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OKONOMI- OG ERHVERVSMINISTERIET

NOTAT

Heringsnotat vedrerende udkast til lov om sendring af arsregnskabs-
loven, lov om visse erhvervsdrivende virksomheder, lov om godkend-
te revisorer og revisionsvirksomheder (revisorloven), lov om Det
Centrale Virksomhedsregister, lov om erhvervsdrivende fonde, lov
om det europziske selskab (SE-loven), lov om det europziske andels-
selskab (SCE-loven), lov om finansiel virksomhed, lov om vardipa-
pirhandel m.v., lov om investeringsforeninger og specialforeninger
samt andre Kkollektive investeringsordninger m.v., lov om tilsyn med
firmapensionskasser, lov om et skibsfinansieringsinstitut, lov om Ar-
bejdsmarkedets Tilleegspension, lov om finansiel stabilitet, lov om
energinet.dk, og lov om elforsyning, fusionsskatteloven, ligningslo-
ven, selskabsskatteloven og skattekontrolloven (Andringer som folge
af lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven) (L 171)

1. Indledning

Udkast til forslag til lov om @ndring af arsregnskabsloven og en rekke
andre love, herefter kaldet folgeloven, blev den 10. december 2008 sendt
1 hering hos en reekke erhvervsorganisationer og offentlige myndigheder.
Forslaget indeholder @ndringer som folge af forslaget til lov om aktie- og
anpartsselskaber (selskabsloven), der erstatter de hidtidige aktie- og an-
partsselskabslove. Forslaget til lov om aktie- og anpartsselskaber (sel-
skabsloven) bygger pa Moderniseringsudvalgets betaenkning af 26. no-
vember 2008.

Den 17. december 2008 blev Skatteministeriets bidrag til felgeloven ef-
tersendt.

Forslaget havde heringsfrist den 5. januar 2009.

Der er modtaget svar fra 45 af de 144 herte organisationer og myndighe-
der. Heraf har 20 haft bemaerkninger til forslaget.

Disse kommentarer er i vid udstreekning medtaget i heringsnotatet.

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

2. Sammenfatning
Heringsparterne har navnlig fokuseret pa forslaget til lov om aktie- og
anpartsselskaber (selskabsloven) og har i mindre omfang fremsat kom-
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mentarer til folgeloven. De heringssvar, der er modtaget til felgeloven, er
overordnet positive.

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

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

De vesentligste kommentarer og forslag i heringssvarene bliver kom-
menteret nedenfor med udgangspunkt i1 felgende overordnede opdeling:

3. Kommentarer til lovforslaget

3.1 Arsregnskabsloven
3.1.1. Indregning af ikke indbetalt selskabskapital
3.1.2. Oplysninger om veesentlige ejere i drsrapporten
3.1.3. Indregning af egne kapitalandele i drsrapporten
3.1.4. Tilsynsrddets ansvar for drsrapporten
3.1.5. Ovrige forslag m.v.

3.2. Lov om finansiel virksomhed
3.2.1. Ledelsesmodeller
3.2.2. Indkaldelsesvarsel i krisesituationer
3.2.3. Forbud mod henholdsvis stemmelose aktier og stemmeretsdiffe-
rentiering for finansielle aktieselskaber
3.2.4. Forbud mod egne aktier over 10 pct.

3.3. Lov om veerdipapirhandel m.v.
3.3.1. Stykkapitalandele
3.3.2. Registrering af anparter i veerdipapircentralen
3.3.3. Overtagelsestilbud

3.4. Ligningsloven
3.4.1. Risiko for tab af skatteprovenu
3.4.2. Markedsmecessige vilkar
3.4.3. Forholdet til fraflytningsbeskatningsreglerne
3.4.4. Genoptagelse af skatteanscettelsen ved tilbagebetaling til sel-
skabet
3.4.5. Stramning af reglerne om aktioncerldn

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 i1 videst muligt omfang.

2/17



3. Kommentarer til lovforslaget
3.1 Arsregnskabsloven

3.1.1. Indregning af ikke indbetalt selskabskapital

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR) er af den opfattelse, at
bestemmelsen om prasentation af ikke indbetalt selskabskapital ber &nd-
res vaesentligt. FSR anferer, at bestemmelsen synes at vare baseret pa en
obligatorisk “bruttoprasentation” af ikke indbetalt kapital i alle situatio-
ner.

Det er FSR’s opfattelse, at bevaeggrundene for anvendelse af de ny regler
i selskabslovgivningen om ikke indbetalt kapital kan vaere forskellige.
Det kan vere tale om en konkret plan for indbetalinger fra aktionae-
rer/anpartshavere eller alene et onske fra ejerne om at signalere, at de
stotter selskabet skonomisk, uden at det forekommer sandsynligt, at der
vil vaere behov for tilforsel af likviditet fra ejerne.

FSR anbefaler, at der gives mulighed for at anvende en “nettoprasentati-
on” for virksomheder, som folger &rsregnskabsloven. Dette begrundes
blandt andet i, at den verdi som skal optages i regnskabet efter FSR’s
opfattelse 1 visse tilfaelde vanskeligt eller umuligt kunne opgeres palide-
ligt. I disse tilfeelde vil en nettopreesentation derfor vare relevant.

FSR udtrykker ogséd skepsis overfor den begrensning i udbyttemulighe-
den, som den foreslaede § 35 b vil medfere.

Registrerede Revisorer FRR stotter derimod forslaget til den ny § 35b,
herunder begransningerne i mulighederne for at betale udbytte.

Kommentar

Den foresldede nye § 35 b om indregning af ikke indbetalt selskabskapital
bygger pad lovens grundleggende definitioner af aktiver og forpligtelser.
Disse definitioner er de samme, som anvendes internationalt i de interna-
tionale regnskabsstandarder, IFRS.

Nar der tegnes selskabskapital, far selskabet en fordring pa tegner. Den-
ne fordring kan pad et hvilket som helst tidspunkt kreeves indbetalt af sel-
skabets ledelse. Det er sdledes klart, at der foreligger et aktiv, som efter
lovens bestemmelser skal indregnes i balancen.

Ndr belobet vises brutto, vises tilgodehavendet hos kapitalejerne som et
aktiv i balancen, og egenkapitalen foroges. Derved fremgar det tydeligt
for regnskabsbrugerne, at der er tale om midler, som er til selskabets
radighed.

Nar belobet vises netto, pavirkes den samlede egenkapital ikke for mid-
lerne er indbetalt. Kapitalforhajelsen oplyses dog under egenkapitalen.
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FSR anforer imidlertid, at det i nogle tilfeelde kan veere vanskeligt at op-
gore belobet efter den foresldiede "bruttomodel”. Da der desuden er indi-
kationer pd, at den internationale udvikling vil gd i retning af en netto-
preesentation for flertallet af de virksomheder, som er omfattet af drs-
regnskabsloven, vil lovforslaget blive tilrettet, sd selskaber, som afleegger
regnskab efter drsregnskabsloven, far valgfrihed mellem at indregne ikke
indbetalt selskabskapital som en bruttopostering i balancen eller som en
nettopostering under egenkapitalen.

FSR kritiserer ogsda den foresldede udbyttebegreensning, ndr kapitalen
ikke er fuldt indbetalt. I lovforslaget er der lagt op til, at ikke indbetalt
kapital i relation til udbyttebegreensning sidestilles med aktioncerldn.

lkke indbetalt kapital er udtryk for, at selskabet giver kapitalejerne en
henstand med indbetaling af et belob. Situationen har derfor mange lig-
hedstegn med ydelsen af lan til kapitalejerne. Beskyttelsen af kreditorer
og andre bor veere den samme, uanset om der er tale om en situation,
hvor selskabskapitalen endnu ikke er fuldt indbetalt, eller om der pd an-
dre mdder er ydet lan til kapitalejerne. Den foresldede udbyttebegrcens-
ning, ndr kapitalen ikke er fuldt indbetalt, vil derfor blive opretholdt i
lovforslaget.

3.1.2. Oplysninger om vzesentlige ejere i Arsrapporten

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, FSR, finder det ikke hen-
sigtsmaessigt at ophave pligten til at oplyse om vasentlige ejere i arsrap-
porten, uanset at der indferes pligt til at anmelde disse til et ejerregister.
FSR fremhaver i denne forbindelse bl.a., at sidanne oplysninger sammen
med andre oplysninger i drsrapporten er med til at sikre gennemsigtighe-
den for regnskabsbrugerne om de samlede ekonomiske forhold, herunder
ledelses- og ejerforhold.

Kommentar

1 forslaget til ny selskabslov foreslds det at indfore et offentligt tilgeenge-
ligt register (ejerregister) over aktioncerer og anpartshavere med kapi-
talbesiddelser over 5 pct. Heri kan interesserede finde opdaterede og
historiske ejeroplysninger. Oplysninger i drsrapporter om ejerforhold
kan derimod veere foreeldede pd det tidspunkt, hvor regnskabsbrugeren
leeser drsrapporten. Der vurderes derfor ikke at veere behov for, at virk-
somhederne ogsa giver oplysninger om disse forhold i drsrapporten.

3.1.3. Indregning af egne kapitalandele i Arsrapporten

I lyset af, at 10 procents graensen for egne kapitalandele ophaves i forsla-
get til ny selskabslov, foreslar Foreningen af Statsautoriserede Revisorer,
FSR, at muligheden for at indregne egne kapitalandele under aktiver i
arsrapporten efter arsregnskabslovens § 35 ophaves.

Kommentar
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Forslag om at opheeve adgangen i drsregnskabslovens § 35 til at indreg-
ne egne kapitalandele under aktiver i drsrapporten har ikke veeret medta-
get i horingen af lovforslaget. FSR er den eneste horingspart, som har
peget pd dette.

Da det imidlertid er relevant at vurdere FSR’s forslag i lyset af de cend-
rede bestemmelser om egne kapitalandele i forslaget til ny selskabslov, er
forslaget om at opheeve drsregnskabslovens § 35 efterfolgende blevet
forelagt for Regnskabsrddet, som stotter forslaget. Regnskabsrddet har i
denne forbindelse pdapeget, at bestemmelsen kun har veeret anvendt af et
fatal af virksomheder. Radet har samtidig anfort, at bestemmelsen bor
opheeves i lyset af, at adgangen til at erhverve egne kapitalandele udvides
i betydeligt omfang for kapitalselskaber efter forslaget til selskabsloven.
Indregning af betydelige egne kapitalandele som aktiver kan da give et
misvisende indtryk af virksomhedens finansielle stilling. Pd denne bag-
grund er der i det endelige lovforslag medtaget forslag om at ophceve
drsregnskabslovens § 35. Forslaget indebcerer, at egne kapitalandele
herefter altid skal fratreekkes direkte i egenkapitalen.

3.1.4. Tilsynsradets ansvar for arsrapporten

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, FSR, anforer, at tilsynsradet
nappe bor have pligt til at underskrive arsrapporten, da et tilsynsrdd ikke
har ansvar for arsrapportens udarbejdelse.

Kommentar

Efter artikel 50 b i direktivet om arsregnskaberne for visse selskabsfor-
mer (4. direktiv”’) skal medlemsstaterne serge for, at medlemmerne af
selskabets administrations-, ledelses- og tilsynsorganer er kollektivt for-
pligtede til at sikre, at &rsregnskaberne udarbejdes og offentliggeres i
overensstemmelse med direktivets krav.

Det beror sdledes pa en misforstaelse, nar FSR anferer, at et tilsynsrad
ikke har ansvar for arsrapportens udarbejdelse. Lovforslaget opretholdes
derfor uaendret pa dette punkt.

3.1.5. Ovrige forslag m.v.

Enkelte af heringssvarene indeholder endvidere nogle forslag og kom-
mentarer vedrerende spergsmal, som ikke er omfattet af folgelovsforsla-
get.

DI foreslar séledes, at det tillades, at arsrapporter afleegges pa engelsk,
bl.a. under henvisning til, at Danmark skal vere et attraktivt land at drive
forretning i og ud fra.

Endvidere henleder Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR) op-
marksomheden pa at Moderniseringsudvalget i sin betenkning anmoder
Regnskabsrddet om at vurdere nogle spergsmaél i forbindelse med indsen-
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delse af arsrapporter for udenlandske selskaber, som driver virksomhed
gennem en filial i Danmark.

Kommentar

Et forslag om, at det skal veere muligt at indsende drsrapporter udeluk-
kende pd engelsk, kan veere af indgribende betydning for danske regn-
skabsbrugere. Derfor bor der foretages en ncermere vurdering af konse-
kvenserne, inden et sadant forslag fremscettes. Forslaget bor derfor over-
sendes til Regnskabsrddet med anmodning om, at forslaget indgdr i rd-
dets vurderinger i forbindelse med kommende moderniseringer af ars-
regnskabsloven.

Endvidere vil Regnskabsrddet blive anmodet om at vurdere de rejste
sporgsmdl pd side 592 i Moderniseringsudvalgets betcenkning vedrorende
indsendelse af drsrapporter for udenlandske selskaber, som driver virk-
somhed gennem en filial i Danmark.

3.2. Lov om finansiel virksomhed

3.2.1. Ledelsesmodeller

Finansridet kan ikke tilslutte sig den foresldede begraensning, hvoraf det
folger, at finansielle virksomheder skal have en bestyrelse og en direktion
og dermed ikke far mulighed for at velge en anden ledelsesmodel end
den eksisterende. Det er Finansradets opfattelse, at aktionarerne i finan-
sielle virksomheder ber have samme mulighed for at veelge den for det
pageldende selskab mest hensigtsmassige ledelsesmodel pa lige fod med
andre selskaber. Finansrddet finder ikke, at begrundelsen understotter
forslaget, fordi bestyrelsen ved den 1-strengede ledelsesmodel i endnu
hojere grad er inddraget i det daglige arbejde.

Finansradet synes heller ikke, at der er belag for at antage, at den danske
tradition med, at kreditgivning er en vasentlig del af en bankbestyrelses
opgave, har bevirket, at danske bankers kreditkvalitet generelt set er hoje-
re end i sammenlignelige lande, eksempelvis Sverige, hvor stillingtagen
til konkrete kreditter ikke er en bestyrelsesopgave.

Endelig anferer Finansradet, at finansielle virksomheder, som maétte blive
SE-selskaber, allerede i dag har mulighed for valg af andre ledelsesmo-
deller, jf. nr. 2, ligesom der pa det danske marked opererer filialer af
udenlandske banker med f.eks. det 2-strengede ledelsessystem. EU-retten
giver ikke mulighed for at bestemme, at kun udenlandske banker med
ledelsessystemer som det kendte danske kan operere pa det danske mar-
ked.

Forsikring og Pension, Realkreditforeningen og Realkreditrddet er af den
opfattelse, at finansielle virksomheder ber gives den samme fleksibilitet
med hensyn til valg af ledelsesmodel, som det foreslds at give i lov om
aktie- og anpartsselskaber. Forsikring og Pension og Realkreditradet an-
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erkender dog, at en sddan @ndring ber gennemarbejdes og er indforstaet
med, at en sadan liberalisering ikke kommer med i lovforslaget i denne
omgang.

ATP mener, at den geeldende selskabslovgivning giver virksomheder den
nedvendige fleksibilitet til at indrette sig ledelsesmaessigt mest hensigts-
maessigt.

Kommentar

Finansielle virksomheder adskiller sig fra andre virksomheder ved, at
bestyrelsen i kraft af reguleringen af den finansielle branche har en reek-
ke befojelser og pligter.

Liberaliseringen af valg af ledelsesmodel kan derfor ikke gennemfores pd
det finansielle omrdde uden en tilbundsgdende analyse heraf. Finanstil-
synet vil nedscette en arbejdsgruppe med deltagelse af branchen, der skal
analysere, om en sddan liberalisering er hensigtsmeessig pd det finansiel-
le omrade.

3.2.2. Indkaldelsesvarsel i krisesituationer

Finansrddet finder den foresldede eendring af 3-dages fristen i lov om
finansiel virksomhed § 246 til 2 henholdsvis 3 uger s@rdeles betenkelig
og frygter, at den vil besvarliggere forseg pé redning af kriseramte insti-
tutter. Finansradet vil gerne have undersegt, om der i aktionaerrettigheds-
direktivet er mulighed for undtagelse i sddanne situationer.

Endvidere anser Finansradet det for ubegrundet overimplementering, at
det forlengede varsel ogsé foreslés at galde for unoterede selskaber.

ATP finder det imidlertid positivt, at fristerne for indkaldelse til general-
forsamling i et kriseramt pengeinstitut og adgang til information i den
forbindelse forleenges.

Kommentar

Andringen bringer § 246 i lov om finansiel virksomhed i overensstem-
melse med aktioncerrettighedsdirektivet og er begrundet i et onske om at
styrke kapitalejernes rettigheder.

For sa vidt angdr selskaber, der er optaget til handel pd et reguleret
marked, er den foresldede retsstilling direktivbunden. Direktivet dbner
ikke op for undtagelser med hensyn til indkaldelsesvarslet, selvom den
leengere frist kan besveerliggare forsog pd redning af et kriseramt institut.

For sa vidt angar de unoterede selskaber, vil lovforslaget blive justeret,
sa den hidtidige frist bibeholdes for at lette forsog pd at rede disse krise-
ramte institutioner bedst mulig.
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3.2.3. Forbud mod henholdsvis stemmelose aktier og stemmeretsdif-
ferentiering for finansielle aktieselskaber

Finansradet, Forsikring & Pension og Realkreditforeningen anferer, at
finansielle virksomheder ber have samme muligheder og tilbydes samme
fleksibilitet, som kapitalselskaber, der ikke er omfattet af lov om finansiel
virksomhed i forhold til opdeling af aktiekapitalen i aktieklasser med
forskellig stemmevaerdi, herunder stemmelese aktier. Finansradet og For-
sikring & Pension bemarker i forlengelse heraf, at det ber vere et sel-
skabs aktionerer, der pd generalforsamlingen velger, hvilken konstrukti-
on, pagaeldende selskab finder mest hensigtsmassig.

Finansradet anforer endvidere, at risikoen for, at en dominerende aktio-
naer misbruger virksomheden, er imgdegaet ved § 182 i lov om finansiel
virksomhed.

ATP anforer, at det er positivt, at finansielle virksomheder ikke far mu-
lighed for at udstede stemmelese aktier eller differentiere stemmeveerdi.

Kommentar

Det folger af § 13, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed, at pengeinstitut-
ter, fondsmeeglerselskaber og investeringsforvaltmingsselskaber ikke kan
opdele aktiekapitalen i aktieklasser med forskellige stemmeveerdi, herun-
der udstede stemmelose aktier.

Det foreslas med § 8, nr. 13, i forslaget til folgeloven til lov om aktie- og
anpartsselskaber, at § 13, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed cendres,
sdledes at forbudet udvides til ogsd at omfatte realkreditinstitutter og
forsikringsselskaber. Herefter omfatter forbudet alle finansielle aktiesel-
skaber omfattet af lov om finansiel virksomhed.

Forbudet mod udstedelse af stemmelase aktier samt stemmeretsdifferenti-
ering foreslds opretholdt og udvidet med henblik pa at forhindre, at en
aktioncer, der kun er i besiddelse af en beskeden kapital, kan dominere en
finansiel virksomhed. Finansielle virksomheder adskiller sig fra andre
virksomheder ved den udvidede gruppe af fysiske og juridiske personer,
der pd forskellig vis kan have en okonomisk interesse i den finansielle
virksomhed. Sdledes vurderes forbudet at veere samfundsokonomisk nod-
vendigt med henblik pd at sikre de okonomiske interesser ikke alene for
investorer, men ligeledes for indskydere, obligationsinvestorer og forsik-
ringstagere. Der findes ikke at veere beleeg for at undtage nogen gruppe
af finansielle institutter fra forbudet.

Det bemeerkes, at § 182, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed, modvirker,
at en finansiel virksomhed har et engagement med en person eller virk-
somhed, som har en afgorende indflydelse pd virksomheden selv. Be-
stemmelsen tager sdledes sigte pd engagementer relateret til en tredje-
part men regulerer ikke de ovrige cendringer, som en dominerende aktio-
neer kan medfore vedrarende en finansiel virksomheds forhold. § 182, stk.
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2, i lov om finansiel virksomhed findes derfor ikke at udgore en tilstreek-
kelig sikring af ovenncevnte hensyn.

3.2.4. Forbud mod egne aktier over 10 pct.

Finansradet anferer, at ophavelsen af graensen pa 10 pct. egne aktier, som
folger af forslaget til lov om aktie- og anpartsselskaber, ogsa ber fa virk-
ning for finansielle virksomheder. Endvidere er Finansradet uenige i, at
der, som anfort i bemarkningerne til den foresldede bestemmelse, gelder
vaesentligt anderledes forhold for finansielle virksomheder end for andre
ikke-finansielle virksomheder.

ATP anforer, at en fuldstendig liberalisering fra den nuverende grense
pa 10 pct., blandt andet vil kunne anvendes til at @&ndre i et selskabs ejer-
kreds, evt. med henblik pa herefter at indlese minoriteten, specielt hvor
opkeb ikke sker forholdsmaessigt hos samtlige kapitalejere. ATP foreslér,
at greensen for (alle selskabers) kab af egne aktier i stedet forhgjes fra de
nuverende 10 pct. til 20 pct.

Kommentar

Bestemmelsen i den nugceeldende aktieselskabslov, hvorefter et aktiesel-
skab ikke md erhverve egne aktier, hvis den pdlydende veerdi af selska-
bets aktiebeholdning herved overstiger 10 pct., foreslas ikke viderefort i
forslaget til lov om aktie- og anpartsselskaber.

Det er med § 8, nr. 14, i forslaget til folgeloven til lov om aktie- og an-
partsselskaber, foresldet, at greensen pd 10 pct. viderefores for finansielle
aktieselskaber, omfattet af lov om finansiel virksomhed.

Sammenlignet med den eksisterende retstilstand medforer den foresldede
endring af aktieselskabsloven en vesentligt foroget mulighed for, at en
eksisterende aktioncer, i forbindelse med en finansiel virksomheds opkob
af egne kapitalandele, opndr en kvalificeret andel - og dermed bestem-
mende indflydelse - i en finansiel virksomhed.

Som anfort i bemeerkningerne til bestemmelsen, adskiller finansielle virk-
somheder sig fra andre virksomheder derved, at det ikke alene er investo-
rer, der er okonomisk forbundet med virksomheden, men ligeledes ind-
skydere, obligationsinvestorer og forsikringstagere. Det vurderes derfor,
at greensen pd 10 pct. bor opretholdes for finansielle aktieselskaber om-
fattet af lov om finansiel virksomhed med henblik pd at sikre finansiel
stabilitet.

Som anfort af ATP er opretholdelsen af greensen pa 10 pct. for finansielle
aktieselskaber omfattet af lov om finansiel virksomhed ligeledes med til at
reducere mindretalsaktioncerers risiko for at blive tvangsindlost - bidra-
gende til den bredest mulige aktioncerkreds, der er bredt forankret i sam-

fundet.
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3.3. Lov om vaerdipapirhandel m.v.

3.3.1. Stykkapitalandele

Verdipapircentralen A/S hilser muligheden for anvendelse af stykkapi-
talandele velkommen men peger pd, at registrering af stykkapitalandele
vil kreve en precisering af bekendtgerelse om registrering m.v. i en ver-
dipapircentral.

Kommentar
Finanstilsynet er enigt i, at anvendelse af stykkapitalandele vil kreeve en
cendring/preecisering af registreringsbekendtgorelsen.

3.3.2. Registrering af anparter i veerdipapircentralen
Verdipapircentralen A/S peger p4, at registrering af anparter som fonds-
aktiver i VP ikke kan ske, medmindre anparter omfattes af definitionen af
vaerdipapirer i verdipapirhandelslovens § 2.

Kommentar

Registrering af anparter som fondsaktiver vil kreeve, at sadanne anparter
ved bekendtgorelse udstedt i medfor af veerdipapirhandelslovens § 2, stk.
2, gores registrerbare som fondsaktiver.

3.3.3. Overtagelsestilbud

ATP mener, at den foresldede @ndring af vaerdipapirhandelslovens § 31,
stk. 5, 1. pkt., er en nyskabelse. ATP kan ikke stotte dette andringsfor-
slag, som svaekker minoritetsaktionarernes interesser. ATP finder, at den
foresldede ®ndring vil kunne medfore, at en erhverver kan opné de facto
kontrol og dermed krav om konsolidering uden samtidig at blive forplig-
tet til at skulle fremseette overtagelsestilbud.

ATP finder derudover, at det synes teknisk umuligt at kombinere § 31,
stk. 3, nr. 4, om opnaelse af den reelle faktiske bestemmende indflydelse i
form af det faktiske flertal af stemmerne pé generalforsamlingen (hvor
egne aktier ikke teller med) og § 31, stk. 5, 1. pkt., hvor de fremover fo-
reslds at telle med.

ATP gor derudover opmarksom pa, at der i den foresléede § 31 flere ste-
der refereres til begrebet "bestemmende indflydelse", men at begrebet
ikke er selvstaendigt defineret i vaerdipapirhandelsloven.

Endelig henleder ATP opmarksomheden pd, at der synes at vere ikke
tilteenkte uoverensstemmelser i ordlyden af koncerndefinitionerne i sel-
skabsloven og bl.a. vaerdipapirhandelsloven, hvor der mangler et "desu-
den" i § 31, stk. 3.

Kommentar
Reglen i den foresldede § 31, stk. 5, 1. pkt., i veerdipapirhandelsloven om,
at der ved opgorelsen af stemmerettigheder i et selskab skal medregnes
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stemmerettigheder, som knytter sig til aktier, der besiddes af selskabet
selv og dets dattervirksomheder, er ikke en nyskabelse men en kodifice-
ring af geeldende praksis. Finanstilsynet har sdledes i en afgorelse af 2.
december 2008, der har veeret forelagt Fondsrddet, fastsldet, at et sel-
skabs besiddelse af egne aktier indgdr i den samlede opgorelse af stem-
merettigheder i selskabet, nar erhververens andel af stemmerettigheder
skal opgores i forhold til tilbudspligten.

Hensynet bag den foresldede bestemmelse er - svarende til hensynet bag
den geeldende praksis - erhververens behov for at kende sin preecise rets-
stilling i forhold til, hvorndr greenserne i stk. 2 og 3 nas. Med henblik pd
at beskytte minoritetsaktioncererne er der i 2. pkt. i den foresldede be-
stemmelse indsat en regel om, at et selskabs erhvervelse af egne aktier
udloser tilbudspligt, hvis erhvervelsen er et udtryk for omgdelse af grcen-
serne i stk. 2 og 3.

$ 31, stk. 5, 1. pkt., har i forhold til § 31, stk. 3, nr. 4, alene betydning for
beregningen af, om en erhverver har 1/3 af det samlede antal stemmeret-
tigheder. Det vil i bemcerkningerne blive preeciseret, at § 31, stk. 5, 1.
pkt., ikke har betydning for den del af § 31, stk. 3, nr. 4, som omhandler
en erhververs reelle faktiske bestemmende indflydelse.

Begrebet "bestemmende indflydelse” anvendes ogsd i den nugeeldende
lov, hvor det dog ikke defineres neermere. Der er tale om en retlig stan-
dard om retlig og faktisk kontrol med et selskab, hvor der skal foretages
en individuel bedommelse. Stk. 2 og 3 i den foreslaede affattelse af § 31
definerer, hvorndr bestemmende indflydelse foreligger.

3.4. Ligningsloven

3.4.1. Risiko for tab af skatteprovenu

AE-Réadet mener, at liberaliseringen af det selskabsretlige forbud mod
aktionzrlan indebarer en risiko for tab af skatteprovenu, idet forslaget
inviterer til konvertering af lon og udbytte til aktionerlan. Radet anforer
samtidig, at handhavelsen af den foresldede bestemmelse i1 ligningslo-
vens § 16 E visse aktionzrlan vil vaere en ret omfattende kontrolopgave,
der vil kraeve, at SKAT afsatter ekstra ressourcer.

Kommentar

Skatteministeriet bemcerker indledningsvist, at formdlet med den foresld-
ede bestemmelse i ligningslovens § 16 E netop er at forhindre, at aktio-
neer- og ledelsesldn bliver et alternativ til udbetaling af udbytte eller lon.
Bestemmelsen fastscetter derfor, at lan, der ikke opfylder de selskabsretli-
ge betingelser, i skattemcessig henseende ikke behandles som ldn, men i
stedet som udbytte eller vederlag for personligt arbejde i tjenesteforhold.
Bestemmelsen sikrer dermed, at sidanne ldn udloser en beskatning af
aktionceren eller ledelsesmedlemmet.
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Det bemcerkes derncest, at heller ikke de aktioncer- og ledelsesldan, der
opfylder de selskabsretlige betingelser, indebcerer en risiko for skattespe-
kulation. Betingelserne sikrer saledes, at et selskabs ydelse af ldn sker pd
samme vilkdr, som hvis ldnet var ydet af en ekstern ldngiver.

Liberaliseringen af adgangen til at yde aktioncer- og ledelsesldn indebce-
rer pd den baggrund ikke en risiko for tab af skatteprovenu.

Det bemeerkes endelig, at det er hensigten, at hdndheevelsen af bestem-
melsen i ligningslovens § 16 E vil blive understottet ved, at der skal ske
indberetning af lan i SKATs indberetningssystem.

3.4.2. Markedsmzessige vilkar

Danske Advokater anforer, at det kunne vere enskeligt, at der i bemaerk-
ningerne til den foreslaede bestemmelse i ligningslovens § 16 E nermere
blev redegjort for, hvornar et aktionar- eller ledelseslan er ydet pa mar-
kedsmaessige vilkar.

Kommentar

Skatteministeriet bemcerker, at kravet om, at aktioncer- og ledelsesldin
skal ydes pa markedsmeessige vilkdr, fremgdr af de foresldede selskabs-
retlige regler. Hvis det mdtte vise sig, at de selskabsretlige betingelser
ikke er opfyldt, finder bestemmelsen i ligningslovens § 16 E anvendelse.
Der henvises derfor til bemeerkningerne i forslaget til den nye selskabs-
lov.

3.4.3. Forholdet til fraflytningsbeskatningsreglerne

Danske Advokater anferer, at der ikke i tilknytning til forslaget til lig-
ningslovens § 16 E er taget stilling til, hvorledes bestemmelsen forholder
sig til bestemmelsen i aktieavancebeskatningslovens § 39 A, stk. 7. Det
anfores 1 den forbindelse narmere, at der forekommer at vaere behov for
en justering af aktieavancebeskatningslovens § 39 A, stk. 7, sa udlan i
overensstemmelse med ligningslovens § 16 E undtages fra § 39 A, stk. 7.

DI fremforer i sit heringssvar et lignende synspunkt og peger i den for-
bindelse pa, at et aktionarlan, der opfylder de foresldede selskabsretlige
betingelser, ikke vil udlese beskatning, mens det omvendt vil udlese be-
skatning for en skatteyder, der er flyttet fra Danmark.

Kommentar

Skatteministeriet finder, at den foresldede bestemmelse i ligningslovens §
16 E ikke giver anledning til cendringer af bestemmelsen i aktieavancebe-
skatningslovens § 39 A, stk. 7.

Det bemcerkes i den forbindelse, at der med bestemmelsen i aktieavance-
beskatningslovens § 39 A, stk. 7, ikke er tale om beskatning af ldn. Der er
derimod tale om, at en del af den skat, der er beregnet og givet henstand
for i forbindelse med en persons fraflytning med en post aktier (hen-
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standsbelobet), forfalder til betaling. Baggrunden for bestemmelsen er, at
den fraflyttede aktioncer ved udbetalingen af ldneprovenuet modtager
likvider og dermed fdr mulighed for at nedbringe henstandsbelobet. Be-
stemmelsen er dermed ikke i disharmoni med den foresldede bestemmelse
i ligningslovens § 16 E.

Hvis en fraflyttet aktioncer optager et ldn i sit selskab, og ldnet ikke op-
fylder de foresldede selskabsretlige betingelser, vil lanet efter bestemmel-
sen i ligningslovens § 16 E ikke blive behandlet som et ldn i skattemcessig
henseende. I stedet behandles lanet som udbytte. Dette geelder ogsd i re-
lation til fraflytningsbeskatningsreglerne, hvilket indebcerer, at en del af
henstandsbelobet forfalder til betaling efter den ncermere bestemmelse i
aktieavancebeskatningslovens § 39 A, stk. 5.

Hvis ldnet i en sddan situation omvendt opfylder de selskabsretlige betin-
gelser — og bestemmelsen i ligningslovens § 16 E sdledes ikke finder an-
vendelse — vil ldnet ogsd skatteretligt blive behandlet som et ldn, og en til
det udbetalte laneprovenu svarende del af henstandsbelobet vil forfalde
til betaling, jf. aktieavancebeskatningslovens § 39 A, stk. 7.

3.4.4. Genoptagelse af skatteanszttelsen ved tilbagebetaling til sel-
skabet

DI gér ud fra, at SKAT pr. automatik vil imedekomme en anmodning om
genoptagelse af skatteanseaettelsen i de tilfaelde, hvor et ulovligt aktioneer-
lan efterfolgende tilbagebetales til selskabet (og bestemmelserne i lig-
ningslovens § 16 E, stk. 1 og 2 derfor ikke finder anvendelse).

Kommentar
Skatteministeriet skal hertil bemeerke, at det vil bero pd de almindelige
betingelser, om genoptagelse kan finde sted.

3.4.5. Stramning af reglerne om aktionzerlin

Foreningen Registrerede Revisorer mener, at den foresldede bestemmelse
i ligningslovens § 16 E umiddelbart reprasenterer en stramning af den
skattemaessige behandling af aktionarldn. Foreningen anferer dog samti-
dig, at der i den nuvarende skattelovgivning ikke tidligere har veret klare
regler herom, og foreningen tager pa den baggrund den foreslaede be-
stemmelse til efterretning.

Kommentar

Det bemeerkes, at den foresldede bestemmelse i ligningslovens § 16 E
alene vedrorer de aktioncer- og ledelseslan, der ikke opfylder de foreside-
de selskabsretlige betingelser, og som dermed ikke lovligt kan ydes efter
forslaget til den nye selskabslov. Formdlet med bestemmelsen er at for-
hindre, at sadanne ulovlige aktioncer- og ledelsesldin bliver et alternativ
til udbetaling af udbytte eller lon.

13/17



Bestemmelsen vedrover dermed ikke de aktioncerldn, der omvendt opfyl-
der de selskabsretlige betingelser, og disse ldn vil dermed ogsd i skatte-
meessig henseende blive behandlet som lan.

Skatteministeriet er pd den baggrund ikke enig i, at forslaget til lignings-
lovens § 16 E indebcerer en stramning af den skattemcessige behandling.
Det bemcerkes i den forbindelse, at der ogsd efter hidtidig praksis har
fundet en beskatning sted i tilfeelde, hvor et (ulovligt) aktioncerldn ikke
var ydet pd markedsmeessige vilkdr.
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Bilag 1 - Heringsliste

Advokatradet,

Arbejderbevagelsens Er-
hvervsrdd

Arbejdsmarkedets Erhvervs-

Arbejdsmarkedets Tillegspen-

sygdomssikring (AES), sion
Arbejdsskadestyrelsen Beskaftigelsesministeriet
Borsmaglerforeningen C3 Organisation (Civilgkono-

merne

CEPOS - Center for politiske
studier

Copenhagen Business School

CIRIUS

Danish Venture Capital and
Private Equity Association,

Danmarks Nationalbank

Danmarks Rederiforening

Danmarks Skibskredit A/S,

Dansk Aktionarforening

Dansk Arbejdsgiverforening

Dansk Autoriseret Markeds-

plads,
Dansk Boldspil Union Dansk Byggeri,
Dansk Ejendomsmaglerfor- Dansk Erhverv
ening

Dansk Erhvervsgartnerforening

DI

Dansk Investor Relations For-

Dansk IT-Sikkerhedsforum

ening — DIRF

CISA Veardipapircentralen, Dansk Ivarksatterforening,

Dansk Landbrug, Dansk Landbrugsradgivning —
Landscentret

Dansk Management Rad, Dansk Pantebrevsforening

Dansk Told- og Skatteforbund

Danske Advokater

Danske Andelsselskaber,

Danske Andelskasser

Danske Forsikringsfunktionae-
rers Landsforening

Danske Maritime

Danske Regioner,

Datatilsynet,

De Samvirkende Kebmaend,

Den Danske Aktuarforening

Den Danske Finansanalytiker-
forening,

Den Danske Fondsmeglerfor-
ening,

Den danske skatteborgerfore-
ning,

Den danske dommerforening

Det Danske Handelskammer

Det Kooperative Fallesfor-
bund,

Det @konomiske Rads Sekreta-
riat,

Domstolsstyrelsen

E&S, Center for kvalitet 1 er-

Finans & Leasing

hvervsreguleringen,

Finansforbundet, Finanshuset i Fredensborg A/S,
Finansministeriet, Finans & Leasing
Finanssektorens Arbejdsgiver- Finanstilsynet,

forening,

Finansradet, First North,
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Forbrugerombudsmanden

Forbrugerradet,

Foreningen af Firmapensions-
kasser

Foren af Forretningsferere for
Udenl. Forsikringsselskaber

Foreningen af interne revisorer,

Foreningen af J.A K. Pengein-
stitutter

Foreningen af Statsautoriserede
Revisorer,

Foreningen Danske Revisorer,

Foreningen Registrerede Revi-
sorer,

Forsikring og Pension,

Forsikringsmaeglerforeningen i
Danmark

Forsikringsmaglernes Bran-
cheforening,

Forsvarsministeriet,

Frederiksberg Kommune,

Funktionerernes og Tjeneste-
maendenes Fallesrad,

Fereernes landsstyre,

Garantifonden for indskydere
og investorer

Garban-Intercapital Scandina-
via

Grenlands Hjemmestyre,

Handelshgjskolen Arhus,

HK-Handel,

HTS Arbejdsgiverforeningen,

Indsamlingsorganisationernes
Brancheorganisation (ISO-
BRO)

Handverksradet,

Ingeniorforeningen Danmark,

Investeringsforeningsridet,

IT-branchen, Justitsministeriet,
Kirkeministeriet, Klima- og Energiministeriet,
Komiteen for god Selskabsle- Kommunekredit

delse,

Kommunernes Landsforening,

Kommunernes Revision,

Kulturministeriet,

Kuratorforeningen,

Kebmandstandens Oplysnings-
bureau

Kebenhavns Fondsbars,

OMX,

Kabenhavns Kommune,

Kebenhavns Universitet,

Landbrugsradet,

Landbrugets Radgivningscen-
ter,

Landsforeningen af beskikkede
advokater,

Landsorganisationen i Dan-
mark,

Ledernes Hovedorganisation,

Liberale Erhvervs Rad,

Lokale Pengeinstitutter

Lonmodtagernes Dyrtidsfond, Miljoministeriet,
Ministeriet for flygtninge, ind- Ministeriet for familie- og for-
vandrere og integration brugeranliggender,

Ministeriet for Fadevarer,

Ministeriet for Sundhed og Fo-

Landbrug og Fiskeri rebyggelse,

Ministeriet for Videnskab, Parcelhusejernes Landsfor-
Teknologi og Udvikling ening

PBS (Payment Business Ser- Realkreditforeningen

vices)

Realkreditradet, Regionale Bankers Forening

Regnskabsradet

REVIFORA,
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Revisorkommissionen, Revisornavnet,
Revisortilsynet, Rigspolitichefen
Rigsrevisionen, Roskilde Universitetscenter,

Sammenslutningen Danske
Andelskasser

Skatteministeriet, SKAT

Skatterevisorforeningen

Skibs- og Badebyggeriets Ar-
bejdsgiverforening

Statsadvokaturen for serlig
ogkonomiske kriminalitet

Statsministeriet,

Syddansk Universitet, Telekommunikationsindustrien
1 Danmark,
Transportministeriet, Udenrigsministeriet,
Undervisningsministeriet, Velfaerdsministeriet,
Veardipapircentralen, Jkonomistyrelsen

Aalborg Universitet,

Aarhus Universitet
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