentar
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Ejeraftaler har igennem en drreekke efter Erhvervs- og Selskabsstyrelsens
praksis ikke veeret anset for selskabsretligt bindende for selskabet.

Der er imidlertid i praksis opstdet tvivl om, hvilken retsstilling ejeraftaler
indtager, hvis der er konflikt mellem ejeraftalen og beslutninger om sel-
skabets forhold truffet i overensstemmelse med selskabslovgivningen, da
Hojesteret i 1996 traf en konkret afgorelse om, at beslutninger pd et sel-
skabs generalforsamling kan afhceenge af overholdelse af en aftale indgdet
mellem alle ejere og som selskabets ledelse var vidende om aftalens eksi-
stens og indhold.

Moderniseringsudvalget har pa denne baggrund foresldet, at ejeraftaler-
nes retsstilling preeciseres i lovforslaget. Som led i droftelsen af, hvorvidt
en ejeraftale skal kunne forpligte selskabet har udvalget overvejet, hvor-
vidt der bor veere krav om offentliggorelse af ejeraftaler, sdledes som det
er tilfeeldet med vedteegterne.

Som folge af, at udvalget foreslar, at det preeciseres, at en ejeraftale er en
aftale mellem de involverede parter, der i modscetning til vedteegterne ik-
ke fa betydning for den selskabsretlige gyldighed, er det udvalgets opfat-
telse, at der ikke er grund til at indfore krav om offentliggorelse af ejeraf-
taler. Pd denne baggrund vurderes det, at der fremover vil veere storre
retssikkerhed med hensyn til de selskabsretslige forhold og dermed ogsd
mindre behov for en offentliggorelse af ejeraftaler.

Derudover ville offentliggorelse i praksis betyde, at kapitalejerne ville
blive frataget et veesentligt instrument til at regulere interne forhold. 1
modscetning hertil er vedtegterne af betydning for den selskabsretlige
ayvldighed og skal derfor offentliggares. Andringen vurderes ikke at med-
fore agede administrative og okonomiske byrder.

Den foresliede preecisering af reglerne om ejeraftalers selskabsretlige
virkning indebcerer ikke noget ekspropriativt indgreb, idet der ikke over-
fores ejendom fra borgerne til staten. Forslaget har alene til formal at af-
klare den usikkerhed, der er opstdet i praksis om ejeraftalers selskabsret-
lige konsekvens.

Det vil blive preeciseret i bemeerkningerne, at hvis et selskab ejer egne
kapitalandele og i denne forbindelse indgdr en ejeraftale, vil selskabet
kunne blive bundet som ejer inter partes, og efter omstendighederne
kunne holdes ansvarlig for brud pd aftalen efter de aftaleretlige regler.

10.7. Elektronisk generalforsamling

Riskmetrics Group hilser afskaffelsen af det serlige majoritetskrav for
indforelse af elektronisk generalforsamling velkommen, idet det fremmer
udenlandske investorers mulighed for deltagelse i generalforsamlingen.

Finansrddet og Verdipapircentralen papeger, at ophavelsen af bestem-
melsen om, at selskabet i vedtaegterne kan beslutte, at spargsmal til dags-
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ordenen skal stilles inden for en vis frist forud for generalforsamlingens
atholdelse, indebarer en vis risiko for, at der modtages sd mange sporgs-
mal pa generalforsamlingen, at selv en dygtig og erfaren dirigent vil have
problemer med héndteringen. Verdipapircentralen bemaerker i den for-
bindelse, at nogle selskaber derfor muligvis vil vaere tilbageholdende med
at indfere elektronisk generalforsamling.

Kommentar

Kapitalejere, som deltager i en elektronisk generalforsamling, stilles med
lovforslaget pd samme mdde som kapitalejere, der er fysisk tilstede, her-
under med hensyn til retten til at ytre sig pa generalforsamlingen. Dette
er i overensstemmelse med intentionerne i Europa-Parlamentets og Rd-
dets direktiv 2007/36/EF af 11. juli 2007 om udovelse af visse aktioncer-
rettigheder i borsnoterede selskaber.

Udvalget vurderer, at dirigentens befajelser er tilstreekkelige til at lede
generalforsamlingen - ogsd ved en elektronisk generalforsamling. Samti-
dig er der dog foretaget en tydeliggorelse af dirigentens rolle i lovteksten
og bemeerkningerne hertil. Det preeciseres sdledes i lovforslaget, at diri-
genten skal lede forsamlingen og sorge for, at generalforsamlingen af-
holdes pa en forsvarlig og hensigtsmeessig mdde. Derudover ncevnes,
hvilke befajelser, dirigenten har, herunder retten til at tilrettelcegge drof-
telser samt emner, udforme afstemningstemaer, beslutte, hvorndr debat-
ten er afsluttet, afskeere indleeg og, om nodvendigt, bortvise kapitalejere
fra generalforsamlingen. Udvalget vurderer derfor, at de eksisterende
regler sikrer, at generalforsamlingen kan gennemfores inden for de sced-
vanlige tidsmcessige rammer.

11. Ligeretsgrundsatning

Advokatradet, Bersmaglerforeningen, Finansrddet samt advokatfirmaet
Kromann Reumert anforer, at reekkevidden af lighedsgrundsetningen tid-
ligere i aktieselskabslovens § 17 nu i forslagets § 46 forekommer uafkla-
ret. Inden for EU er udbudsreglerne i vidt omfang harmoniseret saledes,
at veerdipapirer som lovligt kan udbydes i et land ogsa lovligt kan udby-
des 1 andre lande ved opfyldelse blot ét lands regler. I forbindelse med
udbud i lande uden for EU/E@S som f.eks. USA og Japan, hvor der ube-
tinget kraeves opfyldelse af en reekke nationale krav, vil udbud medtagen-
de disse jurisdiktioner gere processen graensende til umulig og voldsom
omkostningstung. Som folge heraf udelukkes disse jurisdiktioner traditi-
onelt i forbindelse med vaerdipapirudbud uden fortegningsret. Problemet
opstar i forbindelse med fortegningsemissioner og tilbagekebsprogram-
mer.

Spergsmélet er sdledes, om udelukkelse af aktionzrer bosiddende i ikke
EU/EQS lande vil stride mod ligeretsgrundsetningen.

Kommentar
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Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har tidligere anfort, at der pd baggrund
af en konkret afvejning og i ganske scerlige tilfeelde, hvor selskabets le-
delse i modsat fald ville pdfore sig et erstatnings- eller strafansvar ma
kunne treeffes en beslutning om, at en eller flere aktioncerer ikke kan del-
tage i emissionen. Det blev preeciseret, at det for at kunne fravige lige-
retsgrundscetningen skal dokumenteres, at ledelsen af selskabet vil ifalde
hhv. erstatnings- eller strafansvar efter amerikanske eller f.eks. sydafri-
kanske regler samt, at dokumentationskravet herfor er omfattende, idet
der er tale om fravigelse af helt centrale og afgorende rettigheder for den
enkelte aktioncer.

12. Ejerbog

DI og Forsikring & Pension (F&P) ensker, at oplysningerne om, hvem
der forer ejerbogen, hvis det ikke er selskabet, ikke nedvendigvis skal
fremga af vedtegterne, idet dette vanskeliggor et skifte af serviceudby-
der. F&P foreslér, at det f.eks. kan fremga af selskabets hjemmeside mens
DI foreslar, at det kan fremgé af Erhvervs- og Selskabsstyrelsens it-
system.

Danmarks Rederiforening anser det for unedvendigt, nir det i lovforsla-
gets § 53 fastsattes, at ejerbogen skal indeholde oplysninger om CVR-
nummer for virksomheder, der er aktionarer. Isar for de eksisterende ak-
tiebager vil det vare et praktisk problem at indhente CVR-numre, serlig
ndr oplysninger til ejerbogen kommer fra Veardipapircentralen.

Det anfores 1 bemerkningerne til § 53, at det udvidede oplysningskrav
indferes for meddelelser fra selskabet i henhold til § 58 (ejerregistret) af
identifikationshensyn, men meddelelser i henhold til § 58 felger bestem-
melserne i § 56 og § 57, hvor det selvstendigt af § 57, stk. 2 fremgar, at
der skal indberettes CVR-nummer. Behovet for ogsa at udvide oplys-
ningskravet i relation til ejerbogen, jf. § 53, synes siledes umiddelbart
ubegrundet. Danmarks Rederiforening foreslér derfor ogsa af praktiske
hensyn at slette det udvidede oplysningskrav om CVR-nummeri § 53.

ATP og LD foreslar, at der, nar der indkaldes til generalforsamling, og
nér der fremsattes overtagelsestilbud pa et noteret selskab, ber vaere of-
fentlig adgang til ejerbogen og oplysninger om kapitalandele for alle eje-
re og ikke kun til oplysninger om ejere af kapitalandele over 5 pct.

Dansk Aktioner Forening (DAF) finder, at minoritetsaktionarer ber gi-
ves adgang til at gare sig bekendt med identiteten af de evrige aktionaerer
for derved bedre at kunne fa indflydelse. DAF finder som minimum, at
der som anfert ovenfor ber gives aktionerer samme muligheder som le-
delsen i visse overtagelsessituationer.

Kommentar
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Lovforslagets § 51 indeholder en bestemmelse om, at selskabet skal op-
rette en fortegnelse over samtlige kapitalejere (ejerbog). Forslaget er en
videreforelse af de geeldende regler om, at selskabet skal oprette en an-
partshaverfortegnelse/aktiebog.

Det afgorende for offentlige myndigheder og 3. mand er, at det skal veere
muligt altid at identificere, hvem der forer ejerbogen, og hvor der i givet
fald mdtte veere adgang til denne, hvis det ikke er selskabet selv, der forer
ejerbogen pd selskabets kontor (et typisk eksempel kunne veere Veerdipa-
pircentralen).

1 folge geeldende ret skal det fremgad af vedteegterne, hvis det er 3. mand,
der forer ejerbogen, og hvor den er tilgengelig (hvis ikke pd selskabets
kontor). Denne bestemmelse er viderefort i lovforslaget. Dette skyldes, at
der ikke er et onske om at palegge selskaberne at have en hjemmeside,
og at vedteegterne vurderes at veere det bedste sted for aktioncererne at
finde oplysningen om, hvem der forer ejerbogen.

Hvis der er tale om, at det er en juridisk person, der forer ejerbogen, vil
det ikke veere nodvendigt, at vedtegterne indeholder navn og adresse. |
givet fald bor man kunne nojes med at indscette CVR-nummeret pd den
juridiske person.

Lovforslaget indeholder en skeerpelse af reglerne om, hvilke oplysninger
der skal indberettes til og indeholdes i ejerbogen. Formdlet hermed er at
tilsikre et ensartet datagrundlag for de videre indberetninger til det cen-
trale ejerregister. Indberetningerne til ejerbogen tjener i vidt omfang til-
lige som dokumentation og grundlag for kapitalejernes adkomst, specielt
i relation til reglerne om denuntiation.

Idet oplysningerne om CVR-nr. ogsd skal fremgd i medfor af § 58, jf. §
56, i forbindelse med indberetning til ejerregisteret, kan kravet om CVR-
nr. udgd fra kravet om indberetninger til ejerbogen, idet CVR-nr. vil
fremga af ejerregisteret i medfor af ovenncevnte bestemmelse.

Det tillegges veegt, at der bl.a. af hensyn til privatlivets fred bor veere
muligt at eje kapitalandele i en virksomhed uden at blive eksponeret til
offentligheden. Offentlighedens interesse i at kende de kapitalejere, der
har indflydelse pad storre virksomheder, tilgodeses bl.a. gennem det of-
fentlige ejerregister. Hvis kapitalejere onsker at fa adgang til ejerbogen,
kan der indscettes en bestemmelse herom i vedteegterne. Kan det fornadne
flertal ikke rejses herfor, ma det betragtes som udtryk for, at der ikke er
den fornadne opbakning i ejerkredsen til en sddan oget adgang til oplys-
ningerne.

13. Notering af en kapitalejer i selskabet
Finansradet finder, at det ber preciseres i bemarkningerne, at en kapita-
lejer ikke har pligt til at lade sig notere i selskabet. Der kan vare kapitale-
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jere, som alene er interesseret i den gkonomiske side af ejerskabet og ikke
har noget onske om at udeve sine forvaltningsmaessige befojelser, herun-
der deltagelse i generalforsamlinger.

Kommentar

Det er med forslaget tilsigtet at sammenskrive bdde aktie- og anpartslo-
vens bestemmelser. I lovforslaget preeciseres det, at der for anparter sta-
dig eksisterer en forpligtelse til at notere sig i ejerbogen, hvorimod det
for aktier fortsat er valgfrit, sdfremt ejerandelen ikke overskrider 5 pct.-
greensen og i ovrigt ikke er navneaktier.

Grundleggende anses anpartsselskaber for ikke at rette deres kapitalan-
dele mod offentligheden, hvorfor det forudscettes, at ejerkredsen er kendt
for alle selskabsdeltagerne. Derfor vil det stride mod anpartsselskabets
veesen, sdfremt det var muligt at deltage i selskabet anonymt. Hvis ejer-
andelen overstiger 5 pct., er der under alle omstendigheder pligt til at
give meddelelse til selskabet om ens identitet til brug for notering i ejer-
registeret. Det er preeciseret i bestemmelsen ved en henvisning til § 55
stk. 3, at retstilstanden for aktieselskaber ikke tilsigtes cendret, og det
fortsat alene er anpartshavere, der har en noteringspligt.

14. Ejerregister

Arbejderbevaegelsens Erhvervsrdd, Dansk Aktionar Forening, Dansk
Brancheanalyse ApS. Dansk Investor Relations Forening, FRR, Héand-
vaerksrddet og LO anforer alle, at de er s@rdeles positive over for opret-
telsen af et ejerregister.

Dansk Erhverv stotter oprettelsen af et offentligt ejerregister men fore-
slér, at graensen péd 5 pct. ber haeves, idet den forekommer administrativt
besverligt.

Governance for Owners stotter oprettelsen af ejerregisteret, men foresldr,
at greensen senkes yderligere til ogsa at omhandle ejerskaber under 5 pct.
Gransen.

Danske Advokater finder, at det centrale ejerregister enkeltstaende vil
medfere egede byrder for selskaberne, men at den forventede reduktion
af andre indberetningspligter medfoerer, at der samlet vil ske en reduktion
af byrder, hvorfor Danske Advokater stotter tiltaget.

Advokatradet gor opmerksom pa, at indferelsen af et offentligt tilgeenge-
ligt ejerregister bryder med en tradition i relation til beskyttelsen af pri-
vatlivets fred for sd vidt angar ekonomiske oplysninger. Advokatradet
anerkender imidlertid, at hensynet til bekempelse af skonomisk krimina-
litet, berettigede investor- og kreditorinteresser, samt et generelt hensyn
til transparens taler for indferelsen af et udtemmende ejerregister.

Kommentar
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Lovforslagets § 58 indeholder en bestemmelse om, at selskabet skal regi-
strere oplysninger om kapitalejere i selskabet, ndr kapitalandelens stem-
meret udgor mindst 5 pct. af selskabskapitalens stemmerettigheder eller
udgor mindst 5 pct. af selskabskapitalen.

Registreringen skal ske i Evhvervs- og Selskabsstyrelsens it-system, som
altsa kommer til at indeholde et centralt ejerregister. Ejerregisteret vil
blive offentligt tilgcengeligt for enhver.

Med valget af en minimumsgreense pd 5 pct. fortscetter greensen for de
nuveerende regler for aktieselskaber i forbindelse med storaktioncerfor-
tegnelsen. For anpartsselskaber med en anpartskapital under kr. 500.000
sker der med forslaget en udvidelse af ejerkredsen, der skal afgive oplys-
ningerne.

Moderniseringsudvalget lagde veegt pd, at alene ejerbesiddelser pd under
5 pct. anses for uveesentlige, bl.a. fordi oplysningerne skal kunne anven-
des i efterforskningsmcessigt ojemed. Der forekommer sdledes ikke veegti-
ge argumenter for at heeve grensen pd 5 pct.

Greensen var udtryk for et samlet kompromis mellem kreefter, der onskede
at veerne om privatlivets fred, og krcefter, der onskede fuldsteendig offent-
lighed. Begge symspunkter lagde stor veegt pd, at Statsadvokaturen for
Scerlig Okonomisk Kriminalitet kunne acceptere 5 pct. i forbindelse med
f-eks. efterforskningsmeessige forhold.

Det vil naturligvis betyde en lobende indberetning for ejerne i selskaber,
hvor ejerandelene ofte overdrages, og som besidder en aktiepost pd mere
end 5 pct.

Greensen er i ovrigt fastlagt pd samme niveau som grensen i veerdipapir-
handelslovens § 29. En meget stor del af anpartsselskaberne og en ikke
ubetydelig del af aktieselskaberne har typisk samme ejere gennem hele
levetiden eller frem til f.eks. et generationsskifte, hvorfor det for denne
gruppe vil veere scerdeles sjeeldent, at der skal foretages indberetninger.

Det har omvendt veeret Moderniseringsudvalgets opfattelse stottet af bl.a.
Statsadvokaturen for Scerlig Okonomisk Kriminalitet, at ejerbesiddelser
pd under 5 pct. udgor en sa beskeden besiddelse, at der ikke er hensyn,
der taler for en oget offentliggorelse. Samtidigt kan det ncevnes, at hvid-
vaskdirektivet forst tilsigter offentlighed omkring den reelle ejers ejeran-
dele pa 25 pct. eller derover.

15. Ejerbeviser udstedt gennem vzerdipapircentral
Verdipapircentralen bemarker, at det vil kreeve @ndringer i lov om veer-
dipapirhandel mv., hvis anparter ogsé skal vaere omfattet af vaerdipapir-
begrebet.
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Det er ikke lovens sigte, at anparter skal kunne udbydes gennem VP. An-
partsselskaber karakteriseres ved at have en lukket og kendt ejerkreds, og
de skal netop derfor ikke kunne henvende sig til offentligheden. Anparts-
selskaber far derfor ikke brug for at anvende faciliteterne i VP.

16. Stemmedifferentiering pa kapitalklasser og stemmeleshed
DI finder det afgerende for at tilbyde danske selskaber den bedst mulige
finansiering, at reglerne om stemmeretsdifferentiering afskaffes.

Danske Advokater finder, at de foresldede regler er en vesentlig styrkelse
af lovgivningen og dermed en forbedring af konkurrencemuligheden for
danskejede virksomheder, der drives i selskabsform.

Dansk Aktionzr Forening og Governance for Owners (GO) anser det for
betankeligt, at der gives mulighed for igen at kunne udstede stemmelose
kapitalandele, og at der ubegranset gives muligheden for at differentiere
stemmerne. GO anser det for nedvendigt, at der gennemfoeres yderligere
undersogelser for at afdekke, hvorvidt det pavirker selskabernes ekono-
miske forméen.

Dansk Aktionzr Forening finder tillige, at princippet “en aktie — en
stemme” ber gelde, nér nye aktier optages til handel pé et reguleret mar-
ked.

RiskMetrics Group finder, at muligheden for at udstede béde aktieklasser
samt stemmelose aktier ikke ber medtages i den nye selskabslov, idet
RiskMetrics Group finder muligheden herfor for vaerende i modstrid med
god selskabsledelse.

Kommentar

I en undersogelse, foretaget for EU-Kommissionen i 2007, kunne der ikke
pdvises en drsagssammenhceng mellem kapitalejeres lige indflydelse og
en gunstigere udvikling i virksomhedernes okonomiske resultater. Det
skal tillige preeciseres, at stemmelose aktier kun vil blive tegnet, hvis bdde
selskaberne onsker at udstede dem, og investorerne onsker at tegne dem.
Det er derfor fortsat udgangspunktet, at alle kapitalandele skal have
stemmeret, men at dette kan fraviges vedtceegtsmeessigt. Det bor overlades
til selskaberne og investorerne selv at tilretteleegge, hvorledes kapital-
strukturen skal veere i det enkelte selskab, herunder om man finder det
hensigtsmeessigt at anvende stemmeretsdifferentiering.

17. Anparters omszettelighed

Professor Mette Neville finder, at det er problematisk, at anparter som
udgangspunkt geres frit omsattelige, og at det alene ved positiv vedtagel-
se kan besluttes at begrense denne fri omsattelighed. Begrundelsen er, at
der i anpartsselskaber forekommer et betydeligt behov for at kunne kon-
trollere ejerkredsen ved f.eks. praceptive omsattelighedsbegransninger.
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Det bor fortsat overlades til kapitalselskaberne og investorerne selv at
tilretteleegge, hvorledes kapitalstrukturen skal veere i det enkelte kapital-
selskab og herunder afgore, om selskabet og investorerne onsker at an-
vende omscettelighedsbegreensninger og i givet fald hvilke. Der er ved be-
stemmelsens formulering alene tale om en kodificering af geeldende rets-
tilstand. Der forekommer ikke holdepunkter for at fratage selskaberne og
investorerne denne valgfrihed.

Moderniseringsudvalget har behandlet emnet og alene fundet anledning
til at klargore, at de regler om formalia, som tidligere var geeldende for
aktieselskaber alene, nu ogsd finder anvendelse for anpartsselskaber.

Udvalget fandt det ikke betcenkeligt, at det som udgangspunkt var en fort-
scettelse af retstilstanden med mulighed for, at selskabsdeltagerne kunne
indscette begreensninger afheengigt af, hvad der forekom hensigtsmeessigt
for det enkelte selskab.

18. Ikke fuldt indbetalte kapitalandele

DI og Danske Advokater er positive over for forslaget om ikke fuldt ind-
betalte kapitalandele. DI fremhaver bl.a. forslaget om adgang til udesta-
ende kapital som vesentligt i en tid med finanskrise, hvor der er behov
for at give danske selskaber fleksible muligheder for dels at tilrettelaegge
deres kapitalstruktur, dels for at tiltreekke finansiering pa de bedst mulige
vilkér.

Danske Advokater papeger desuden, at kapitalselskabet baerer debitorri-
sikoen for indbetaling af ikke fuldt indbetalte kapitalandele. Selskabets
ledelse og kreditorer ma derfor ved vurderingen af kapitalberedskabets
forsvarlighed, henholdsvis kreditgivning, undersege og tage hejde for
denne risiko. Vurderingen af kapitalejernes mulighed for at indbetale den
udestaende kapital vil dog i praksis vaere vanskelig at foretage, og kapita-
lejerne har ikke pligt til at underrette selskabet om deres ekonomiske si-
tuation. Organisationen vurderer dog, at disse forhold ikke taler afgeren-
de imod forslagets fordele.

For at sikre selskabet mulighed for at reagere med relevante tiltag i de si-
tuationer, hvor en kapitalejer ikke vil vere i stand til at indbetale den
udestaende del af den pdgaeldendes kapitalandel, foreslar Finansradet, at
en kapitalejer, 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 den pagaeldende ikke vil vaere i stand
til at betale den ikke-indbetalte del ved pakrav. Finansradet foreslar end-
videre, at denne pligt skal vere strafbelagt. Endelig foreslar Finansréadet,
at ogsé selskabet pélegges en handlepligt, hvis det bliver opmaerksom pa,
at en tegner er insolvent allerede ved stiftelsen, eller at den pageldende
med stor sandsynlighed bliver det, inden den fulde kapital er indbetalt.
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Verdipapircentralen bemarker, at registreringssystemerne i VP ikke kan
handtere delvist indbetalte kapitalandele, og at der derfor i betingelserne
for udstedelse via VP fortsat vil blive stillet krav om, at kapitalandele er
fuldt indbetalte, for at de kan registreres som fondsaktiver i VP.

Kommentar

Moderniseringsudvalget har i sine droftelser veeret fuldt opmeerksom pd
de problemer i forhold til VP, som fordrsages af adgangen til at have ikke
fuldt indbetalte kapitalandele. Udvalget har arbejdet med flere forskellige
modeller, herunder en scerskilt regulering af borsnoterede selskaber. Dis-
se modeller stodte imidlertid pa andre vanskeligheder, og udvalget har
vurderet, at den foresldede losning er den bedst mulige. Dette skyldes
Jorst og fremmest, at den gor det muligt at handle med ikke indbetalte ka-
pitalandele pa en sadan made, at scelger og kober heefter solidarisk for
den udestdende kapital. Samtidig har Moderniseringsudvalget reesonne-
ret, at hvis et borsnoteret selskab onsker at rejse fremmed kapital, er det
fordi, man ser et behov for denne kapital — og man vil i sd fald ikke onske
at have udestdende kapital. Moderniseringsudvalget vurderer sdledes, at
det ikke er de borsnoterede selskaber, der aktuelt har behov for at kunne
arbejde med udestdende kapital — og problemerne i forhold til Veerdipa-
pircentralen er derfor ikke til gene for den onskede udvikling.

Den udestdende kapital er en personlig fordring, som selskabet har mod
kapitalejeren. Det er alment geeldende for personlige fordringer, at debi-
tor ikke har pligt til underrette kreditor om eventuelle okonomiske van-
skeligheder, for kravet forfalder. Det er sdledes i overensstemmelse med
de geengse regler, at der ikke er foreslaet en scerlig underretningspligt om
okonomiske vanskeligheder for kapitalejerne. Pligten til at oplyse om
vanskeligheder med indbetalingen indtreeder sdledes forst, ndr selskabets
ledelse veelger at kalde enten hele eller en del af den udestdende kapital
ind. Fristen for indbetaling er mindst 2 uger og kan ikke veere leengere
end 4 uger. Fristens lcengde er i overensstemmelse med 2. selskabsdirek-
tiv, der angiver, at fristen skal veere mindst 1 uge og hajst 1 mdned.

Som det ogsad er geeldende i dag, indeholder lovforslaget ikke en scerlig
pligt for stifterne til at udove kritik med hensyn til kapitaltegnernes oko-
nomiske forhold, nar stifterne skal tage stilling til, om man kan godkende
tegningen af selskabets kapital. Ved stifterne imidlertid, at en tegner af
kapitalandele er usolid, kan stifterne efter omsteendighederne pddrage sig
ansvar, hvis selskabet efterfolgende lider tab.

En kreditor i selskabet har mulighed for at sikve sig pd forskellig mdde i
de situationer, hvor der vurderes at veere en risiko med den udestaende
kapital. Kreditoren kan enten kreditforsikre sig, hvilket som regel vil be-
tyde, at forsikringsudgiften deekkes ind gennem en merpris hos kunden
(selskabet), eller kreeve yderligere sikkerhedsstillelse i form af en bank-
garanti eller i form af tredjemandskaution. Endelig kan en kreditor betin-
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ge indgdelse af kreditforholdet af, at den fulde selskabskapital indbetales.
Det centrale ejerregister vil i den forbindelse kunne veere en hjcelp i for-
hold til kreditorerne mulighed for at bedomme kreditveerdigheden hos de
aktioncerer, der ikke har indbetalt selskabskapitalen fuldt ud.

19. Indbetaling af hele kapitalen ved apportindskud

Danske Advokater og Advokatradet efterlyser en naermere begrundelse
for, at hele selskabskapitalen skal indbetales, herunder en kontant del
heraf, safremt alene en (mindre) del af selskabskapitalen indbetales med
andre verdier end kontanter.

Kommentar

De foreslaede regler om udestdende kapital (ikke indbetalte kapitalande-
le) er baseret pd 2. selskabsdirektivs regulering af emnet. 2. selskabsdi-
rektiv tillader ogsa udestdende kapital i tilfeelde af apportindskud — men
indenfor en tidsgreense pd fem dr. Denne tidsgreense er udtryk for, at en
sddan henstand med indbetalingen af apportindskud ikke er uproblema-
tisk, ikke mindst pda grund af visikoen for faldende veerdi af det indskudte.

Dertil kommer, at Moderniseringsudvalget har vurderet, at der pa nuvce-
rende tidspunkt ikke er et praktisk behov for at tillade udestdende kapital
ved indskud i veerdier. Det tilfajes, at der kun meget sjeeldent ses en stif-
telse, hvor der bdde er kontant indskud og veerdiindskud.

Det vil ikke veere hensigtsmeessigt at have ikke-indbetalt selskabskapital,
nar der er indskudt kapital i form af andre veerdier end kontanter, bl.a.
pga. den lobende veerdiforringelse af apportindskuddet og for at skabe
lighed mellem indskydere af veerdier og indskydere af kontanter.

20. Tegning under forbehold

Danske Advokater anfarer, at forbuddet mod tegning under forbehold er
problematisk i forhold til f.eks. ventureinvesteringer, hvor selskaber kan
have behov for at sikre mest mulig kapital, og hvor investorerne giver til-
sagn om aktietegning, séfremt nermere definerede milestones opnés.

Kommentar

Tegning under forbehold er efter den geeldende regulering ugyldig. Dette
skyldes forst og fremmest hensynet til de ovrige investorer. Hvis der ikke
er gjort indsigelse mod en tegning under forbehold pad det tidspunkt, hvor
selskabet registreres i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, bliver tegningen
imidlertid bindende, og forbeholdet bortfalder. Forbeholdet md nodven-
digvis bortfalde, idet storrelsen pad selskabets kapital offentliggores ved
registreringen.

For at undgd, at der i en periode forud for selskabets registrering er tvivl
om, hvorvidt tegningen af en kapitalandel far virkning eller ej pa grund
af et forbehold, er der foresldet et ‘rent’ forbud mod tegning under forbe-
hold. Forslaget indeholder sdledes ikke som i dag en ’loviiggorelses-
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mulighed’ i tilfeelde af manglende indsigelse mod en tegning under forbe-
hold. I lyset af den teknologiske udvikling forkorter forslaget endvidere
fristen for anmeldelse af en stiftelse fra de nuverende 6 maneder fra stif-
telsesdokumentets underskrivelse til 2 uger. Dette synes under alle om-
steendigheder som en meget kort periode til at nd definerede 'milestones’.

21. Konfliktlesning og loyalitetspligt

Professor Mette Neville pépeger, at forslaget mangler regulering af inter-
ne forhold kapitalejerne imellem, serligt for sma selskaber. Professor
Mette Neville oplyser, at sma og mellemstore virksomheder er kendeteg-
net ved personlige relationer mellem ejerne, hvilket kan medfere sarlige
samarbejdsvanskeligheder for denne type selskaber, som ikke eksisterer
for store selskaber.

Mette Neville efterlyser, at der i loven opstilles konfliktlesningsmodeller
til lesning af konflikter i sma og mellemstore selskaber. Hun gor i den
forbindelse opmerksom pa, at serligt i disse sma og mellemstore virk-
somheder, kan konflikter mellem ejerne pavirke selskabets eksistensmu-
lighed med efterfalgende samfundsmaessigt tab af arbejdspladser og gko-
nomisk veakst.

Mette Neville finder, at forslagets nuvaerende form ikke loser den traditi-
onelle konfliktsituation i smé og mellemstore virksomheder, idet anven-
delsen af den foresldede bestemmelse forudsetter, at handlingerne kan
henregnes til en eller flere bestemte personer. Ved konflikter i SMV “er
vil man imidlertid sjeldent kunne placere skylden hos en eller flere
parter.

Mette Neville bemarker endvidere, at udgangspunktet for Modernise-
ringsudvalget har veret, at ejerne igennem professionel rddgivning ber
indarbejde konfliktlesninsmodeller i deres aftalegrundlag. Mette Neville
peger pa, at dette udgangspunkt er en omkostningstung lesning og derfor
ofte fraveelges i smi og mellemstore virksomheder. Hun foreslér
endvidere, at der indsattes en generel ret til at udtraede af en virksomhed.

Mette Neville péapeger slutteligt, at forslaget burde forholde sig til
spergsméalet om anpartshaveres loyalitetspligt. Mette Neville fremforer, at
det i teorien er diskuteret, hvorvidt der 1 sma selskaber som folge af deres
ejerstruktur og underliggende aftaler om selskabsdeltagelse pd samme
made som i interessentskaber ligger en loyalitetsforpligtigelse for delta-
gerne i disse selskaber.

Kommentar

Emnet konfliktlosning har veeret diskuteret i Moderniseringsudvalget.
Flertallet i udvalget fandt frem til, at problemstillingerne og konfliktsi-
tuationerne vil veere for forskelligartede til, at det vil veere hensigtsmces-
sigt, at der indfores en lovbestemmelse. Det skal endvidere bemcerkes, at
Moderniseringsudvalget ogsd har lagt veegt pd, at der i vejledningen til
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stiftelse af selskaber skal ncevnes forskellige konfliktlosningsmodeller, og
vigtigheden af at have taget stilling til, hvordan man vil lose fremtidige
konflikter. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen er opmceerksomme pd, at sd-
danne konfliktlosningsmodeller skal med i den kommende vejledning.

Det bemeerkes i ovrigt, at der ikke under hovingen er blevet fremsat onske
om konfliktlosningsmodeller i lovgivningen eller ret til udtreeden af et sel-
skab fra erhvervsorganisationerne, herunder ikke fra de organisationer,
der repreesenterer de mindre virksomheder.

Moderniseringsudvalget har behandlet sporgsmdlet om loyalitetspligt.
Udvalget var enigt om, at en eventuel loyalitetspligt ikke burde behandles
i forslaget til ny selskabslov.

Det bemcerkes endvidere, at der ikke er enighed i teorien om, hvorvidt der
eksisterer en loyalitetspligt for kapitalejerne i mindre selskaber. En vur-
dering af, hvorvidt en kapitalejer har optrddt illoyalt overfor de ovrige
kapitalejere bor foretages i forhold til en eventuel underliggende aftale
kapitalejerne imellem. Da lovforslaget fastsldr, at aktioncer- og anparts-
haveraftaler ikke er omfattet af loven, findes det forkert at indscette en be-
stemmelse, hvis formdl er at regulere en eventuel overtreedelse af en sd-
dan aftale.

22. Omszettelighedsbegrzensninger og Indlesning

22.1. Oms=ettelighedsbegransninger

Danske Advokater og Professor Mette Neville finder, at der ber opstilles
et krav om, at afslag pd samtykke til overgang ber kraves begrundet for
derved at kunne modvirke, at samtykke nagtes pa baggrund af usaglige
eller chikanese motiver. Tillige anferer Mette Neville, at det ogsd vil
kunne bidrage til at lgse fastldste ejersituationer og -konflikter ved trods
alt at kraeve saglige begrundelser for at naegte overgang af kapitalandele.

Kommentar

Der har ikke veeret tilsigtet at bryde med den tidligere bestemmelse i ak-
tieselskabslovens § 20, hvorfor der ikke er indfort et krav om at foretage
en scerskilt begrundelse af eventuelle afslag. Sdfremt en afgorelse om
samtykke gdr imod ansogeren, forekommer det dog rimeligt, at dette kan
kreeves begrundet. Krav om begrundelse kan naturligvis indscettes i ved-
teegterne. Muligheden for at ga til domstolene og fd provet, om afslaget
er sagligt begrundet forekommer illusorisk, sdfremt det ikke kan kreeves
oplyst, hvad begrundelsen for afslaget er.

22.2. Indlesning

Domstolsstyrelsen papeger, at det forhold, at der i relation til domstolene
foretages udvidelse af blandt andet de galdende regler om domstolskon-
trol af urimelige vilkar for forkebsret til ogsa at geelde anpartsselskaber,
at anpartshavere tillegges de samme rettigheder og pligter som aktionze-
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rer, hvad angar tvangsindlesning og indlesningsret. Domstolene kan i
medfor af lovforslaget bestemme, at en misbrugende kapitalejer kan tvin-
ges til at selge sine kapitalandele samlet, og dette vil kunne medfere en
betydelig stigning af antallet af sager, der indbringes for domstolene og
dermed en merbelastning af domstolene.

Danske Advokater finder, at de foresldede regler indeholder en tiltreengt
precisering og stetter derfor forslaget.

Kommentar

Det er meget sveert at estimere i hvilket omfang lovforslaget vil medfore
en merbelastning af domstolene. Det bemceerkes dog, at selvom der er et
stort antal anpartsselskaber, der vil blive omfattet af bestemmelsen, har
langt storstedelen (Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vurderer, at det er ca.
90 pct.) kun én ejer, hvorfor det ikke vil veere relevant at bruge bestem-
melsen.

23. Fusion og spaltning

23.1. Mulighed for at fravaelge udarbejdelse af vurderingsmandser-
kleering om Kkreditorernes stilling

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR) finder, at den eksiste-
rende ordning, hvor der sadvanligvis skal udarbejdes en uathengig er-
klering om kreditorernes stilling ved en fusion eller spaltning, fungerer
meget effektivt, og at ordningen ber opretholdes. Efter FSRs opfattelse
bar det ikke vare op til kapitalejerne at fravaelge denne kreditorerklaering,
idet erkleringen netop ikke er beregnet pa aktionarers eller anpartshave-
res — men derimod kreditorers — stillingtagen til, om de vil sage deres
fordring fyldestgjort, inden en fusion eller spaltning finder sted. Hertil
kommer, at @ndringen forer til, at kreditorer generelt - og lebende - skal
vaere opmarksomme pa fusioner og spaltninger hos deres kunder eller le-
verandgrer, hvor den hidtidige retstilstand trods alt har sikret, at kredito-
rerne har kunnet faste lid til, at en uathengig vurderingsmand har skullet
involveres — med deraf folgende erstatningsansvar mv.

Den uafhangige vurderingsmands involvering har efter FSRs opfattelse
utvivlsomt begrenset antallet af misbrugstilfelde, ligesom det har kunnet
spare ressourcer hos de mange kreditorer, der fremover ma forventes at
skulle til at forholde sig til fusioner og spaltninger i gget omfang. Den ek-
sisterende ordning har saledes samfundsekonomiske, effektivitetsmeaessi-
ge fordele. FSR bemarker endvidere, at organisationen via deltagelsen i
Moderniseringsudvalget har forstdet pA SKAT s representanter, at SKAT
altid vil kreve sig indfriet eller have stillet sikkerhed, og at en sadan
praksis vil gere lovforslagets valgmulighed illusorisk.

Kommentar
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1 lovforslaget er der lagt op til, at kapitalejerne fremover ved en fusion el-
ler spaltning fdar mulighed for at fraveelge erkleering fra en vurderings-
mand og i stedet give kreditorerne mulighed for at anmelde sig og kreeve
indfrielse eller sikkerhedsstillelse, sdledes som de efter de geeldende reg-
ler har ret til, hvis konklusionen i kreditorerklceringen er negativ, dvs. at
vurderingsmanden finder, at kreditorerne efter transaktionens gennemfo-
relse ikke leengere vil veere tilstreekkeligt sikrede.

Det vurderes forsvarligt, hvis kapitalejerne i aktieselskaber og anpartssel-
skaber fremover som et alternativ far mulighed for at fraveelge erkleering
fra en vurderingsmand om kreditorernes retsstilling og i stedet give kredi-
torerne mulighed for at anmelde sig og kreeve indfrielse eller sikkerheds-
stillelse.

Der vil alene veere tale om en mulighed, som kapitalejerne i enighed vil
kunne gore brug af, ellers vil der fortsat skulle udarbejdes en vurderings-
mandsmandserkleering om kreditorernes stilling.

Med hensyn til kreditorernes stilling er det afgorende at veere opmeerksom
pd, at hvis kapitalejerne fraveelger vurderingsmandens erkleering om kre-
ditorernes retsstilling, sd far kreditorerne de rettigheder, de ville have
haft i medfor af de geeldende regler, hvis vurderingsmandens erklcering
konkluderede, at kreditorerne i det enkelte selskab ikke mdtte antages at
veere tilstreekkeligt sikrede efter fusionen eller spaltningen.

I praksis vil forslaget sdledes betyde en forbedring af kreditorernes eksi-
sterende rettigheder, idet kreditorerne far ret til at anmelde deres krav og
kreeve indfrielse og sikkerhedsstillelse, hvilket de ellers kun havde haft ret
til, hvis vurderingsmandens erklering var negativ.

23.2. Medbestemmelse ved grzenseoverskridende fusion og spaltning
Finansradet finder, at der i lovteksten ber indsattes en bestemmelse om,
at der i visse tilfelde ikke er krav om anvendelse af reglerne om medbe-
stemmelse ved greenseoverskridende fusioner, hvis et selskab, der har del-
taget 1 en grenseoverskridende fusion, de tre forste ar efter fusionen del-
tager i en national fusion eller spaltning. P4 nuvaerende tidspunkt fremgér
dette alene af lovforslagets bemarkninger. En undtagelse direkte i lovtek-
sten vil efter Finansrddets opfattelse kunne skabe storre klarhed og bru-
gervenlighed ved anvendelse af bestemmelsen.

Kommentar

De foreslaede bestemmelser om greenseoverskridende fusioner bygger pd
direktivet om greenseoverskridende fusioner. Dette geelder ogsd bestem-
melserne om medbestemmelse. Hvis et selskab, der tidligere har deltaget
i en greenseoverskridende fusion, i de forste tre ar efter fusionen deltager
i en national fusion eller spaltning, skal bestemmelserne om medbestem-
melse ved grenseoverskridende fusioner anvendes. Denne regel bygger
pd en direktivbestemmelse.
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Direktivbestemmelsen er identisk med den foresldede bestemmelse. Vur-
deringen af, at der i visse tilfeelde ikke er krav om anvendelsen af disse
scerlige medbestemmelsesregler, bygger sdledes alene pd en fortolkning
af formdlet med direktivbestemmelsen. Det vurderes derfor som mest
hensigtsmeessigt, at fortolkningen af den tilsvarende bestemmelse i dansk
selskabslovgivning alene fremgdr af lovforslagets bemceerkninger.

24. Graenseoverskridende flytning af hjemsted

Governance for Owners og Danske Advokater finder, at den manglende
EU-regulering af emnet i andre EU-lande ger, at det er usikkert, om og
hvorledes en flytning vil kunne finde sted, uanset om der indferes regler i
Danmark.

Advokatrédet sztter spargsmélstegn ved anvendeligheden af de foreslae-
de regler. Hvis man ensker at indfere regler om granseoverskridende
hjemstedsflytning pa nuverende tidspunkt, ber der efter Advokatradets
opfattelse overvejes at veelge en anden model.

LO finder ligeledes, at spergsmalet om grenseoverskridende flytning af
hjemsted ikke er egnet til regulering i dansk selskabsret, for der eventuelt
er foretaget en EU-regulering. LO naevner i den forbindelse, at den mang-
lende regulering pa EU-niveau gor, at der ikke er sikkerhed for en beskyt-
telse af danske medarbejderes ret til medbestemmelse.

Kommentar

Det er efter de geeldende regler ikke muligt for et dansk selskab at flytte
dets hjemsted til et andet land. Pd tilsvarende vis er det ikke muligt for et
udenlandsk selskab at flytte sit hjemsted til Danmark.

Det foreslas i lovforslaget, at der i dansk selskabslovgivning dbnes op
for, at aktieselskaber og anpartsselskaber kan flytte deres hjemsted til og
fra Danmark. Indforelsen af en sdadan mulighed i dansk selskabslovgiv-
ning vil betyde en oget fleksibilitet for danske virksomheder og betyde en
fremtidssikring af loven, sdledes at det ikke bliver dansk lovgivning, der
forhindrer en virksomheds flytning eksempelvis til Danmark.

Lovforslaget tager hajde for, at der ved greenseoverskridende flytninger
af hjemsted vil veere et scerligt hensyn til eksempelvis selskabets medar-
bejdere som folge af det greenseoverskridende element. Dette skyldes, at
der ikke er udarbejdet EU-regulering om greenseoverskridende flytninger
af hjemsted.

Et flertal i Moderniseringsudvalget stottede, at der for at fremtidssikre
loven blev indfort regler om greenseoverskridende flytning af hjemsted.

25. Forkortelse af anmeldelsesfristen
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Datatilsynet bemarker, at tilsynet gar ud fra, at der med udtrykket it-
system” i lovforslagets § 15 er tale om styrelsens offentligt tilgeengelige
informationssystem. Da udtrykket kan deekke savel offentligt tilgeengeli-
ge som interne systemer i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, foreslar Data-
tilsynet, at det overvejes praciseret i bestemmelsen.

Datatilsynet erindrer dernest om tidligere udtrykte betenkeligheder i for-
hold til persondataloven og databeskyttelsesdirektivet for s& vidt angér
offentlighed om navne, stillinger etc. pa personer knyttet til selskaber.
Tilsynet gér imidlertid ud fra, at disse forhold har veret behandlet i for-
bindelse med Folketingets tidligere vedtagelser af disse regler.

InvesteringsforeningsRadet anforer, at en generel anmeldelsesfrist pd to
uger er serlig byrdefuld for foreningens medlemsvirksomheder, idet disse
ikke har mulighed for at foretage anmeldelser elektronisk via Erhvervs-
og Selskabsstyrelsens Webreg. Eksempelvis er der tale om en betydelig
afkortelse af anmeldelsesfristen fra tre maneder til to uger for erhvervs-
drivende fonde, hvilket har afsmittende betydning for overholdelse af
forpligtelserne for professionelle foreninger. (Det er efterfolgende oplyst,
at der er tale om en fejlskrift. Der skulle have vearet anfort erhvervsdri-
vende foreninger, der har 8 ugers anmeldelsesfrist.) InvesteringsFore-
ningsRadet anmoder derfor om, at der fastsattes en laengere frist for pro-
fessionelle foreninger.

Kommentar

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen officielle offentlige informationssystem
har hidtil veeret omtalt som styrelsens “edb-system” eller “edb-informa-
tionssystem”. I lov om fremgangsmdden ved anmeldelse m.v. af visse op-
lysninger hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen er det i bemcerkningerne
preeciseret, at der med betegnelsen it-system” er tale om en sproglig
modernisering, idet it-system” benyttes i stedet for “edb-system” og

“edb-informationssystem”, som er anvendt i selskabsretlig lovgivning.
Der tilsigtes ingen indholdsmcessige cendringer.

Hvad angadr InvesteringsForeningsRddets bemeerkninger, er det korrekt,
at visse virksomhedsformer og anmeldelsestyper pd nuveerende tidspunkt
ikke kan foretages ved brug af Webreg. Det skyldes bl.a., at der i visse til-
feelde kreeves parallelgodkendelser fra forskellige myndigheder. En reekke
registreringer i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vedrorende finansielle
virksomheder skal f.eks. afvente scerlige godkendelser fra Finanstilsynet.

Webreg udvikles lobende, sdledes at flere og flere anmeldelser med for-
svarlighed kan foretages via Webreg. Der vil i den forbindelse ogsd blive
arbejdet pa at udvikle it-losninger, sdledes at ogsd finansielle virksomhe-
der i stigende omfang vil kunne benytte sig af Webreg. Ifolge lovforsla-
gets § 9 foreslds en generel anmeldelsesfrist pa 2 uger enten ved selvre-
gistrering eller ved anmeldelse til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen med
henblik pd registrering. Det forhold, at en investeringsforening ikke kan

47/54



benytte Webreg, afskcerer ikke virksomheden fra at overholde anmeldel-
sesfristen, idet anmeldelse blot skal veere foretaget over for Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen senest 2 uger efter, at den registreringspligtige beslut-
ning er truffet. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen forestdr herefter den nod-
vendige koordinering med Finanstilsynet forud for registreringens gen-
nemforelse. Moderniseringsudvalget, der har veeret bredt sammensat af
myndigheder og interesseorganisationer, ogsd repreesenterende finansiel-
le virksomheder, har stottet reduktionen af anmeldelsesfristen til 2 uger.

26. Kapitalafgang

RicsMetrics finder ikke, at kapitalejere ber have mulighed for at fravaelge
informationer i forbindelse med udlodning af udbytte og nedsettelse af
kapitalen, da danske selskaber i forvejen er underlagt faerre oplysnings-
krav, end hvad der folger af selskabsreguleringen i Sverige og Norge, og
da dette vil kunne gore det svarere for udenlandske investorer at holde
sig orienteret.

Danske Advokater tilslutter sig princippet om, at informationsniveauet og
grundlaget for beslutninger som udgangspunkt kan fastsattes af kapitale-
jerne og selskabernes ledelse under ansvar.

Danske Advokater har i den forbindelse anfert, at de foreslaede regler vil
betyde besparelser, idet overfladige rutiner fjernes. Danske Advokater
bemarker, at Moderniseringsudvalget har vurderet, at det skulle vaere op
til ledelsen i et anpartsselskab at vurdere, om der er behov for at udarbej-
de en mellembalance i forbindelse med ekstraordiner udlodning af udbyt-
te, men at dette ikke er afspejlet i lovforslaget.

Kommentar

Forslaget om, at kapitalejere kan give afkald pa udarbejdelse af doku-
menter, der har til formal at oplyse dem selv, vil typisk blive benyttet i
selskaber med fi ejere og selskaber, hvor ejerne deltager aktivt i driften
af selskabet. Det kan synes unodigt formalistisk, at loven padlcegger et sel-
skab at udarbejde oplysninger til brug for en kapitalejer, der allerede er
bekendt med de pdgeeldende oplysninger. Reglen forudscetter enighed
blandt alle kapitalejere, herunder udenlandske kapitalejere, der sdledes
ikke stilles ringere med forslaget.

Det er en fejltagelse, at udvalgets holdning med hensyn til mellembalan-
cen ved ekstraordincert udbytte ikke er afspejlet i det lovforslag, der er
blevet sendt i horing. Det er hensigten, at ledelsen i anpartsselskaber un-
der ansvar selv skal kunne vurdere, om der er behov for at udarbejde en
mellembalance i forbindelse med udlodning af ekstraordincert udbytte, og
at ledelsen i aktieselskaber skal kunne vurdere, om der skal udarbejdes
en ny mellembalance, eller om det er forsvarligt at benytte balancen fra
seneste drsrapport.
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Det bemcerkes, at forslaget medforer en betydelig administrativ byrdelet-
telse.

27. Revisors medvirken

Danske Advokater oplyser, at der i Norge i forbindelse med den seneste
storre revision af selskabslovgivningen er indfert krav om et arligt mede
mellem revisor og bestyrelse uden deltagelse af direktionen. Tankegan-
gen bag bestemmelsen er, at det ville kunne blive opfattet som mistillid til
direktionen, hvis bestyrelsen bad om et sddant mede, og derfor er et lov-
krav nedvendigt, hvis sddanne meder skal gennemfores. Sigtet med meo-
det er, at udveksling af viden mellem bestyrelse og revisor vil kunne
hjelpe med at afdeekke uregelmassigheder tidligt og tillige virke preven-
tivt over for ledelsen. Danske advokater foreslar, at en lignende bestem-
melse kunne overvejes i Danmark som et middel til at undgd f.eks. storre
svindelsager.

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR) anbefaler, at reglen om
revisors erstatningsretlige ansvar snarest muligt moderniseres i lyset af de
senere ars udvikling, herunder ikke mindst EU-Kommissionens henstil-
ling om begrensning af lovpligtige revisorers og revisionsfirmaers civil-
retlige ansvar. FSR pépeger, at revisor er underlagt et strafferetligt savel
som et disciplinart ansvar, der typisk 1 forste rekke er montet pé revisor
som person, hvorimod det civilretlige ansvar mere naturligt ber begraen-
ses til revisionsselskabet. FSR anbefaler, at dette forhold tages op igen i
forbindelse med dansk implementering af EU-henstilling fra juni 2008 —
senest 1 forste halvér af 2010. FSR gor endvidere opmarksom pé, at nar
et selskab kommer i vanskeligheder, er der en tendens til, at ansvaret i
stor udstreekning ender hos revisor, eftersom denne har en lovpligtig an-
svarsforsikring, desuagtet at ansvaret for et selskabs forlis ligger hos le-
delsen og ikke hos revisor.

Kommentar

Et lovkrav om, at bestyrelsen afholder et arligt mode med revisor uden
deltagelse af direktionen har ikke scerskilt veeret diskuteret i Modernise-
ringsudvalget, eller veeret fremfort tidligere i processen. Udvalget har
imidlertid i beteenkningen givet udtryk for den holdning, at de ansd det
som en fare med en detaljeret opremsning af en bestyrelses pligter idet en
sddan ville kunne opfattes meget bogstaveligt. Forslaget indeholder der-
for en mere overordnet beskrivelse af de emner, som et selskabs bestyrel-
se seerligt skal overveje i forbindelse med udformning af bestyrelsens for-
retningsorden.

Revisorer har en scerlig stilling som offentlighedens tillidsrepreesentant
og er med til at sikre det offentliges og erhvervslivets tillid til selskaber-
nes information og aktiviteter. Domstolene har altid mulighed for efter de
almindelige erstatningsretlige regler at lempe ansvaret, hvor dette skon-
nes rimeligt.
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28. Elektronisk vejledning til udformning af et selskabs vedtzegter

DI er positive over for forslaget og finder det veasentligt, at der bevilges
ressourcer til at etablere de tekniske losninger, som Moderniseringsud-
valget anbefaler, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen skal kunne tilbyde i
forbindelse med stiftelse og registrering af et selskab, herunder en elek-
tronisk skabelon (i bemarkningerne til forslaget benavnt vejledning) til
brug for udformning af selskabets vedtagter.

Héandvarksradet udtrykker hdb om, at den elektroniske overforsel af ind-
tastede oplysninger til et st standardiserede vedtegter vil betyde, at det
samlet set bliver billigere at oprette et selskab og de nedvendige doku-
menter.

Professor Mette Neville anforer i trdd hermed, at omkostningerne is@r be-
laster iveerksattere, og at op til 43 pct. af selskaberne derfor valger ikke
at udarbejde fyldestgorende vedtaegter og kapitalejeroverenskomster.

Kommentar

Den skabelon til udformning af vedteegterne og den tilhorende forklaren-
de vejledning er et centralt veerktaj, som Moderniseringsudvalget har fo-
resldet specifikt med henblik pd iverkscettere og sma og mellemstore
virksomheder. Skabelon og vejledning, der kun er omtalt i bemcerknin-
gerne, men ikke fremgadr af selve lovteksten, er et tilbud, som kan benyttes
som grundlag for de selskaber, der selv ansker at udforme vedtaegterne,
eller som supplement til professionel radgivning herom. Tanken er at fri-
gore virksomheder i opstartsfasen for i hvert fald en del af de ganske tyn-
gende udgifter til professionel radgivning, der er nodvendige i dag.

29. Statslige aktieselskaber

Transportministeriet finder, at den egede frihed, som felger af det for-
hold, at datterselskaber af statslige aktieselskaber samt statslige aktiesel-
skaber, som har aktier optaget til handel pa et reguleret marked, fremover
ikke skal folge de sarlige regler om statslige aktieselskaber 1 selskabslo-
ven, krever en n@rmere undersogelse.

Rigsrevisionen bemarker, at den foresldede koncernbetragtning vedre-
rende informationspligten forekommer for svag i forhold til statslige ak-
tieselskabers datterselskaber. Rigsrevisionen bemarker, at konsekvensen
heraf vil vere, at der ikke nedvendigyvis vil vaere samme information til-
gaengelig om datterselskaberne som om moderselskabet.

Kommentar

Det foreslds i lovforslaget, at statslige aktieselskaber, der har aktier op-
taget til handel pa et reguleret marked, ikke skal folge reglerne for stats-
lige aktieselskaber i selskabsloven, men skal folge reglerne for aktiesel-
skaber, som har aktier optaget til handel pad et reguleret marked i et EU-
eller EOS-land — og dermed fremover ikke som hidtil folge begge regel-
scet. I lyset af, at begge regelscet har til formdl at give offentligheden mu-
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lighed for at kunne folge udviklingen i disse selskaber, vurderes det, at
den ogede frihed for disse selskaber ikke har negative konsekvenser.
Formdlet med de scerlige bestemmelser om statslige aktieselskabers i sin
tid var netop at opnd parallelitet til de regler, der geelder for offentligt
handlede selskaber.

Efter de geeldende regler skal ogsd smd datterselskaber af statslige aktie-
selskaber folge de ret omfattende regler for statslige selskaber. Det fore-
slas derfor, at datterselskaber fremover ikke skal folge disse regler, men
at moderselskaberne til gengeeld ved opfyldelsen af de scerlige regler for
statslige selskaber, herunder meddelelsesreglerne, som noget nyt skal an-
leegge en koncernbetragtning, sdledes at selskaberne ogsd medtager in-
formation fra datterselskaber, hvis denne er relevant for offentlighedens
mulighed for at vurdere udviklingen i den samlede koncern.

Formdlet med den foresldede cendring er, at de statslige aktieselskabers
oplysningsforpligtelse i de tilfeelde, hvor statslige aktieselskaber udgor en
koncern, knyttes til deres operationelle struktur frem for deres juridiske
struktur. Det vurderes, at der dermed opnds en lettelse af de administra-
tive byrder, uden at der sker en reel sveekkelse i forhold til at tilgodese
hensynet til offentlighedens mulighed for indsigt i de statslige aktiesel-
skabers virksomhed. Efter de geeldende regler kan der endvidere veere ri-
siko for, at den virkelig relevante information “forsvinder” i den store in-
formationsmeengde fra de mange datterselskaber, f.eks. har Dong Energy
A/S ca. 100 datterselskaber.

Erfaringen viser, at koncerner typisk fungerer operationelt som ét sel-
skab, hvor begivenheder helt generelt vurderes i forhold til koncernen
som helhed og ikke nodvendigvis i forhold til koncernens juridiske struk-
tur, der ofte er fastlagt ud fra andre hensyn og derfor kan cendre sig. Ved
at knytte oplysningsforpligtelsen til koncernen frem for de enkelte juridi-
ske enheder bliver de oplysninger, som tilgdr offentligheden, uafhengige
af f-eks. selskabsmcessige omstruktureringer.

Udvalget leegger endvidere veegt pd, at der med den foresldede cendring
opnds en parallelitet med den oplysningsforpligtelse der geelder for of-
fentligt handlede selskaber, da — som allerede ncevnt - formdlet med de
seerlige bestemmelser om statslige aktieselskabers i sin tid netop var, at
opnd parallelitet til de regler, der geelder for offentligt handlede selska-
ber.

30. Likvidation og tvangsoplesning

Danske Advokater finder, at det ber vere muligt at foretage vedtaegts-
massige @ndringer i selskaber, der er under likvidation, idet der kan fo-
rekomme situationer, hvor det vil vaere hensigtsmaessigt at kunne @endre
f.eks. et selskabs formélsbestemmelse for bedre at kunne omhandle de
pageldende aktiviteter under likvidationen, safremt det uventet métte
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konstateres, at et selskabs aktiviteter ikke er overensstemmende med dets
formalsbestemmelse.

Kommentar

Reglerne om, at der ikke md foretages vedtewegtsendringer, er medtaget
for at beskytte hovedsageligt kreditorer. Selskaber under likvidation an-
ses for veerende under afvikling, hvorfor forhold, der relaterer sig direkte
til selskabets drift, ikke er af afgorende betydning i den relation.

I relation til tvangsoplosning er der et hensyn at varetage til kreditorer-
ne, sdledes at eventuelle veerdier i selskabet, som f.eks. navnerettigheder,
ikke unddrages bobehandlingen eller der pd anden vis foretages cendrin-
ger, som er med til at slore forholdene til skade for kreditorerne.

Der er tale om en kodificering af den allerede geeldende praksis i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen, dog med undtagelse af, at det skal veere mu-
ligt at udskifte revisor ud fra en forudscetning om, at det til tider kan veere
vanskeligt for likvidator i selskaber under tvangslikvidation at fortscette et
konstruktivt arbejde med selskabets hidtidige revisor, hvorfor det fore-
slds, at det skal veere muligt at indscette en ny.

31. Anmelderansvar

Advokatradet anforer, at anmelder ikke ber palaegges et selvstendigt an-
svar som foresléet i § 12. Anmelder handler efter de almindelige fuld-
magtsregler som fuldmagtig for det centrale ledelsesorgan, og det er det
centrale ledelsesorgan, som er ansvarlig for de anmeldte forhold og op-
lysninger. Anmelder er selvfolgelig ansvarlig for, at anmelder har den
fornedne fuldmagt og handler i overensstemmelse hermed.

Kommentar

De foreslaede regler om anmelderansvar er en pracisering af de geelden-
de regler. I dag fremgédr anmelderansvaret af anmeldelsesbekendtgorel-
sen. Desuden skriver anmelder under herpa i forbindelse med udfyldelsen
af anmeldelsesblanketten.

De foreslaede regler om anmelderansvar er helt centrale for Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens anmeldelsessystem og vil fa endnu sterre betydning
fremover, hvor alle anmeldelser som udgangspunkt vil skulle ske digitalt,
idet de anmeldte oplysninger bliver lagt til grund ved registreringerne.
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Bilag 1 - Horingsliste — forslag til aktie- og anpartsselskabslov

Advokatradet,

Arbejderbevagelsens Er-
hvervsrad,

Arbejdsmarkedets Tillegspen-
sion,

Beskaftigelsesministeriet,

Borsmaglerforeningen, C3 Organisation (Civilekono-
merne),
Copenhagen Business School, CIRIUS,

Danmarks Nationalbank,

Danmarks Rederiforening,

Dansk Aktionazrforening,

Dansk Arbejdsgiverforening,

Dansk Autoriseret Markeds- Dansk Byggeri,

plads,

Dansk Erhverv, DI,

Dansk Ivarksatterforening, Dansk Landbrug,

Dansk Landbrugsrddgivning — Dansk Management Rad,

Landscentret,

Danske Advokater

Danske Andelsselskaber,

Danske Regioner,

Datatilsynet,

De Samvirkende Kebmeend,

Den Danske Finansanalytiker-
forening,

Den Danske Fondsmeglerfor-
ening,

Det Kooperative Fallesfor-
bund,

Det Okonomiske Rads Sekreta- Domstolsstyrelsen,
riat,
E&S, Center for kvalitet 1 er- Finansministeriet,

hvervsreguleringen,

Finans & Leasing

Finanssektorens Arbejdsgiver-

forening,
Finanstilsynet, Finansradet,
First North, Forbrugerradet,

Foreningen af interne revisorer,

Foreningen af Statsautoriserede
Revisorer,

Foreningen Danske Revisorer,

Foreningen Registrerede Revi-
sorer,

Forsikring og Pension,

Forsvarsministeriet,

Frederiksberg Kommune,

Funktiongrernes og Tjeneste-
meandenes Fellesrad,

Fareernes landsstyre,

Grenlands Hjemmestyre,

Handelshgjskolen Arhus,

HK-Handel,

Héandvarksradet, Ingenierforeningen Danmark,
Investeringsforeningsridet, Justitsministeriet,
Kirkeministeriet, Klima- og Energiministeriet,

Komiteen for god Selskabsle-
delse,

Kommunernes Landsforening,

Kommunernes Revision,

Kulturministeriet,

Kuratorforeningen,

Kabenhavns Fondsbars,
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OMX,

Kabenhavns Kommune,

Kabenhavns Universitet,

Landbrugsradet,

Landbrugets Radgivningscen-
ter,

Landsorganisationen i Dan-
mark,

Ledernes Hovedorganisation, Liberale Erhvervs Rad,
Lenmodtagernes Dyrtidsfond, Miljeministeriet,

Ministeriet for flygtninge, ind- Ministeriet for familie- og for-
vandrere og integration, brugeranliggender,
Ministeriet for Fedevarer, Ministeriet for Sundhed og Fo-
Landbrug og Fiskeri, rebyggelse,

Ministeriet for Videnskab, Realkreditradet,

Teknologi og Udvikling,

REVIFORA, Revisorkommissionen,
Revisornevnet, Revisortilsynet,
Rigsrevisionen, Roskilde Universitetscenter,
Sammenslutningen Danske Skatteministeriet,
Andelskasser,

Statsadvokaturen for serlig Statsministeriet,

ogkonomiske kriminalitet,

Syddansk Universitet, Transportministeriet,
Udenrigsministeriet, Undervisningsministeriet,
Velferdsministeriet, Verdipapircentralen,

Aalborg Universitet,

Aarhus Universitet.
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