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Hering - over forslag til lov om =zndring af selskabsloven, lov om visse
erhvervsdrivende virksomheder, lov om forebyggende foranstaltninger mod
hvidvask af udbytte og finansiering af terrorisme og skattekontrolloven

Ved e-mail af 30. januar 2015 har Erhvervsstyrelsen anmodet om Advokatradets
bemarkninger til ovennzvnte forslag,

Advokatradet har falgende bemarkninger:
Til § 1 (selskabsloven)

Nr. I (selskabslovens § 48)
a) Advokatridet har ikke bemerkninger til, at ih®ndehaveraktier med lovudkastet
afskaifes.

For unoterede seiskaber spiller ih&ndehaveraktier ikke nogen praktisk rolle, og der er
ikke noget beskyttelsesvaerdigt behov for at opretholde muligheden for at udstede
ihazndehaveraktier i siddanne selskaber. Thznderhaveraktier forudsatter i unoterede
selskaber, at der udstedes aktiebreve, hvilket unoterede kapitalselskaber generelt er
gaet bort fra.

Ih&ndehaveraktier har historisk set varet meget brugt i bersnoterede selskaber.
Sadanne aktier er imidlertid nu dematerialiseret og udstedt gennem
Vardipapircentralen. Den reelie betydning af sondringen mellem navneaktier og
ihendehaveraktier er derfor nu begrenset. De fleste af de selskaber, der i dag har
ihendchaveraktier, har dem snarere af historiske drsager end som folge af et bevidst
valg. Ved nynoteringer anvender man nu i praksis navneaktier.

Derimod er det wvigtigt for szrligt de noterede selskaber, at
ikrafttreedelsesbestemmelserne ®ndres, jf. neermere nedenfor under bemaerkningerne
til lovudkastets § 5.
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Det skal i evrigt bemaerkes, at @ndringerne ikke kan forventes at fa stor betydning
for gennemsigtigheden i relation til barsnoterede selskaber. 1 dag ejes over halvdelen
af aktiekapitalen i danske barsnoterede selskaber af udenlandske investorer, Sadanne
aktiebesiddelser er i meget stort omfang ejet gennem nominee-ordninger, hvilket
betyder, at de udenlandske aktionarer — uanset at aktierne bliver navneaktier — ikke
noferes direkte i selskabets ejerbog. S& vidt Advokatradet forstir lovudkastet, vil
lovligheden af nominee-registrering ikke blive berart. Det vil fa betydelige praktiske
og skonomiske konsekvenser, hvis nominee-registrering forbydes.

b) Muligheden for ikke lengere at udstede ihazndehaveraktier vil i praksis formentlig
betyde, at de fleste selskaber med ihandehaveraktier vil andre deres aktier til
navneaktier, idet det vil vare kompliceret og uhensigtsmassigt ved fremtidige
kapitalforhgjelser at skulle indfere navneaktier i en separat akticklasse, siledes at
selskabet har to typer aktier. Det vil vazre en hjalp for selskaberne, hvis det bekra:ftes
i lovforarbejderne, at en sddan @ndring isoleret set kan vedtages med almindelig
vedtegtsmajoritet, siledes at der undgas tvivl herom.

c) Det ber fremga af lovudkastet, hvorledes allerede udstedte (men ikke udnyttede)
warrants og konvertible obligationer er stillet efter ikrafitredelsen. Det er
Advokatradets opfattelse, at eftersom de pigzldende warrants/konvertible
obligationer allerede er tegnet (og dermed er de underliggende aktier ligeledes
allerede tegnet, sifremt der senere sker udnyttelse)', vil de efter ikrafttrazdelsen
stadig kunne udnyttes. Hvis dette ikke er lovgivers opfattelse, vil det have store
konsekvenser i forhold til feks. eksisterende incitamentsprogrammer og allerede
etablerede finansieringskilder og 1 sd fald, m& der lovgives specifikt om
konsekvenserne heraf (herunder skattemassige forhold).

d) Lovudkastet anvender generelt formuleringen, at det efter 1. juli 2015 ikke
laengere er muligt at “udstede” ihazndehaveraktier. Med henvisning til
bemarkningerne ovenfor under ¢) vedrerende warrants og konvertible obligationer
bor det overvejes, om en mere pracis betegnelse vil vare, at der ikke laengere kan
"tegnes” ihendehaveraktier,

e) Som en folge af, at der pr. ikrafttrzdelsen af ®ndringen af selskabslovens § 48
ikke kan tegnes flere ihandehaveraktier, bar bestemmelsen i selskabslovens § 158,
nr. 11, ophaves pr. samme dato.

Nr. 2 (selskabsiovens § 49}
a) Der synes at vaere en fejl | lovudkastet pa s. 8, hvor det fremgar:

"Hvis der er tale om en ejer af ihendehaveraktier optaget til handel pa et reguleret
marked, og den pageldende ejer mindre end 5 pct. af stemmerne eller kapitalen, er
den pageeldendes forvaltningsmeessige og okonomiske befojelser dog ikke betinget af,
at den pageeldende har ladet sig registrere i1 Erhvervsstyrelsens it-system, jf. § 57 a,

! If. Bunch og Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer (2. udgave), s. 611.
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stk. 4, der foreslas eendret som led i dette lovforslag. Her gives SKAT dog adgang til
at anmode veerdipapircentraler om oplysninger om ejerne af ihendehaveraktier
optaget til handel pa regulerede markeder, jf. nedenfor.”

Det er i modstrid med den foresliede § 49, stk. 2, samt lovforarbejderne gengivet i
lovudkastet pa s. 6 og 12. Som Advokatradet forstar lovudkastet er det hensigten, at
en aktionzr mister sine forvaltningsmeassige og skonomiske rettigheder, bade hvis
der er tale om en aktionzr med ihzndehaveraktier, som udger under 5 pct. af
stemmerne eller kapitalen, og hvis der er tale om en aktionar med ihendehaveraktier
pa 5 pet. eller mere.

b) Der lazgges som nzvnt op til, at der ved manglende registrering i Det Offentlige
Ejerregister tillige skal ske fortabelse af ekonomiske rettigheder, selvom dette
eksplicit er undtaget ved manglende notering for navneaktier, jf. selskabslovens § 49,
stk. 1. Det forckommer ikke begrundet, at der skulle vare forskel pa navne og
ihendehaveraktier pa dette punkt.

Hyvis ihendehaveraktier som foreslaet tillige skal fortabe skonomiske rettigheder ved
manglende registrering i Det Offentlige Ejerregister, bor det fremgé af lovudkastet,
om f.eks. et besluttet udbytte dermed er endegyldigt mistet, eller om det vil hensta
som ikke udbetalt indtil ihandehaveraktionaren lader sine aktier registrere.

c¢) | relation til en aktionar med ithendehaveraktier pa 5 pct. eller mere, der skal vare
registreret 1 Det Offentlige Ejerregister, jf. selskabslovens § 58, er det vigtigt at vare
opmarksom p4, at denne registrering foretages af selskabet efter, at aktionzren har
givet meddelelse i henhold til selskabslovens § 55. Seiskabet skal registrere
oplysningerne “hurtigst muligt”, jf. § 58, Dette rejser nogle spergsmal om opnéielse
af rettigheder:

o Hvilken betydning har seclskabets mulige “langsommelighed”, som far
betydning 1 relation til en konkret generalforsamling? Den forsldede ordlyd
betyder eksempelvis, at en aktionzr, der rettidigt har givet meddelelse til
selskabet efter § 55, kan blive afskiret fra at opni sine rettigheder, hvis
selskabet ikke rettidigt foretager den efterfelgende indberetning til Det
Offentlig Ejerregister. Fratagelsen af rettigheder ber derfor knyttes til
overtradelse af § 55, som erhververen selv er herre over”.

¢ Hvordan er samspillet mellem pa den ene side at skulle vaere registret i Det
Offentlige Ejerregister for at opnd forvaltningsmaessige og egkonomiske
rettigheder og pa den anden side at skulle registrere sig midlertidigt i ejerbogen
for at opnd stemmerettigheder, jf. selskabslovens § 84. Kan registrering i Det
Offentlige Ejerregister f.eks. komme pd plads efter registreringsdatoen, hvis
man har anmeldt til ejerbogen for registreringsdatoen?

d) Regleme for indberetning efter §§ 55 og 58 er ikke entydige i relation til ejerskab
gennem kontrollerede virksomheder. Der foreligger sdledes ikke (som det er tilfeldet
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for vardipapirhandelsloven) en  bekendtgerelse, der klart afgranser
"besiddelsesbegrebet”. Hvis selskabet skal udfere kontrol (som er strafsanktioneret),
ber det klart fremga, at kontrolforpligtelsen alene omfatter en konstatering af, at der
findes registreringer for den pagzldende erhverver, men ikke om SEL § 55/ 57a/ 58
i gvrigt er overholdt. Det vil i gvrigt bedst svare til den nuvarende praksis.

e) Det er ikke klart, hvad der i den foresliede § 49, stk. 3, menes med, at det centrale
ledelsesorgan skal kontrollere om en erhverver “opfylder kravene i stk. | og 2”. Da
hverken stk. 1 eller 2 indeholder egentlige krav, men snare en beskrivelse af
retsvirkningen ved manglende “legitimering” eller “registrering” ber der snarere
henvises direkte til selskabslovens §§ 47a og 55, jf. dog bemarkningen ovenfor
under d) om § 55.

Til § 2 (lov om visse erhvervsdrivende virksomheder)

Som det fremgar af forarbejderne i lovudkastet, adskiller virksomheder omfattet af
lov om visse erhvervsdrivende virksomheder sig vasentligt fra kapitalselskaber,
herunder ved at stemmerettigheder og ejerforhold ikke nadvendigvis er opdelt i
andele. Der er desuden starre aftalefrihed med hensyn til, hvordan ejerandele
struktureres, Bestemmelserne i selskabslovens 8§ 55, 56 og 58, hvortil der henvises,
vil ikke vare umiddelbart egnede til generelt at regulere oplysning om ejer- og
stemmeforhold i disse virksomheder. Regulering af kendskab til ejerforhold i disse
virksomheder bar derfor veere undergivet sarskilt tilpasset lovgivning. Forslaget om,
at dette kan reguleres alene ved bekendtgorelse, ber derfor udgé.

Til § 3 (lov om forebyggende foranstaltninger mod hvidvask af udbytte og
finansiering af terrorisme)

Forslaget udvider Erhvervsstyrelsens adgang til at fore uanmeldte kontrolbeseg med
alle virksomheder underlagt myndighedens tilsyn efter hvidvasklovgivningen. Fra
alene at omfatte vekselkontorer udvider forslaget siledes adgangen til at aflegge
uanmeldte kontrolbessg til ogsd at omfatte virksomheder og personer, der
erhvervsmassigt udever  virksomhed med  valutaveksling, revisorer,
ejendomsmaeglere, skatterddgivere og eksterne bogholdere, samt de sikaldte service
providers, herunder selskabsfabrikanter og kontorhoteller. Herefter har
Erhvervsstyrelsen til enhver tid mod forevisning af beherig legitimation og uden
retskendelse adgang til arealer, hvorfra sidanne typer virksomhed udeves. Der skal
séledes ikke vzre nogen kvalificerende omstzndigheder til stede for at gennemfare
et sidant kontrolbesag.

Advokatridet anerkender, at der i visse tilfelde kan vare behov for at undlade
forudgéende underretning, f.eks. hvis tilsynsmyndighedens kontrol har karakter af
kontrol af et “gjebliksbillede”.

Advokatradet finder dog, at bestemmelser som den foreliggende, der udger en
undtagelse til grundlovens udgangspunkt om boligens ukrankelighed, alene ber
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anvendes, hvor det ikke er muligt med et mindre indgribende middel at tilgodese
kontrolhensynene. Uanmeldte kontrolbeseg ber derfor vare undtagelsen.

Forslaget er i bemarkningerne begrundet med behovet for at minimere risikoen for,
at belastende dokumentation kan boriskaffes forinden Ecrhvervsstyrelsens
kontrolbesag, og at formélet med tilsynet kan vare forspildt, dersom et kontrolbesag
skal varsles.

Udover disse meget generelle betragtninger er det i bemarkningerne ikke konkret
begrundet, hvorfor det anses for nedvendigt at udvide anvendelsesomridet for
uanmeldte kontrolbesag til ogsd at omfatte bla. revisorer og ejendomsmaglere.
Udvidelsen er f.eks. ikke begrundet med, at Erhvervsstyrelsen konkret har erfaring
med, at disse virksomheder bortskaffer dokumentation eller i evrigt lagger
hindringer 1 vejen for tilsynet. Herudover bemarkes det, at de virksomheder, som er
omfattet af udvidelsen, driver en helt anden form for virksomhed end
vekselkontorerne.

Advokatridet finder ikke, at lovforslaget pa det foreliggende indeholder en saglig
begrundelse for at fravige grundlovens udgangspunkt om boligens ukrenkelighed.
Der er derfor efter Advokatridets opfattelse vasentlige retssikkerhedsmassige
betankeligheder forbundet med at gennemfare udvidelsen af anvendelsesomradet for
uanmeldte kontrolbesog,

Advokatradet finder endvidere, at det er nadvendigt i lovforslaget at pracisere, hvori
tilsynet med kontorhoteller bestir, herunder at tilsynet ikke omfatter tilsyn med
brugerne af kontorhoteller.

Det bemarkes i avrigt, at erfaringer fra lignende omrider, hvor forvaltningen
undtagelsesvist har adgang til uanmeldte tilsynsbesag, har den administrative praksis
vist, at uanmeldte kontrolbeseg bliver udgangspunktet.”

Til § 4 (skattekontrolloven)

Skattekontroliovens § 8 D, stk. 3

Det foreslds at indfere hjemmel til, at SKAT kan indhente oplysninger i
vardipapircentraler om ejere af bersnoterede ih&ndehaveraktier. Med lovandringen
tages der skridt til at folge anbefalingerne fra OECDs Global Forum on Transparency
and Exchange of Information for Tax Purposes fra 2010.

Overordnet finder Advokatsamfundet det fornuftigt, at Danmark (falger
anbefalingerne fra OECD i denne sammenhang.

* Se Advokatridets bemarkninger i horingssvar af 21. september 2012 til lovforslag om ®ndring af
lov om behandling af personoplysninger, lov om udgivelsen af en Lovtidende og Ministerialtidende,
lov om hittegods og lov om skyildners ret til at frigore sig ved deponering (Effektiv Administration
mv.}
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Andringsforslagene medfarer dog enkelte betenkeligheder.

Skattekontrollovens § 8 D, stk. 3, skal efter forslaget ordlyd tillige omfatte “ejere af
ithaendehaveraktier, der er optaget til handel p4 et reguleret marked”.

Af forarbejderne fremgér, at vacsentlighedskriteriet samt proportionalitetsprincippet
skal iagttages ved anvendelsen af bestemmelsen, hvilket billiges af
Advokatsamfundet. Dog ville det vare at foretrmkke om disse vasentlige
retssikkerhedsgarantier fremgik eksplicit af loven pa samme vis som den nugzldende
§ 8D, stk. 1, 1. pkt.

Efter § 8 D, stk. 1, 2. pkt. i den nugzldende skattekontrollov skal oplysninger om
unavngivne dog kun gives efter Skatteridets bestemmelse. Dette krav skal ved
indforelsen af skattekontrollovens § 8 D, stk. 3, 2. pkt. fraviges for oplysninger, der
eftersparges med hjemmel i skattekontrollovens § 8 D, stk. 3, 1. pkt.

Som begrundelse for fravigelsen af kravet anfores det, at oplysningerne alene
omfatter aktieejeren, samt at det gor ordningen mere smidig.

Det mi afvises, at det forhold, at oplysningerne alene angir aktieejeren kan gere
kravet om Skatterddets bestemmelse overfledigt. At ogsd disse oplysninger er af
betydning  understreges blot aff at  vaxsentlighedskriteriet  samt
proportionalitetsprincippet skal iagttages ved bestemmelsens anvendelse.

Hensynet til at gere ordningen mere smidig ma tillige sti tilbage for den
retssikkerhed der ligger i, at Skatteradet inddrages.

Advokatsamfundet finder det siledes betankeligt, at ejere af noterede
ihzndehaveraktier ikke nyder den beskyttelse, der ligger i at Skatteradet, som et
centralt kollegialt l&gmandsorgan, skal tage stilling til, hvorvidt oplysningerne skal
meddeles eller ej. Lovforslaget medferer en ikke ubetydelig forringelse af
retssikkerheden. Advokatsamfundet henstiller derfor, at lovforslagets § 4, or. 2,
udgir, siledes at Skatteradets kompetence bibeholdes i henhold til oplysninger om
gjere af ihazndehaveraktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked.

Til § 5 (ikrafttraeden)

Det bar fremga af ikrafitrzzdelsesbestemmelsen, hvordan retsvirkningen er for udbud
af ihandehaveraktier, der vedtaget for ikrafttreedelsesdatoen, hvor tegningsperioden
begynder for og leber til efter ikrafttreedelsesdatoen. Dette bar sammenholdes med
bemarkningerne ovenfor under § 1, nr. I, litra ¢), d) og ¢).

Tidspunktet for det endelige lovforslags forventelige fremsaztielse og vedtagelse er
uhensigtsmassig. De bersnoterede selskabers dagsorden og indkaldelse i forbindelse

samfundii advokatsamfundet.dk
www.advokatsam fundet.dk



Advokatradet ADVOKATE]
SAMFUNDET

med de forestdende ordinzre generalforsamlinger er pa denne tid af aret ved at vare
endeligt fastlagt. Andringerne under lovudkastets § 1 har den konsekvens, at
eksisterende bemyndigelser for bestyrelsen til at forhgje aktiekapitalen ikke vil kunne
udnyttes efter ikrafttredelsen i selskaber med ihandehaveraktier. Det betyder, at
selskaberne — medmindre de kan na at inkludere en vedtegtseendring om overgang til
navneaktier pd dagsordenen — ikke kan rejse ny aktickapital ved brug af
bestyrelsesbemyndigelsen. 1 bersnoterede selskaber, hvor det er ressource- og
omkostningskrevende og upraktisk at skulle afholde generalforsamlinger, er dette
ensbetydende med en vesentlig indskraenkning i bestyrelsens
kapitalrejsningsmuligheder indtil den ordinzre generalforsamling i 2016.

Det foreslas derfor, at der indferes en overgangsordning hvorefter i hvert fald
bersnoterede selskaber med ih&ndehaveraktier, som har bestyrelsesbemyndigelser til
forhgjelse af aktiekapitalen pa ikraftiredelsestidspunktet, kan udnytte sidanne
bemyndigelser indtil eksempelvis 30. juni 2016. Det samme ber vare tilfzldet for
eksisterende bemyndigelser vedrarende warrants og konvertible obligationer.

Med venlig hilsen

s

l'orben Jensen

samfund@advokatsam fundet.dk
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Camilla Stahr Jensen

Emne: VS: Styrket indsats mod skattely pa erhvervsomradet - 22ndring af bl.a.
hvidvaskloven

Fra: Heidi Bach [mailto:hb@DE.DK]

Sendt: 2. marts 2015 15:10

Til: Christina Spang-Kildegaard

Emne: VS: Styrket indsats mod skattely pd erhvervsomradet - 22ndring af bl.a. hvidvasklioven

Kaere Christina Spang-Kildegaard

i henhold til telefonisk aftale, skal jeg hermed bekraefte, at der sket et lille fejlskrift i nedenstdende hgringssvar i
forste linje efter overskriften ” Lovforslagets & 3 — hvidvaskloven”. Der skal derfor rettelig sta fglgende i den
pageeldende s®tning:

"For s vidt angdr, at Erhvervsstyrelsen fremover far hjemmel til ot foretage uanmeldte kontrolbesag i
virksomhedstyper og personer, der er underlagt Erhvervsstyrelsens tilsyn, skal foreningen bemaerke, at det er
foreningens opfattelse, at det som udgangspunkt vil vaere uhensigtsmaessigt at foretage uanmeldte besgg.”

Der skulle derfor std "uhensigtsmaassigt” i stedet for "hensigtsmzessigt”.

Tak fordi du gjorde mig opmaerksom pa fejlen.

Med venlig hilsen

Heldi Bach
Advokatfuldmzegtig, ejendomsmaegler og valuar MDE

Dansk Ejendomsmaeglerforening

Islands Brygge 43

2300 Kghenhavn 5

Tif.nr.: 70 25 09 99, Direkte: 32 64 45 95, e-mail: hbi@de, dk

Fra: Heidi Bach

Sendt: 27, februar 2015 14:01

Til: 'KetNie@erst.dk’

Emne: VS: Styrket indsats mod skattely pd erhvervsomrddet - &endring af bl.a. hvidvaskloven

Fra: Heidi Bach

Sendt: 27, februar 2015 13:58

Til: 'KetNie@erst.dk.'

Emne: Styrket indsats mod skattely pa erhvervsomradet - aendring af bl.a. hvidvaskloven

Foreningen har med tak modtaget ovenstaende lovforslag i haring.

Foreningen har i den anledning fglgende bemzrkninger:



Lovforslagets § 3 — hvidvaskloven

For s3 vidt angér, at Erhvervsstyrelsen fremover far hjemmel til at foretage uanmeldte kontrolbesgg i
virksomhedstyper og personer, der er underlagt Erhvervsstyrelsens tilsyn, skal foreningen bemzerke, at det er
foreningens opfattelse, at det som udgangspunkt vil veere hensigtsmaessigt at foretage uanmeldte bespg. Dette
skyldes at for s vidt angar ejendomsmaeglere har disse en raekke opgaver, som varetages ude af huset, og derfor vil
de rette personer ofte ikke vaere tilstede i forretningsstedet, hvitket vil kunne besvaerliggare et tilsyn bade for
Erhvervsstyrelsen men ogsa for de tilbagevaerende medarbejdere. Endvidere vil maglere kunne foretage arkivering
af deres afsluttede sager p3 flere forskellige mader ogsa f.eks. fysisk opbevaring af sager pa eksterne lagre, hvorfor
det f.eks. vil kunne blive problematisk for Erhvervstilsynet at kontrollere om der f.eks. er sket opbevaring af
legitimation i de forngdne 5 ar.

Foreningen noterer sig, at folgende samtidig fremgér af lovhemarkningerne: “Det er hensigten, at muligheden for at
foretage uanmeldte kontrolbesgg isser skal anvendes af Erhvervsstyrelsen i tilfalde, hvor formalet med
kontrolbesgget ville blive forspildt, hvis kontrolhespget

blev varslet. Erhvervsstyrelsen skal saledes forsat varsle kontrolbesgg, i det omfang, at det er muligt.”

Idet der ogs3 er tale om en bestemmelse i hvidvaskloven, som gir videre end ra=kkevidden af direktivets regulering,
har foreningen en forventning om, at bestemmelsen indeholdende hjemmel til Erhvervsstyrelsen fortolkes
indskraankende og kun anvendes i det tilfaalde, som lovbemazrkningerne tilsiger.

Med venlig hilsen

Heidi Bach
Advokatfuldmagtig, ejendomsmegler og valuar MDE

Dansk Ejendomsmaeglerforening

Islands Brygge 43

2300 Kgbenhavn S

Tif.nr.: 70 25 09 99, Direkte: 32 64 45 95, e-mail: hb@de.dk

Denne mail er blevet scannet af hitp://www.comendo.com og indeholder ikke virus!
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Erhvervsstyrelsen

Att.: Soren Nue Clausen
Dahlerups Pakhus
Langelinie Allé 17

2100 Kebenhavn @

20. februar 2015

Styrket indsats mod skattely pa erhvervsomridet

Dansk Erhverv har den 30. januar 2015 modtaget et lovforslag om @ndring af selskabsloven, lov
om visse erhvervsdrivende virksomheder, lov om forebyggende foranstaltninger mod hvidvask af
udbytte og finansiering af terrorisme og skattekontrolloven (Gennemfarelse af en del af initiati-
verne i skattelypakken pé erhvervsomridet) i hering.

Lovforslaget er en del af regeringens indsats mod skattely pa erhvervsomridet.

Dansk Erhverv er helt overordet set enig i formélet om at bekeempe skatteunddragelse og hvid-
vask.

Overimplementering
Lovforslaget legger pa flere punkter op til en meget uhensigtsmaessig overimplementering af 4.
Hvidvaskdirektiv:

a) Offentlig registrering ctr, registre med adgang for myndigheder og tilsyn

Med lovforslaget vil der blive skabt hjemmel til, at kommanditselskaber og andre virksom-
hedstyper omfattet af lov om visse erhvervsdrivende virksomheder kan blive en del af det Of-
fentlige Ejerregister.

I 4. Hvidvaskdirektiv legges der op til, at alle indehavere af selskaber skal registreres i et regi-
ster, der er tilgzengeligt for myndigheder og tilsyn. Det fremgar imidlertid intet sted i Hvid-
vaskdirektivet, at der skal veere offentlig adgang til registrene. I det danske lovforslag legges
der siledes op til en overimplementering, der ikke ses at have nogen forbindelse til formélet
med skattelypakken — altsd bekeempelse af skattely og hvidvask.

Af preeamblen til Forslag til 4. Hvidvaskdirektiv pkt. 31) fremgir det, at "De indsamlede per-
sonoplysninger bar begrzenses til det, der er strengt nadvendigt for at opfylde kravene i det-
te direktiv, og ber ikke anvendes til andre formdl i strid med direktiv 95/46/EF. Det bor
navnlig vere strengt forbudt at anvende personoplysninger til kommercielle formal.”
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Det danske K/S marked er i storrelsesordenen 60 mia. kr. arligt, og med risikoen for, at per-
sonlige investerings-/skatteforhold kan blive lagt ud til offentligt skue, er der en overhzngen-
de risiko for, at et forslag om offentliggerelse vil sl bunden ud af det danske K/S marked, og
at en stor del af bade de inden- og udenlandske investeringer i danske K/S'er sager uden-
lands. Dermed vil man drane landet for en betydelig mangde investeringskapital.

Da der lovgivningsmaessigt maksimalt m& vaere 10 kommanditister i et K/S, si vil alle kom-
manditister i praksis eje mere end 5 pct. af et K/S. Dette vil medfere, at de personlige investo-
rer i et K/S i modsatning til andre typer af selskaber vil fi offentliggjort personlige skattefor-
hold. Dette vil naturligvis ogsi gelde for udenlandske investorer.

Dansk Erhverv vil derfor gerne advare kraftigt mod, at kommanditselskaber bliver en del af
det Offentlige Ejerregister.

Dansk Erhverv har ikke noget problem med, at man har et register over ejerne af K/S’er, som
myndighederne har fuldt indblik i, men Dansk Erhverv mener ikke, at indsatsen mod skattely
pé nogen méder kan blive styrket ved at offentliggere ejeroplysningerne. P& den baggrund
skal Dansk Erhverv opfordre til, at man ikke begir den store fejl at offentliggere oplysninger-
ne om ejerne i et K/S.

Det bemgrkes i den forbindelse, at de reelle ejere af K/S anparter allerede i dag indberettes en
gang Arligt til Skat i Haderslev.

b) ’Reelle ejere” registreres ved ejerskab pé 5 pet. eller 25 pet,
Forslaget til 4. Hvidvaskdirektiv legger i artikel 3, pkt. 5 op til, at reelle ejere skal registreres

ved en gjerandel pd 25 pet. plus én aktie, mens det danske lovforslag laegger op til, at reelle
ejere skal registreres allerede ved 5 pet.

Igen er der tale om en overimplementering af direktivet, hvor Dansk Erhverv mener, at Dan-
mark for at kunne tiltraekke udenlandsk kapital/udenlandske investeringer ber afvente og se,
hvilken granse for ejerandelen de avrige europaiske lande valger at leegge. Isaer hvis Dan-
mark samtidig velger at gore registret over reelle ejere offentligt.

Ved en sidan "dobbelt-overimplementering” risikerer Danmark at st langt dérligere i kon-
kurrencen med de gvrige EU lande om at tiltraekke kapital til landet.

Dansk Erhverv ser intet til hinder for, at der laves et register over reelle ejere med en ejeran-
del pd mindre end det, der lzegges op til i direktivet, blot disse ejerandele ikke offentliggeres.
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Dansk Erhverv stiller sig naturligvis til ridighed for uddybende bemarkninger.

Skattepolitisk chef
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DANSKE
ADVOKATER

Erhvervsstyrelsen
Dahlerups Pakhus

Langelinie Allé 17
2100 Kebenhavn B
ketnie@erst.dk

27, februar 2015
Forslag til lov om mndring af selskabsloven m.fl.

Erhvervsstyrelsen har den 30. januar 2015 sendt udkast til forslag til lov om sendring
af selskabsloven, lov om visse erhvervsdrivende virksomheder, lov om forebyggende
foranstaltninger mod hvidvask af udbytte og finansiering af terrorisme og skattekon-
trolloven (gennemforelse af en del af initiativerne i skattelypakken pa erhvervsomri-
det) i hering med heringsfrist den 27. februar 2015,

Udkastet til lovforslag har veeret behandlet i Danske Advokaters fagudvalg for sel-
skabsret og bestyrelsen for Danske Insolvensadvokater, der fungerer som Danske
Advokaters fagudvalg for insclvensret.

Danske Advokater har felgende bemarkninger til udkastet:

1. Selskabsretlige bemegerkninger vedrgrende ihendehaveraktier

PA det selskabsretlige omride har lovforslaget fokus p# iheendehaveraktier. Det fore-
slis dels at forbyde fremtidig udstedelse af ihzendehaveraktier, dels at indfere vidtgi-
ende registrerings- og kontrolregler vedrerende eksisterende ihzendehaveraktier, idet
manglende registrering i1 Det Offentlige Ejerregister medferer fortabelse af visse ret-
tigheder, herunder retten til at f& udbetalt udbyite, Formilet med reglerne er at opné
gennemsigtighed. Reglerne foreslis at treede i kraft pr. 1. juli 2015.

Lovforslaget indebserer herudover, at der bl.a. indferes hjemmel til, at kommandit-
selskaber og andre virksomhedstyper, som er reguleret i lov om visse erhvervsdri-
vende virksomheder, kan blive omfattet af Det Offentlige Ejerregister.

Efter Danske Advokaters opfattelse er formélet bag reglerne forstieligt, og Danske
Advokater har ikke bemeerkninger til, at ih@ndehaveraktier enskes afskaffet. Danske
Advokater har derimod alvorlige beteenkeligheder ved de konsekvenser, der — speci-
elt for borsnoterede selskaber — er ved ikrafttreedelsesbestemmelserne.

Ihandehaveraktier spiller ikke nogen praktisk rolle for de ikke-noterede selskaber,
og der ses ikke noget szrligt behov for at opretholde muligheden for at udstede eller
opretholde iheendehaveraktier. Med en rimelig overgangsordning kunre det overve-
jes at afskaffe ikke blot muligheden for at udstede nye iheendehaveraktier men ogsé
muligheden for at opretholde de allerede eksisterende itheendehaveraktier.



Ihendehaveraktier har historisk set veeret meget brugt i relation til aktier optaget pa
et reguleret marked. Siden dematerialiseringen af sidanne aktier i 80-erne og disses
udstedelse gennem Verdipapircentralen har den reelle betydning af sondringen mel-
Jem navneaktier og ihendehaveraktier imidlertid veeret begraenset, hvorfor det i dag
er tilfeldigt, hvorvidt bersnoterede selskaber har navneaktier eller jhndehaverakti-
er. De fleste hersnoterede selskaber ensker en dialog med aktionsrerne, og mange
bersnoterede selskaber har derfor selv foretrukket navnenotering, P4 denne bag-
grund er det derfor ogs4 relativt ligegyldigt for barsnoterede selskaber, sifremt mu-
ligheden for at udstede ihsendehaveraktier fjernes, ligesom det vil vaere acceptabelt,
safremt selskaberne métte 3 pligt til at zendre status pA de allerede udstedte aktier.
En Klar betingelse herfor er imidlertid, at selskaberne skal have et rimeligt varsel, og
det respekteres ikke af det foreliggende udkast til lovforslag.

De fleste barsnoterede selskaber har i vedteegterne optaget en hemyndigelse til at
kunne udstede nye aktier i henhold til en bestyrelsesbemyndigelse fra generalforsam-
lingen. Typisk er sidanne bemyndigelser p& 10-20 % af den eksisterende kapital -
henholdsvis med og uden fortegningsret. Mange selskaber bruger sidanne bemyndi-
gelser til med kot varsel at rejse kapital, idet vardipapirlovgivningen dbner mulig-
hed for, at man inden for en 12-mAneders periode kan oge kapitalen med indtil 10 %
uden udarbejdelse af prospekt (typisk ved en sikaldt accellerated book building).
Lovforslaget forhindrer, at de barsnoterede selskaber med ihendehaveraktier udnyt-
ter denne (helt sdvanlige) metode fra den 1. juli 2015 o frem til den ordinzere gene-
ralforsamling i 2016. Dette skyldes, at de eksisterende bemyndigelser vil give ret til
udstedelse af iheendehaveraktier, og dette bliver efter udkastet til lovforslag som
nevnt ulovligt fra den 1. juli 2015, Ud over disse bemyndigelser vil en reekke selska-
ber ogsd have udstedt warrants, hvor det kan veere relevant at udstede de underlig-
gende (iheendehaver-) aktier efter den 1. juli 2015, Det har nzppe veeret tiltenkt at
ramme disse situationer.

Det er meget uhensigtsmassigt, at udkastet til lovforslag fremkommer midt i gene-
ralforsamlingssessonen 2015, idet selskaberne pA nuveerende tidspunkt enten alle-
rede har udarbejdet og udsendt dagsorden for rets generalforsamling, eller ma for-
sege at tilpasse vedtzgterne pi basis af et lovudkast. Danske Advokater skal derfor
sterkt henstille, at der veelges en anden — og rimeligere — ikrafttreeden. En Iesning
kunne veere

1. enten at veelge en generel ikrafttreeden pr. 1. juli 2016, siledes at alle selska-
ber kan tilpasse deres vedtagter inden ikraftirzeden og uden at skulle afholde
ekstraordineer generalforsamling,

2. eller at velge en forsinket ikrafttreeden for barsnoterede selskaber i forhold
til ikke-bersnoterede selskaber,

3. eller at vielge en overgangsordning, der tillader udstedelse af iheendehaver-
aktier i henhold til allerede vedtagne bemyndigelser/warrantudstedelser —
eventuelt begraenset til 1-2 &r.

Det skal i avrigt bemeerkes, at eendringerne kan forventes at f ringe betydning for
gennemsigtigheden i relation til barsnoterede selskaber. I dag ejes over halvdelen af
aktiekapitalen i danske bersnoterede selskaber af udenlandske investorer. Sidanne
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aktiebesiddelser vil i meget stort omfang ejes gennem nominee ordninger, hvoraf
folger, at de udenlandske aktiongrer — uanset at aktierne bliver navneaktier — ikke
noteres direkte i selskabets ejerbog. $& vidt Danske Advokater forsthr udkastet tit
lovforslag, s4 vil lovligheden af nominee registrering ikke blive berert. Det skal neev-
nes, at det vil fA betydelige praktiske og ekonomiske konsekvenser, hvis nominee
registrering forbydes.

Muligheden for ikke lzngere at udstede ihendehaveraktier vil i praksis formentlig
betyde, at de fleste selskaber med ihendehaveraktier vil &ndre deres aktier til nav-
neaktier, idet det vil veere kompliceret og uhensigtsmeessigt ved fremtidige kapital-
forhajelser at skulle indfere navneaktier i en separat aktieklasse, shledes at selskabet
har to typer aktier. Det vil veere en hjelp for selskaberne, hvis det bekreftes i lovfor-
arbejderne, at en sidan @ndring isoleret set kan vedtages med almindelig vedteegts-
majoritet, siledes at der undgis tvivl herom.

Det foreslds, at der ved iheendehaveraktier kan ske fortabelse af pkonomiske ret-
tigheder, selvom dette eksplicit er undtaget ved manglende notering for navneaktier,
jf. selskabslovens § 49, stk. 1. Det forekommer ikke velbegrundet, at der skulle vere
forskel pA navne og ihzndehaveraktier pi dette punkt. Hvad betyder det i avrigt, at
den okonomiske ret til udbytte mistes? Kan det repareres efterfolgende eller tilfalder
udbyttet selskabet, staten eller de gvrige aktioneerer?

I relation til aktioneerer med ihendehaveraktier pa 5 pet. eller mere, der skal viere
registreret i Det Offentlige Ejerregister, jf. selskabslovens § 58, er det vigtigt at vaere
opmeerksom pA, at denne registrering foretages af selskabet efter, at aktionzeren har
givet meddelelse i henhold til selskabslovens § 55. Selskabet skal registrere oplysnin-
gerne "hurtigst muligt”, j£ § 58. Hvitken betydning har selskabets mulige "langsom-
melighed” i relation til en konkret generalforsamling? Den forsliede ordlyd betyder
eksempelvis, at en aktionzr, der rettidigt har givet meddelelse til selskabet efter § 55,
kan blive afskiret fra at udave stemmeret/ekonomiske rettigheder, hvis selskabet
ikke rettidigt foretager den efterfolgende indberetning til Det Offentlig Ejerregister.
Fratagelsen af rettigheder bor derfor i stedet knyttes til overtredelse af § 55, som
erhververen selv er "herre over”.

2. Insolvensretlige bemerkninger vedrarende theendehaveraktier

Ud fra en insolvensretlig betragtning hilser Danske Advokater ogs4 forslaget vel-
komment. Nedenfor peges der pi nogle forhold, der ikke nedvendigvis generelt er
geldende, men som kan veere typiske i insolvente selskaber, der kommer under re-
konstruktionsbehandling, erkleeres konkurs eller tvangsopleses. Danske Advokater
skal anmode Erhvervastyrelsen om nermere at overveje disse forhold.

Forslaget mé forventes at lette arbejdet med at finde ud af, hvem der er den reelle
ejer af kapitalandele i de konkursramte virksomheder, uanset om der er tale om
jheendehaveraktier eller ej. De foresliede regler far derved bl.a. betydning for arbej-
det omkring, hvorvidt der skal indledes sag om konkurskarantene. Det er Danske
Advokaters erfaring, at ejerbogen i konkursramte selskaber m.fl. ofte ikke har veeret
fart, eller at den, hvis den foreligger, ilke er ajourfort.

Efter lovforslagets § 2 gives erhvervs- og veekstministeren hjernmel til ved bekendt-
gorelse at fastsztte regler om, at kommanditselskaber og andre virksomhedstyper,
der er omfattet af og reguleret i lov om visse erhvervsdrivende virksomheder, omfat-
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tes af Det Offentlige Ejerregister. Formalet er i loviorslaget angivet til at sikre offent-
lighed om ejerforholdene i disse virksomheder, der efter geeldende regler ikke har
pligt til at offentligere oplysninger herom. Fremover bliver det siledes ikke muligt at
veere anonym ejer af eksempelvis et kommanditselskab. Set ud fra en insolvensretlig
synsvinkel er der va:gtige grunde til ogs3 at indfere regler om, at manglende registre-
ring for ejerne i disse virksomheder medfarer fortabelse af skonomiske og forvalt-
ningsmessige rettigheder. Der er siledes eksempler fra praksis, hvor det i forbindel-
se med insolvenshehandling af kommanditselskaber har veret umuligt at finde ud af,
hvem de udentandske kommanditister egentlig er. Der har vaeret tale om oplysnin-
ger, der har veeret veesentlige for insolvensbehandlingen.

Danske Advokater forudszetter, at bemyndigelsesbestemmelsen i § 2 skal udnyttes
umiddelbart efter lovforslagets vedtagelse, hvilket bedes bekraftet.

Danske Advokater noterer, at indehavere, som besidder mindre end 5% af kapitalen
eller stemmerne, alene skal registreres i den lukkede del af Det Offentlige Ejerregi-
ster. En sidan regel vil efter Danske Advokaters opfattelse kunne lede til omgielse.
Danske Advokater sa derfor gerne, at der — som det mindste ~ sikres hjemmel til, at
Kkuratorer og likvidatorer udmeldt af skifteretterne til tvangsoplesning af selskaber
sikres samme muligheder som offentlige myndigheder for at f oplysninger om regi-
streringer i den lukkede del af Det Offentlige Fjerregister. Dette kunne evt. ske gen-
nem en anmodning fremsat via skifteretten.

Afslutningsvis bemeerkes, at der i selskabslovens § 57 a, stk.1, ses henvist til § 48, stk.
2, 3.pkt. Ved lovforslaget opheeves § 48, stk. 2, 3. pkt. Som folge heraf antages det, at
& 57 a, stk. 1, derfor ligeledes ber 2ndres. I samme forbindelse kunne det maske
overvejes at endre ordet "kan" i § 48, stk. 2, 1. pkt, til "skal”, og at lade ordene "i s
fald” i § 48, stk. 2, 2. pkt., udga.

Med venlig hilsen

;@;e Hiibertz Krogsae

Vicedirekter
hhk@danskeadvokater.dk
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Danske Ejendoms-

Projektudbyderes
Brancheforening
Erhvervsstyrelsen Bersen
Dahlerups Pakhus 1217 Kebenhavn K

Telefon 33 74 60 00

Langelinic Allé 17
Telefax 33 74 60 80
2100 Kebenhavn & CVR-nr. 2780 6589

www.d-e-b.dk
E-mail: info@d-e-b.dk
1217 Kebenhavn K

den 20. februar 2015

Heringssvar — Lovforslag til implementering af dele af skattelypakken pa
erhvervsomridet

Danske Ejendomsprojektudbyderes Brancheforening (DEB) fremsender her-
med foreningens bemarkninger til lovforslag til implementering af dele af
skattelypakken pa erhvervsomridet.

Generelle bem=rkninger

DEB er enig i lovens form3l om at bekempe skattely. DEB hilser forslaget om
oget kontrol — herunder uanmeldte kontrolbesag ~ velkommen, | dag indberet-
ter alle K/S’er i henhold til skattekontrolloven samtlige ejere til Skat én gang
arligt. Sammen med den registrering der allerede sker hos Skat af ejemne af
K/S’er, vil den egede kontrol vare et effektivt og tilstrekkeligt modtrak mod
misbrug af K/S’er i forbindelse med skattely,

Foreningen finder er dog, at lovforslagets mulighed for offentliggerelse af eje-
re af K/S’er er dynelefterig og kan fore (il manglende investeringslyst,
overregistrering af personer og en skaevvridning af konkurrencen pa investe-
ringsmarkedet.

Specifikke kommentarer

Offentliggorelse af sumilige ejere

Det er vanskeligt for almindelige danskere at foretage direkte ejendomsinve-
steringer, fordi investeringerne er for store for den enkelte investor. Derfor
veelger mange K/S-formen, hvor investor gir sammen med op til ni andre in-
vestorer.

Et K/S er skattemassigt transparent, og beskatningen finder sted hos de enkel-
te selskabsdeltagere i forhold til ejerandel.

Der findes ikke helt sikre tal for omfanget af K/S-investeringer. Det vurderes
dog, at den samlede investeringsvolumen er omkring 60 mia. kroner.




Der er siledes maksimalt 10 investorer i et kommanditselskab med ejendoms-
investeringer. Et krav om offentliggerelse af ejere med en ejerandel pd mere
end 5 % i et K/8 vil derfor i realiteten medfore, at samtlige investorer offent-
liggares.

Dette vil medfere en rekke konsekvenser, som DEB ikke finder proportionale
i forhold til formélet med lovgivmngen.

Dobbhelt- og overregistrering

Alle K/Ser skal indberette identiteten p3 samtlige ejere til Skat én gang drligt.
Skattemyndighederne har s&ledes allerede et fuldstandigt overblik over samt-

lige investorer i K/S’er. Der vil derfor ske dobbeltregistrering, hvis hjemmelen
1 den foreslaede § 15f udnyttes.

Foreningen finder samtidig, at en registrering af samtlige investorer savner
proportionalitet i forhold til malet om at bekampe skattely. En udnyttelse af
kommanditselskaber i forbindelse med skatteunddragelse krzver, at man som
investor har bestemmende indflydelse p selskabet. De fleste investorer i
K/S’er har ikke en s&dan bestemmende indflydelse. Hvis man ensker at regi-
strere K/S-investorer — ud over den registrering der allerede finder sted hos
Skat — ber man i det mindste sztte greensen ved en bestemmende indflydelse. |
anden lovgivning — herunder den finansielle — arbejder man i den forbindelse
med 20 %.

Gener for investorerne
Som beskrevet vil samtlige ejere af K/S’er i praksis blive offentliggjort, hvis
hjemmelen i § 15f udnyttes.

DEB har en rakke beteenkeligheder i den forbindelse.

1. Personbeskyitelse: Det er principielt forkert at offentliggere personop-
lysninger pé alle, der har foretaget en bestemt form for investering. Der
er formentlig mellem 7.000 og 8.000 investorer i de danske K/S’er, og
de vil som beskrevet i praksis alle sammen blive registreret.

2. Utilberlig markedsforing: Gruppen af investorer vil veere interessant
for mange, der markedsfarer produkter rettet mod mennesker med hegj
indtjening. Vi forudser derfor, at investorerne vil blive udsat for mar-
kedsferingstiltag af mere eller mindre aggressiv karakter.

3. Konkurrenceforvridning: 1 realiteten vil man med dette forslag offent-
liggere kundedatabaserne for en bestemt type investeringsudbydere.
Fondsmaeglerselskaber, banker og andre investeringsudbydere, som ik-
ke er underlagt krav om at offentliggere deres kundedatabaser, vil



formentlig udnytte dette til at markedsfere deres produkter, DEB anser
det for at veere en skevvridning af konkurrencesituationen pa marke-
det.

4. K/S-investoreme er oftest passive investorer, som samtidig bestrider
stillinger i andre virksomheder. En offentliggorelse vil kunne vere
uhensigtsmassig i deres avrige erhvervsmaessige relationer.

Det mé forudses, at en offentliggerelse af samtlige investorer vil medfere, at
Danmark gir glip af erhvervsmassige investeringer i et ikke ubetydeligt om-
fang,

Overimplementering af hvidvaskdirektiver

Der henvises i skattelyaftale fra december 2014 til 4. hvidvaskningsdirektiv.
Der er imidlertid intet i direktivet, der tilsiger, at et ejerregister skal veere of-
fentligt tilgeengeligt — det skal blot vare tilgengeligt for myndigheder og

tilsyn.

Et offentligt register kan medfare problemer med at tiltreekke udenlandsk kapi-
tal til Danmark, og at danske investorer i stedet veelger at placere deres kapital
i udlandet. Investorer kan have helt legale grunde til ikke at anske, at deres in-
vesteringer er tilgengelige for offentligheden. Eftersom 4.
hvidvaskningsdirektiv ikke en gang er vedtaget i EU, s& burde man i Danmark
vente med at implementere direktivet ogsa for at sikre, at man ikke ender med
at have mere vidtgdende regler i Danmark end man har i andre lande.



Glidebane

I det hele taget finder foreningen, at forslaget er en glidebane mod svenske til-
stande, hvor indkomst- og skatteoplysninger pa enkeltpersoner gores
tilgengelig for offentligheden. En K/S-investering er sd integreret en del af et
skatteyders skat, at man reelt vil offentliggere store dele af enkeltpersoners
selvangivelse. Det er i klar modstrid med dansk praksis og seedvane pa omri-
det.

DEB opfordrer derfor til, at denne del af lovforslaget @ndres, sdledes at det
stadig er muligt at foretage en K/S-investering uden at ens personlige oplys-
ninger bliver gjort offentligt tilgengelige.

Med venlig hilsen

Danske Ejendomsprojcktudbyderes Brancheforening

Fdrmand
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DI-2015-030921

Erhvervsstyrelsen k| t

Att: Seren Clausen og Ketil Nielsen Confederation of Danish Industry

Sendt per mail til KetNie@erst.dk

Heringssvar til lovforslag om implementering af dele af skattelypakken pa
erhvervsomradet

Erhvervsstyrelsen har den 30. januar 2015 sendt udkast til lovforslag til ndring af
selskabsloven, lov om visse erhvervsdrivende virksomheder, lov om forebyggende
foranstaltninger mod hvidvask af udbytte og finansiering af terrorisme og
skattekontrolloven (implementering af skattelypakken pi erhvervsomrédet) i hering.

DI har felgende bemerkninger til horingen.

DI er enig i det politiske enske om at deemme op for skatteunddragelse, uden at det bliver
sveerere at etablere eller drive virksomhed i Danmark. Nogle af de konkrete forslag synes
dog at indebaere begreensninger i mulighederne for at drive virksomhed i Danmark, som
gar videre end, hvad hensynet til at demme op for skatteunddragelse eller andre relevante
hensyn berettiger, og samtidig medforer, at danske virksomheder stilles ringere end
virksomheder i andre EU-lande.

DI er endvidere principielt kritisk over for, at der foreslds ny lovgivning pd et omréde, som
der lige er lovgivet om, og hvor man endnu ikke har set virkningerne af de netop
gennemfarte @ndringer.

Endeligt bemarkes, at forslagets vurderinger af de okonomiske konsekvenser for
erhvervslivet pd flere punkter synes undervurderet eiler uoplyst.

Forbud mod nye ihzendechaveraktier (forslagets § 1, nr. 1)

Baggrunden for dette forslag er ifolge de almindelige bemaerkninger, at
ihzendehaveraktier giver aktionaeren mulighed for at vaere anonym over for selskabet og
offentlige myndigheder, hvilket kan misbruges til slaring af ejerskab og derigennem til
skatteunddragelse.



DI mener, at dette forslag ikke tager hensyn til de senest ikrafttridte @ndringer i
selskabsloven, som blandt andet havde et formdl om at komme risikoen ved
ihsendehaveraktier til livs. Den 15. december 2014 tridte nye regler sledes i kraft, som
medferer en pligt til, at ejere af ih@ndehaveraktier skal registreres i Erhvervsstyrelsen.
Ejere af ihandehaveraktier over 5 % skal registreres i det offentligt tilgengelige
Offentlige Ejerregister”, mens ejere af ihzendehaveraktier under 5 % skal registreres i et
register, hvortil offentlige myndigheder, herunder skattemyndighederne, har adgang. De
nye regler i selskabslovens § 57a og § 58 sikrer, at ejere af ihaendehaveraktier ikke lengere
kan veere anonyme. Overtrdelse af reglerne straffes med bade.

Lovforslaget vil ud over et forbud mod nye ihzendehaveraktier skeerpe sanktionerne ved
overtreedelse af ovennaevnte registreringspligter, siledes at manglende registrering af
ejerskab af iheendehaveraktier medfarer tab af bade forvaltningsmeessige og ekonomiske
aktionaerrettigheder (forslagets § 1, nr. 2).

Derudover foretages der i forslagets § 1, nr. 3, 0g § 4 andre stramninger, som bevirker, at
risikoen for, at ejerskab af iheendehaveraktier skjules over for skattemyndighederne,
imodegis effektivt.

Det foresliede forbud mod ihendehaveraktier forekommer siledes uhensigtsmaessigt pa
nuvaerende tidspunkt, hvor der dels allerede er vedtaget nye regler og dels foreslds nye
regler, der skal fjerne risikoen for, at ihzendehaveraktier bruges til skatteunddragelse.

Det bemarkes i evrigt, at lovforslaget henviser til, at OECDs Global Forum on
Transpareny and Exchange of Information for Tax Purposes, anbefaler, at Danmark enten
afskaffer ihendehaveraktier, eller at aktionzrer, der ikke giver sig til kende, mister deres
rettigheder. 1 udkastet til lovforslag legges der op til at begge anbefalinger indfores.
Lovforslaget gir derfor lengere end OECDs anbefalinger.

DI bemarker endvidere, at fordelene ved ihzndehaveraktier ikke er analyseret over for
ulemperne, og at ihendehaveraktiers udbredelse i Danmark og i andre EU-lande ikke er
undersagt, inden der foreslés et forbud i Danmark.

Fordelene ved ihandehaveraktier er efter DI's opfattelse ferst og fremmest deres
simplicitet, herunder at de kan gore ejerskifter nemmere og mindre
omkostningskreevende. Det kan heller ikke udelukkes, at muligheden for i nogen
udstreekning at veere anonym over for selskabet (men jkke skattemyndighederne) kan
vaere et incitament for nogen til at tilfore selskabskapital, som ellers ikke nedvendigyvis vil
blive tilfert, men uden at ensket om anonymitet har noget at gere med forseg pa
skatteunddragelse.

Ifolge en undersegelse, som omfatter 23 EU/E@S-lande, foretaget af European Issuers, er
iheendehaveraktier den mest udbredte aktietype i Tyskland, @strig og Tjekkiet, og er
almindeligt anvendt i en re&kke af de evrige underspgte lande, herunder Holland,
Frankrig, Schweiz, Spanien, Portugal og Slovenien.
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Et generelt forbud mod ihaendehaveraktier i Danmark, pi trods af at der er effektive vaern
mod at bruge ihaendehaveraktier til skatteunddragelse, medferer derfor efter DI's
opfattelse, at der s®ttes unadige begraensninger i mulighederne for at drive virksomhed i
Danmark sammentignet med flere andre EU-lande. DI mener af samme grund, at det ikke
er dokumenteret, nir det i forslaget er antaget, at forbuddet ingen ekonomiske
konsekvenser har for erhvervslivet.

DI mener generelt, at danske virksomheder ikke bor stilles ringere end de andre EU-lande
i konkurrencen om investorerne. Hvis der skal indferes et generelt forbud mod
ihandehaveraktier, ber det komme fra EU.

Yderligere sanktioner for overtradelse af pligt til at registrere gjerskab af
ihzendehaveraktier (forslagets § 1, nr. 2 — SEL § 49, stk. 2)

De foresliede sanktioner medforer, at ejere af ihandehaveraktier mister bide deres
forvaltningsmassige og okonomiske rettigheder, hvis registreringspligten i
selskabslovens § 57 a og § 58 ikke overholdes.

DI mener, at pligten til at lade sig registrere naturligvis skal overholdes, nir der gelder et
lovkrav herom. Samtidig bemarkes dog, at overtradelse allerede er strafsanktioneret med
bede, og at de nye registreringsregler forst lige er tradt i kraft - endda med en
overgangsordning for eksisterende virksomheder. Det er siledes tidligt at konkludere, at
bedesanktionen ikke er tilstraekkelig,

Kontrol med om en erhverver opfylder kravene i SEL § 49, stk. 1 og 2
(forslagets § 1, nr. 2 — SEL § 49, stk. 3)

Forslaget indeberer efter sin ordlyd, at det centrale ledelsesorgan skal kontrollere, dels at
en erhverver af en navnekapitalandel er noteret i ejerbogen eller har anmeldt og
dokumenteret sin erhvervelse, inden vedkommende kan deltage pa generalforsamlingen,
dels at erhververen af en ihendehaveraktie er noteret i Erhvervsstyrelsens ejerregister 1
henhold til selskabslovens § 57a eller § 58, inden vedkommende kan deltage pa
generalforsamlingen samt modtage udbytte mv. Bestemmelsen er foresliet bedebelagt, jf.
forslagets § 1, nr. 4.

Det bor i bemzrkningerne praciseres, at det er det centrale ledelsesorgans ansvar at
kontrollen foretages, men at kontrollen ikke behaver at blive foretaget af det centrale
ledelsesorgan. Denne form for kontrol vil siledes normalt vaere uddelegeret.

Det fremgéir i evrigt af forslagets bemerkninger, at kontrollen ikke vil pafere
virksomhederne reelle omkostninger, da opgaverne hidtil er blevet udfort af andre
grunde. DI er uenig heri. Kontrol med overholdelsen af registreringspligten i § 49, stk. 2,
vil viere en ny opgave, idet selve registreringspligten i§ 49, stk. 2, er en nyskabelse.




Hjemmel til at reglerne om det Offentlige Ejerregister udvides til at g=lde
virksomheder omfattet af lov om visse erhvervsdrivende virksomheder
(forslagets § 2)

DI finder det uhensigtsmessigt, at den foresldede hjemmel ikke indeholder nogen
precisering af, hvilke virksomhedstyper omfattet af lov om visse erhvervsdrivende
virksomheder (LEV), som bemyndigelsen kan anvendes pd. DI mener endvidere, at hvis
en s3 vidtreekkende bemyndigelse indgdr i det endelige forslag, ber der forinden laves en
kvantificering af de administrative byrder ved en fuld gennemfarelse af bemyndigelsen.

Ifelge forslaget er begrundelsen for den foresliede bemyndigelse, at ejerskab af de
virksomhedstyper, der er omfattet af LEV, i stigende omfang ses benyttet til skattesvig og
anden gkonomisk kriminalitet. Det er ikke oplyst, hvilke virksomhedstyper omfattet af
LEV, der i seerlig grad anvendes til skattesvig,

LEV finder imidlertid anvendelse p en rekke meget forskellige virksomhedstyper sdsom
enkeltmandsvirksomheder, interessentskaber (I/S), kommanditselskaber (K/S),
andelsselskaber, andelsforeninger, omdannede finansielle virksomheder, foreninger med
begranset ansvar (fmba) og selskaber med begranset ansvar (smba). Der sondres i LEV
endvidere mellem om den enkelte virksomhedstype har begranset ansvar eller ej.

Hvis samtlige virksomhedsformer omfattet af LEV bliver omfattet af bemyndigelsen, og
bemyndigelsen udnyttes, vil der blive tale om ganske betydelige administrative byrder.
Dette skyldes bade selve antallet af virksomheder og virksomhedsdeltagere omfattet af
LEV, og det forhold at selskabslovens procentgranser for kapital- og stemmeindflydelse i
mange tilfelde vil vaere sveere at overfore pd LEV-virksomheder. Sidstnzvnte skyldes ikke
kun, at stemmereglerne er anderledes i mange LEV-virksomheder, men ogsd at der i
mange LEV-virksomheder er bide vekslende kapital og vekslende delta gerantal. Dette kan
- i modsetning til i sclskaber omfattet af selskabsloven - bevirke, at den enkelte
virksomhedsdeltager i tide og utide underleegges meddelelsespligter, selvom den enkelte
virksomhedsdettagers egne forhold forbliver konstante.

DI opfordrer til, at det - ud fra en afvejning af forholdet mellem administrative byrder og
risikoen for at anvende den pigeldende virksomhedsform til skattesvig - indsnevres
hvilke LEV-virksomhedsformer, der omfattes af bemyndigelsen.

Vasentlig udvidelse af Erhvervsstyrelsens adgang til at foretage uanmeldte
kontrolbessg efter hvidvasklovgivningen (forslagets § 3, nr. 1 — § 32, stk. 4)

Efter de geeldende regler kan Erhvervsstyrelsen alene foretage uanmeldte kontrolbesag
over for vekselkontorer, hvorimod evrige virksomhedstyper og personer omfattet af



hvidvasklovgivningen skal varsles pa forhdnd, nér styrelsen onsker at aflegge et
kontrolbesag.

Forslaget indebzrer, at Erhvervsstyrelsen fremover fir mulighed for at foretage
uanmeldte kontrolbesag uden retskendelse i samilige de virksomhedstyper og personer,
der er underlagt Erhvervsstyrelsens tilsyn efter hvidvasklovgivningen.

DI legger vaegt pd, at Erhvervsstyrelsens udvidelse af mulighederne for at foretage
uanmeldte kontrolbessg sker under iagttagelse af beharige retssikkerhedsmaessige
garantier for de berprte virksomheder.

DI stér til radighed, hvis ovenstiende enskes uddybet.

Med venlig hilsen

Lars Hammer-Jespersen
Chefkonsulent




Erhvervsstyrelsen
Langelinie Alle 17
2100 Kpbenhavn @

Att.: Fuldmaegtig Ketil Gerd Nielsen

27. februar 2015

Pr. e-mail: KeiNie@erst.dk

Hering vedrarende forslag til lov om andring af lov om aktie- og
anpartsselskaber (seiskabsloven), lov om visse erhvervsdrivende
virksomheder, lov om forebyggende foranstaltninger mod hvidvask af
udbytte og finansiering af terrorisme og skattekontrolloven
(implementering af dele af skattelypakken pa erhvervsomradet)

FSR - danske revisorer takker for muligheden for at fremsende bemzerkninger til
lovforslaget,

Formalet med initiativet er at gennemfgre dele af den politiske aftale om en
styrket indsats mod skattely. Forslagene er udarbejdet i en erkendelse af, at
gennemsigtighed er et vigtigt redskab til at sikre, at virksomhederne ikke
misbruges til skatteunddragelse.

Vi har gennemgdet udkastet og har fglgende bemeerkninger:

Vedr. § 1 (selskabsloven)

FSR - danske revisarer statter forslag om gget dbenhed, bl.a. om ejerforhold mv.
Af samme grund ser vi med sympati pd, at regeringen vil afskaffe muligheden for
udstedelse af nye ihaandehaveraktier.

Det fremgdr af den nye § 49, stk. 2, at en erhverver af indehaveraktier alene kan
udave sine rettigheder, hvis erhververen er noteret i Erhvervsstyrelsens it-
system, jf. § 57a eller § 58. § 58 er det almindelige ejerregister - krav om
registrering, hvis mindst 5%. § 57a er "ihandehaverregistret” for indehavere
med mindre end 5%. Denne del er ikke offentligt tilgaengeligt, og seiv selskabet
har ikke adgang hertil, jf. § 57a, stk. 6.

Af kommentaren til lovforslaget fremg.?s_r:

“ forhold til at pdse kravene i stk. 2, s& er dette en ny bestemmelse, som er
nadvendig, da der forestds en skaerpet regel i forhold tit at en erhverver af en
eller flere ihandehaveraktier skal vaere registreret i den lukkede del af
ejerregistret for at kunne udgve sine rettigheder. Selskabet skal kontroliere dette
forhold inden en aktionaer kan udave forvaltningsmazssige rettigheder, som f.eks.
at afgive stemme p3 generalforsamlingen, eller de skonomiske rettigheder, som
f.eks. udbetaling af udbytte.”

DANSKE
REVISORER
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FSR ~ dansks revisorer
Kronprinsessegade 8
DK - 1306 Kasbenhavn K

Telefon +45 3293 8181
fsr@tsr dk
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Danske Bank
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Side 2
Dette m3 betyde, at seiskabets centrale ledelsesorgan ikke har mulighed for at :
kontrollere, om en ejer af ihaandehaveraktier mindre end 5% udpver sine
"rettigheder”.

Dirigenten har ikke adgang til oplysningerne, medmindre det centrale
tedelsesorgan giver oplysninger herom. Det ma derfor vaere det centrale
ledelisesorgan, der er ansvarlig, og dirigenten kan assistere med, at dette
efterleves i relation til afstemning p3 generalforsamlingen.

Det forhoid, at det averste centrale ledelsesorgan kan straffes med bade, hvis en
kapitalejer tillades at udgve sine rettigheder i strid med bestemmelserne om
registrering af ihandehavere, kan forekomme ude af proportioner. Forholdet
mellem dirigentens rolle vs. det centrale ledeisesorgan ber inddrages i
overvejelserne om strafansvar,

Vedr. § 3 (hvidvaskloven)

Den foreslede sendring af reglerne om hvidvask medfarer, at Erhvervsstyrelsen
til enhver tid mod beherig legitimation, men uden retskendelse kan fa adgang tit
virksomheder og personer, der erhvervsmaessigt udever virksomhed med
valutaveksling, statsautoriserede revisorer og registrerede revisarer,
ejendomsmaeglere, skatteradgivere og eksterne bogholdere mv. samt service
providers. En sddan adgang har Erhvervsstyrelsen i dag udelukkende hos
vekselkontorer, mens styrelsen hidtil har skullet varsle et besgg hos revisorer
forud for beseget.

Den foresldede aendring er mere vidtgdende end i 3. hvidvaskdirektiv, hvorefter
det kun er hos vekselkontorer, myndighederne skal kunne komme pa uanmeldte
kontrolbesgg uden retskendelse.

Det er meget uheldigt at pilaegge danske liberale erhverv andre vilk3r end i
andre EU-lande. Statsautoriserede og registrerede revisorer er underlagt
tavshedspligt, hvilket er en vigtig grundiaggende forudsaetning for revisors frie
adgang til oplysninger om klientvirksomhederne til brug for den lovpligtige
revision og andre erklzringsopgaver.

I bemaerkningerne til den nye bestemmelse begrundes aendringen med, at nir
det bliver muligt at foretage uanmeidte kontrolbesgg i stedet for varslet besag,
imoadeg3s risikoen for, at belastende dokumentation kan bortskaffes.

FSR - danske revisorer stiller sig helt uforstaende over for denne argumentation,
idet godkendte revisorer p& ingen mader kan sammenlignes med vekselkontorer

og den aktivitet, som udfares her, og som hidtil er blevet kontrolieret af styrelsen
ved uanmeldte besgg.



DANSKE

REVISORER

N3r styrelsen tager pd sddanne uanmeldte kontrolbesgg pd vekselkontorer, sloe 3
hvorunder kiosker og lignende, der beskeeftiger sig med pengeoverfgrsler til

udlandet hgrer, undersgges blandt andet kioskens logbog, hvori det skal anfares,

hvilket pengebelpb der er overfart til udlandet, samt hvilken legitimation der er

vist i forbindelse hermed. S3danne forretningsomrader har revisorer slet ikke, og
sammenligningen med vekselkontorer holder derfor ikke. Vi kan sdiedes ikke

forestille os, hvilken form for belastende dokumentation der er i fare for at blive

bortskaffet af revisorer, hvis styrelsen ikke kommer p& uanmeldt besgg.

Hertil kommer det meget vaesentlige faktum, at alle godkendte
revisionsvirksomheder er underlagt meget omfattende regler om kvalitetskontrol
fra det offentlige Revisortilsyn. Kvalitetskontrollanten skal ved kontrolbesgget
udfylde et meget omfattende tjekskema, der omhandler forhold omkring
revisionsvirksomhedens kvalitetsstyringssystems handtering af regler om
hvidvask, som sikrer, at de enkelte revisorer overholder reglerne.
Kvalitetskontrollanten vil i forbindelse med enkeltsagskontrollen kontrollere, at
den enkelte revisor har overholdt hvidvaskreglerne.

Netop de godkendte revisorer er sdledes i forvejen underlagt omfattende kontrol
af Revisortilsynet, og det er vores opfattelse, at netop denne kvalitetskontrol har
vaeret medvirkende 3rsag til, at Erhvervsstyreisen, sa vidt vides, ikke har fundet
det nadvendigt at benytte sig af varsiet hvidvasktilsynsbesag, selv om
lovgivningen har givet mulighed for det.

Det er derfor helt ungdvendigt at give yderligere befgjelser til Erhvervsstyrelsen
aver for revisorerne i forbindelse med hvidvask m.v. Helt generelt mener FSR -
danske revisorer ogsa ud fra en retssikkerhedsmaessig synsvinkel, at en
myndighed alene bar have adgang til en privat virksomhed uden retskendelse
eller anden varsel, hvis der er tale om alvorlige forhald, hvor der er nzerliggende
risiko for, at vaesentlig dokumentation ellers vil g4 tabt.

Da der imidlertid ikke er pdvist et sddant behov for s vidt angdr revisorer, bar
lovgiver vise tilbageholdenhed med at give en myndighed sddanne befgjelser.

Vi savner i gvrigt en begrundelse i lovforslagets bemaerkninger for, hvorfor
revisorer og ejendomsmaeglere er omfattet af 2endringen, men ikke advokater,
nér de eksempelvis udfarer transaktioner for deres klienter i forbindelse med kab
og salg af fast ejendom, forvaltning af klientformue eller tilvejebringer kapital til
en klients virksomhed.

Det anferes i de almindelige bemaerkninger til lovforslaget, at zndringen af
hvidvaskloven ingen ekonomiske konsekvenser har for erhvervslivet. FSR -
danske revisorers medlemmer er i forvejen af den opfattelse, at der betales
rigeligt for kvalitetskontrol - ud over betaling af kontroliantens faktura, som
leber op i tusindvis af kroner, koster kontrollen ogsd dyrt pd de interne linjer, da
revisionsvirksomhederne bruger rigtigt mange interne ressourcer i forbindelse
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med kvalitetskontrollen. Der er derfor ingen tvivl om, at flere tilsynsbeseg fra Side 4
offentlige myndigheder af foreningens medlemmer vil blive opfattet som en

ekstra gkonomisk byrde, da der ogsd ved hvidvasktilsynsbeseg vil skulle

afsattes interne ressourcer i revisionsvirksomhederne,

FSR - danske revisorer anbefaler, at det ikke bliver muligt for Erhvervsstyreisen
at foretage uanmeldt hvidvasktilsynsbespg hos godkendte revisorer. Hvis
zndringen alligevel gennemfgres, vil vi under alle omstandigheder foresl3, at
bemaerkningerne til lovteksten om, at Erhvervsstyrelsen s vidt muligt skal
varsle et kontrolbesag, indfgjes i selve lovteksten.

Lov om visse erhvervsdrivende virksomheder

Vi noterer os, at Erhvervsstyrelsen f&r hjemmel til ikke kun at lade
kommanditselskaber, men ogs& andre selskabsformer omfattet af lov om visse
erhvervsdrivende virksomheder, f.eks. interessentskaber, veere omfattet af
reglerne om ejerregistret. I bemaerkningerne til hgringsudkastet laegges deri den
forbindelse op til, at hjemlen i farste omgang vit blive udnyttet, for sg vidt angar
registreringspligtige kommanditselskaber og interessentskaber, men ikke for s&
vidt angdr ikke registreringspligtige kommanditselskaber og interessentskaber
samt enkeltmandsvirksomheder.

Register over reelle ejere

Vi noterer os desuden, at der til efteraret forventes at blive fremsat lovforslag
vedrorende et register over reelle ejere. Dette er i overensstemmelse med
regeringens forslag tii en styrket indsats mod skattely.

Hvidvaskloven indeholder allerede i dag en definition af “reelle ejere”, if. § 3, stk.
1, nr. 4. Reelle ejere defineres her som fysiske personer, der i sidste instans ejer
eller kontrollerer virksomheden, herunder fysiske personer med en direkte eller
indirekte ejerandel pd mere end 25%. Vi kunne forestille os, at der i forbindelse
med det kommende register over reelle ejere vil blive taget udgangspunkt i
denne definition.

Vedr. § 4 (skattekontrolloven)

FSR - danske revisorer har ikke anden kommentar til § 4, hvorefter SKAT skal
have mulighed for at indhente oplysninger i vaerdipapircentralen om ejeren af
ihzendehaveraktier, der er optaget til handet p& regulerede markeder, end, at det
er vaesentligt for FSR - danske revisarer, at der kun er adgang for SKAT til at
sperge om identiteten af unavngivne personer, ligesom hjemlen skal anvendes
under iagttagelse af persondatalovens regler.
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Hvis Erhvervsstyrelsen gnsker en uddybning af ovenstdende bemaerkninger, star Side §
vi gerne til ridighed.

Med venlig hilsen

Ole Steen Jargensen Liselotte Bang
chefkonsulent chefkonsulent, cand.jur.



Camilla Stahr Jensen

Emne: VS: Hering, lovaendring i forbindelse med gennemfarelse af en del af initiativerne i
skattelypakken pa erhvervsomradet

Fra: Ole Borch [mailto:obo@bechbruun.com]

Sendt: 25. februar 2015 09:24

Til: Ketil Gerd Nielsen

Cc: Sgren Aamann Jensen; Anne Birgitte Gammeljord ABG {aba@gorrissenfederspiel.com); Pernille Bigaard
(phi@plesner.com)

Emne: Hgring, lovaendring i forbindelse med gennemfarelse af en del af initiativerne i skattelypakken pa
erhvervsomrddet

Herved henviser jeg til Erhivervsstyrelsens brev af 30. januar 2015.

Pa vegne Kuratorforeningen svares, at Kuratorforeningen har afstemt sine opfattelser med Danske
Insolvensadvokater, der har deltaget i det svar Danske Advokater afgiver.

Kuratorforeningen er enig i det svar Danske Advokater afgiver.

Med venlig hilsen

BECH-BRUUN
i

QOle Borch
Partner
M 445 25 26 35 55 Langelime Allé 35 Advokatfirma Dewnlead kontakikort
T +45 72273555 C#-2100 Kebenhavn @ | CVR-nr. 25089944 Kabenhavn - Aarhus - Shanghai
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Hering - Lovforslag til implementering af dele af skattelypakken pé erhvervsomra-
det

Med henvisning til Erhvervsstyrelsens heringsbrev af 30. januar 2015 vedr. lovforslag til
implementering af dele af skattelypakken p3 erhvervsomradet afgiver jeg hermed pé veghe
af Novozymes A/S ("Novozymes”) haringssvar.

Bemarkninger til lovforslaget

Det felger af a@ndringen til selskabsloven § 48, stk. 2, jf. ndringslovens § 1, nr. 1, at aktie-
selskaber fremover ikke kan udstede aktier til ihaendehaver, Reglerne foreslds at treede i
kraft pr. 1. juli 2015,

Novozymes har fglgende bemeerkninger:

Bemyndigelser efter selskabsloven § 155, stk. 1

For Novozymes - og et stort antal andre selskaber - er det et nedvendigt instrument til at
sikre selskabets kapitalberedskab, at man har fleksibel adgang til bersmarkedet og med
kort varsel kan rejse kapital gennem udstedeise af nye aktier. Derfor har Novozymes som
mange andre selskaber i henhold til selskabsloven 5 155, stk. 1, bemyndiget det centrale
ledelsesorgan til at foretage visse kapitalforhajelser.

Af historiske grunde er alle Novozymes' noterede B-aktier ihandehaveraktier, hvorfor ud-
nyttelse af denne bemyndigeise vil forudsatte udstedelse af nye ihaendehaveraktier. Ved-
tages lovforslaget, bliver bemyndigelserne séledes uvirksomme fra lovens ikrafitraedelses-
tidspunkt, uanset at bemyndigelserne er givet i overensstemmelse med geldende regler.

Uden bemyndigeisen vit kapitalforhejelser, fx til tilvejebringeise af kapital, i forbindelse
med virksomhedsakkvisitioner, til incitamentsordninger for medarbejdere (faveraktier)
m.v., fra lovens ikrafttreedelse forudsztte, at der afholdes ekstraordinzer generalforsam-

ling.
Kebenhavn Aarhus Shanghal
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Navnlig for barsnoterede virksomheder vil dette ikke blot indebaere en fravigelse af almin-
delig praksis om kun meget undtagelsesvist at afholde ekstracrdinaere generalforsamiin-
ger, det vil ogs3 administrativt sdve! som ekonomisk vare unadvendigt byrdefuldt og om-
staendeligt at skulie indkalde til og afholde en ekstraordinzr generalforsamling.

Det bemzrkes i denne forbindelse, at lovforslaget er fremsat midt i generalforsamlingssae-
sonen 2015, hvormed Novozymes og en stor del af de gvrige barsnoterede selskaber har
varet uden reel mulighed for at forholde sig til lovforslaget pa deres ordinzare generalfor-
samling i ar, som blev afholdt den 25. februar 2015.

Novozymes foresldr ps baggrund af ovenstdende, at lovens ikrafitreedelsestidspunkt ud-
skydes, siledes at Novozymes og andre selskaber kan na at foretage relevante foranstalt-
ninger i forbindelse med lovandringerne uden at skulle afholde ekstraordinzr generalfor-
samling. Dermed indremmes man samtidig et rimeligt varsel til at analysere og tage stilling
til iovaendringens betydning og den relevante hindteringen heraf. Alternativt foreslar No-
vozymes, at der | lovforsiaget indarbejdes en overgangsregel, hvorefter selskaber tillades at
udstede ihandehaveraktier inden for rammerne af allerede afgivne bemyndigelser til le-
delsen herom,

Omdannelse af ihandehaveraktier til navneaktier

Novozymes har endnu ikke foretaget en endelig analyse og vurdering af betydningen af det
fremsatte lovforslag for handtering af allerede udstedte ihandehaveraktier. For det tilfzel-
de at det matte blive overvejet at omdanne eksisterende ihandehaveraktier til navneaktier,
foreslar Novozymes, at det entydigt afklares, hvilken selskabsretlig majoritet en sédan om-
dannelse kraver.

Omdannelse fra ihandehaveraktier til navneaktier kan herudover medfare en negativ re-
aktion hos visse, navnlig udenlandske, aktionzerer og dermed en risiko for, at disse investo-
rer tabes. Novozymes opfordrer derfor Erhvervs- og Veekstministeriet ti narmere at vurde-
re, hvilke konsekvenser afskaffelsen af inndehaveraktier kan fa | denne sammenhzzng,

Medjen);g hilsgrf
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Lovforslag til inplementering af skattelypakken pa erhvervsomradet '
Med henvisning til Erhvervsstyrelsens heringsbrev af 30. januar 2015 fremsendes
hermed VP SECURITIES' bemaerkninger til de fremsendte lovforslag vedrarende

implementering af skattelypakken.

VP's bemarkninger er knyttet dels til de foresizede andringer i Skattekontrollio- VP SECURITIES AfS
ven, dels til &ndringerne i Selskabsloven. ‘,’.‘fﬁ,’,":;‘::‘.ff AREH
DK-2300 COPENHAGEN §
. P: +45 4358 8038
Ad andring af Skattekontrolloven. Fi 145 4373 2003
Med lovforsiaget laegges op til, at SKAT gives direkte adgang til en vaerd papir- a’t’:;i“
centrals oplysninger om noterede ihazndehaveraktier | bersnoterede selskaber. CVR IR 21599336

Konkret foreslas dette sket via en udvidelse af Skattekontrollovens § B D, stk. 3,
til ogsa at omfatte oplysninger “..om ejere af thaendehaveraktier optaget til han-
del pa reguleret marked, jf. 1. pkt.”.

Det er VP's opfattelse, at en udvidet adgang for SKAT til oplysninger fra VP-sy-
stemet vil bryde med det nuvzrende grundlzeggende princip om beskyttelse af
oplysninger om enkeltpersoners konti i VP. VP er i dag via Vardipapirhandelslo-
ven (§ 60. stk. 2) underlagt szerligt restriktive regler for udlevering af oplysninger
om kunders registreringer i VP-systemet, hvor kundeoplysninger som udgangs-
punkt alene ma udleveres til de kontoferende institutter og til Finanstilsynet.
Tilsvarende giver den geeldende § 8 D, stk. 3, alene adgang til at afkreeve en
vaerd papircentral oplysninger om, hvilket institut der er kontofarende institut for
naermere angivne personer eller papirer.

Baggrunden for de szerlige restriktioner for udlevering af oplysninger haenger -
ud over beskyttefseshensynet til de enkelte kunder — sammen med, at VP-syste
met efter Vaerdipapirhandelsloven er etableret som en decentral model. Regi-
streringer | VP-systemet foretages iht. Veerdipapirhandelsloven af de kontofe-
rende institutter (finansielle vicksomheder). Det er de kontoferende institutter,
der har kontakten til kontohaver og som faretager de relevante kontroller af om




betingelserne for registrering i VP-systemet er opfyldt. Kontrol efter Hvidvasklo-
ven og "Know Your Custamer” mm. udfares ogsa hos de kontoferende institut-

ter.

Det er siledes VP's opfattelse, at forsiaget til a2ndring i Skattekontrolloven vil
bryde med de hidtil fulgte principper for beskyttelse af kundeoplysninger i VP-
systemet.

Baggrunden for den nuvarende bestemmelse, hvorefter en vaerdipapircentral
kan afkraeves oplysninger om, hvilket institut der er kontofarende institut for
naermere angivne personer eller papirer, haanger sammen med, at det efter Skat-
tekontrollovens § 10 og § B X pahviler de kontoferende institut at foretage ind-
beretning om deponerede aktier. Indberetninger fra de kontoferende institutter
omfatter bade oplysning om beholdninger og om udbytte for danske savel som
udanlandske ‘nvestorer. Det betyder, at SKAT i dag modtager indberetninger
om aktier, herunder ihandehaveraktier, registreret i VP-systemet.

Et helt andet aspekt er, at de foreslaede udvidede befajelser til indhentelse af
oplysninger om iha=ndehaveraktier i VP-systemet efter VP's vurdering i praksis
ikke vil tilfare SKAT bedre kontrolmuligheder vedrarende ihe=ndehaveraktier end
de muligheder SKAT har i dag med den nuvaerende § 8 D, stk. 3.

Forklaringen pa dette er uddybet nermere nedenfor

Registreringer | VP-systemet

Selskabslovens sondring mellem ihaendehaveraktier og navneaktier (SEL § 48,
stk.2.) er kke afspejlet i de registreringer, der foretages | VP-systemet i forbin-
delse med keb og salg af aktier. En meget stor andel af de aktier, som er regi-
streret pa konti i VP formodes at vaere iheendehaveraktier, men VP har ikke data,
som viser hvilke aktier, der er ihaendehaveraktier.

Alle konti | VP er angivet med et navn pa kontohaver, som entydigt kan identifi-
ceres via det pa kontoen registrerede CPR-/CVR-nr, uanset om der pa kontoen
findes aktier, som efter selskabsloven er fedt som ihzendehaveraktier ller e].

VP har siledes ikke mulighed for | VP-systemet generelt at identificere de konto-
havere, der har iheendehaveraktier pa deres kont'.

For selskaber, hvis aktier er optaget til handel pa et reguleret marked, geeider, at
disse selskaber er kendetegnet ved en spredt og global ejerkreds. Pt. ejer uden-
landske aktionzerer over 53% af aktierne | danske selskaber, hvis aktier er opta-
get til handel p et reguleret marked. | sadanne selskaber findes ofte store be-
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holdninger af aktier, der enten er unoterede elfer noteret i udenlandske depot-
bankers navne. Typisk er der tale om nominee-depoter, hvori der opbevares
flere forskellige aktionaerers aktier i samme depot. Antallet af bagvedliggende
aktionzerer pa et enkelt depot kan vaere meget betydeligt. Dette vil typisk vaere
tilfeeldet f.eks. for selskaber, der har rejst kapital via emissioner pa borser. | sa-
danne tilfzlde tegnes og erhverves aktierne af en udenlandsk depotbank pa
vegne af aktionarerne.

| praks's registrerer udenlandske depotbanker deres beholdning af danske aktier
i VP via sakaldte “sub-custodians” dvs. via kontofarende institutter, som har ind-
gaet en sakaldt tilslutningsaftale med VP.

De oplysninger, VP har i systemet om indehaverne af VP-konti, vil saledes - isa®r
for sa vidt angar aktier tilharende udenlandske investorer - langt hen ad vejen
pege pa en nominee eller en udenlandsk depotbank som ejer af beholdninger pa
VP-konti, og ikke den enkelte investor.

For i disse situationer at afdakke hvem de “reelle” ejere er vil det | praksis vare
nadvendigt for SKAT at rette henvendelse til det kontoferende institut med hen-
blik pa indhentelse af narmere oplysninger om ejerforholdene i naste led af
"eier-kaeden”. Til det formal vil SKAT allerede | dag pa grundlag af den nuvae-
rende hjemmel i Skattekontrolloven § 8 D, stk. 3, fra VP kunne indhente de rele-
vante oplysninger om, hvilke kontofarende institutter der har det/de konkrete
kundeforhold.

Det er samlet set VP's vurdering, at den foreslaede udvidelse af befajelser til ind-
hentelse af oplysninger om ihandehaveraktier | VP-systemet ikke vil have nogen
effekt i forhold til det formal, som tilstraebes med forslaget.

VP foreslar pa den baggrund, at tilfajelsen til Skattekontrollovens § 8 D, stk.3. ta-
ges ud af lovforslaget.

Ad =ndringen af Selskabsloven

Med forslaget lz2gges der op til at afskaffe muligheden for udstedelse af iha=n-
dehaveraktier med henblik pa tilvejebringelse af transparens omkring ejerskabet
ti! aktier.

Det bemaerkes, at selskabets kendskab til ejerne af ihaendehaveraktier ikke pavir-
kes af, om der er tale om navnekapitalandele eller ihazndehaverkapitalandele, nar
kapitalandelene er udstedt gennem en vardipapircentral. For begge typer af

kapitalandele gzelder det:
* at notering pa navn er pligtmaessig ved aktiernes udstedelse, men ikke

ved senere overdragelse. Dette falger eksplicit af selskabslovens § 53,
stk. 1, sidste pkt.
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.  at sktionzren kan blive noteret i ejerbogen under et andet navn end sit
eget, uden at gare selskabet bekendt med det rigtige ejerforhold, jf.
»Bekendtgarelse om registrering af fondsaktiver i en vardipapircentral”
{nr. 819 af 26. juni 2014}, § 36

o at hovedparten af de kapitalandele, der er ejet af investorer bosat i ud-
landet, opbevares pa samlekonti. Hvis de er navnenoteret, vil det typisk
vaere den depotfarende banks navn, der fremgar af ejerbogen (se be-
skrivelsen ovenfor).

Der er ingen forskel | VP's registreringer af en given kapitalandel efter om den er
optaget til hande’ pa et reguleret marked eller om den er unoteret.

Som nzevnt ovenfor er alle konti i VP angivet med et navn pa en bestemt konto-
haver, som entydigt kan identificeres. Kravene til de oplysninger, som skal
fremga ved oprettelse af en VP-konto, fremgar af "Bekendtgerelse om registre-
ring af fondsaktiver i en vardipapircentral” (ar. B19 af 26. juni 2013), § 30.

I forhold til haringsudkastets formél opnas der saledes ingen sget transparens
ved at afskaffe retten til at udstede ihaendehaverkapitalandele, nar udstedelsen

sker via en vaerdipapircentral.

Efter forslaget indferes en pligt for ejere af allerede udstedte ihaendehaveraktier
til at lade sig registrere | Det Offentlige Ejerregister, far de kan udeve deres pko-
nomiske befajelser, herunder retten til at fa udbetalt udbytte. Pligten til at kon-
trollere om der er sket behorig notering i registeret vil pahvile det centrale lede-
lesesorgan. VP gar opmaerksom pa, at reglerne for registrering af fondsaktiver |
VP-systemet ikke giver mulighed for individue! tilbageholdelse af udbytter i for-
bindelse med udbyttebetalinger via VP-systemet. Et af grundkravene for regi-
strering | VP-systemet er, at der skal vaere ensartede betingelser for samtlige
fondsaktiver i en kode. VP har derfor ikke mulighed for rent teknisk at handtere
tilbageholdelse af udbytter for enkelte investorer, ligesom de avrige akonomiske
rettigheder skal handteres ens.

Dette aspekt kunne loses ved at zndre lovforslagets undtagelsesbestemmelse §
1 nr. 2, til at undtage “..aktier, der er udstedt gennem en vardipapircentral”.
Herved opnas en ensartet behandling af alle kapitalandele, der tilharer den
samme aktivklasse og som er udstedt gennem en vaerdipapircentral - og det vil
ske uden at give keb pa muligheden for transparens.

Med den foreslaede justering | ordlyden vil der samtidigt tages hejde for, at der i

VP-systemet ikke er forskel pa registreringer af kapitalandele, som er optaget til
handel pa et reguleret marked, henholdsvis unoterede kapitalandele.
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Registreringer i selskabets ejerbog via VP-systemet
VP skal for fuldstaendighedens sky'd supplere med en beskrivelse af registrerin-
ger i selskabets ejerbog via VP-systemet.

Navnenotering af aktier i selskabets ejerbog via VP-systemet er uathaengig af re-
gistreringerne af kontohavers aktier i selve VP-systemet.

VP-systemet faciliterer at kontohaver - via sit kontofarende institut, der videre-
rapporterer til VP-systemet - kan give besked til udstederen (eller dennes ejer-
bogsferer) om, hvem kontohaveren ensker indfgjet i selskabets ejerbog. Dette er
reguleret i "Bekendtgerelse om registrering af fondsaktiver i en vaerdipapircen-
tral” (nr. 819 af 26, juni 2013), § 36.

Det foiger af samme bekendtgerelse § 3& stk. 1, 3 pkt., at begeering om navne- '
notering af aktier omfattet af Selskabsloven alene kan fremsaettes af kontohaver
selv. Aktier, som efter selskabsloven er fedt som navneaktier, er af samme

grund ikke nedvendigvis registreret som navnenoteret (i forhold til selskabets
ejerbog). Det er muligt for ejeren af en VP-konto, at angive en anden person til
registrering i selskabets ejerbog. Desuden gzelder den selskabsretlig regel om,
at notering pa navn alene er pligtmaessig ved aktiernes udstedelse, men ikke ved

senere overdragelse jf. omtalen ovenfor.

Naminee-ordningen

Hvis kontohaver ikke er ejer af de pa kontoen registrerede fondsaktiver, eller
hvis kontoen fares pa vegne af flere ejere, skal kontoen angive dette. En nomi-
nee er kendetegnet ved, at vedkommende tilkendegiver ikke at vaere den rigtige
ejer af aktien, men at han har tilladelse til at optrazde pa ejerens vegne ved note-
ring i aktiebogen. En nominee optrader i eget navn pa vegne af den rigtige akti-
onzr, hvis identitet selskabet normalt ikke har kendskab til.

Y. Sobrt—

Rune Schmidt
Viced rektr Senior Legal Advisor
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