Modernisering af den danske kapitalselskabslovgivning pa vej
Af advokat Frans Rossen og advokatfuldmaegtig Hilda Marie Sveistrup

Rundt omkring Danmark - i nogle af de europeeiske lande, som udggr vores stgrste handelspartnere,
herunder Sverige, England og Tyskland - er der inden for de seneste ar sket omfattende reguleringer
pa det selskabsretlige omrade.

Den 26. november 2008 blev der i Danmark fulgt op pa denne udvikling, idet Udvalget til Modernise-
ring af Selskabsretten udsendte Betaenkning nr. 1498 om modernisering af selskabsretten (herefter
kaldet betaenkningen). Det medsendte lovforslag blev sendt i hgring umiddelbart derefter og forventes
at blive fremsat i Folketinget i februar 2009 og at traede i kraft med tilbagevirkende kraft fra den 1.
januar 2009.

Udvalgets kommissorium indeholdt bl.a. malsaetning om at give danske virksomheder rammevilkar i
verdensklasse og at sikre en lovgivning, der fglger den teknologiske sdvel som den internationale ud-
vikling.

Resultatet af udvalgsarbejdet er et lovforslag til en omfattende modernisering af den danske selskabs-
ret.

I det folgende er der fremhaevet nogle af de vaesentlige omrader, hvor der vil blive foretaget aendrin-
ger, hvis lovforslaget bliver vedtaget i sin nuvaerende form. Derimod indeholder det fglgende ikke
egentlige vurderinger af eller kommentarer til konsekvenserne af lovforslaget.

o Kapitalselskabsrettens lovstruktur

o Stiftelse

o Kapitalkrav

e Ejerforhold/kapitalandele og tvangsindlgsning
e Generalforsamling

e Ledelse

e Revision og granskning

o Kapitalafgang/kapitalforhgjelse, udlodning og kapitalnedsaettelse
o Egne kapitalandele

¢ Aktionezerlan og selvfinansiering

e Likvidation og konkurs

e Fusion, spaltning og omdannelse

e Graenseoverskridende flytning af hjemsted

e Erstatning og strafbestemmelser



I denne gennemgang er der taget udgangspunkt i betaenkningen, hvis fulde tekst med lovforslag og
tilhgrende bemaerkninger kan findes pa: www.eogs.dk.

Kapitalselskabsrettens lovstruktur
Udvalget lzegger op til en sammenskrivning af aktieselskabsloven og anpartsselskabsloven til én sam-
menhangende lov. Dette medfgrer, at der indfgres en reekke nye begreber bl.a.:

Kapitalselskab: Alle aktie- og anpartsselskaber

Kapitalandel: En aktie eller en anpart

Kapitalejer: Enhver ejer af en eller flere kapitalandele, aktionaerer/anpartshavere

Ejeraftale: Aktionaeroverenskomst/anpartshaveroverenskomst

Ejerbogen: Aktiebog/anpartshaverfortegnelse

Ejerregister: Erhvervs- og Selskabsstyrelsens register over visse aktiebesiddelser

Ejerbevis: Bevis pd ejerskab til en kapitalandel

Tilsynsrad: Farer tilsyn med direktionen i aktieselskaber, hvor selskabsledelsen foretages af en

direktion. Et medlem af direktionen kan ikke vaere medlem af tilsynsradet

Det centrale ledelsesorgan: - Bestyrelsen i selskaber, der har en bestyrelse.
- Direktionen i selskaber, der alene har en direktion.
- Direktionen i selskaber, der har bade en direktion og et tilsynsrad.

Det gverste ledelsesorgan: - Bestyrelsen i selskaber, der har en bestyrelse.
- Direktionen i selskaber, der alene har en direktion.
- Tilsynsradet i selskaber, der har bade en direktion og et tilsynsrad.

Ved sammenskrivningen tilstraebes stgrre klarhed omkring, hvilke regler der gaelder for de forskellige
typer af kapitalselskaber. De nye begreber bliver sdledes brugt til at klarggre, hvorndr en regulering
geelder for bade anpartsselskaber og aktieselskaber. Termerne aktie- og anpartsselskab bibeholdes og
bruges som hidtil.

Stiftelse
Det er i lovforslaget tilsigtet, at det bliver nemmere at stifte selskaber, og at proceduren bliver den
samme for alle kapitalselskaber. Dette medfgrer bl.a.:

- Forslag om, at alle stiftelser vil kunne forega i en arbejdsgang (uden krav om stiftende gene-
ralforsamling eller oprettelse af tegningslister for aktieselskaber).

- En hensigt om, at man i forbindelse med elektronisk anmeldelse af et selskab kan overfgre op-
lysninger til et saet standardiserede vedtaegter.

- En mulighed for ved kontant indskud at stifte selskabet med virkning fremad i tid, f.eks. til
naeste arsskifte. Selskabet vil dog i sd fald ikke kunne patage sig forpligtelser inden denne da-
to.



Kapitalkrav

Med baggrund i de strgmninger, der har veeret indenfor selskabsretten i det europaeiske rum, har man
valgt at foresld flere sendringer af kapitalkravene til de danske kapitalselskaber. Den nye lovgivning er
foresldet - i hovedtraek - at fglge de standarder, der er fremsat i de europaeiske selskabsretsdirektiver
og som udgangspunkt ikke at stille strengere krav end disse. Overordnet set er der derved tale om
lempeligere krav til kapitalfrembringelse ved stiftelse af selskaber.

Den kreditorbeskyttelse, der hidtil har veeret varetaget af selskabskapitalkravene, er — efter lempelsen
af disse - foresl3et sikret ved et gget ansvar for ledelsen til at sikre, at selskabet lgbende har det for-
ngdne kapitalredskab til sin drift.

Dette giver sig bl.a. udslag i fglgende forslag til regulering:

- Der ikke skal galde et lovbestemt minimumskapitalkrav til anpartsselskaber. Et anpartssel-
skab vil derved kunne stiftes med en selskabskapital pa 1 kr. eller 1 Euro.

- Det pahviler stifterne og senere anpartshaverne at vurdere, hvor stor en kapital det pageel-
dende anpartsselskab skal have, idet ophaevelsen af minimumskapitalkravet ikke aendrer p3,
at et anpartsselskab — som ethvert andet kapitalselskab - skal have en selskabskapital.

- For alle kapitalselskaber skal det gzelde, at ledelsen har pligt til at pdse og ansvar for, at sel-
skabet Igbende har et forsvarligt kapitalberedskab til at opfylde sine nuveerende og fremtidige
forpligtelser.

- For aktieselskaber skal kravet om en minimumskapital pd 500.000 kr. opretholdes.

- N&r selskabskapitalen er over 500.000 kr., tillader man delvist udskudt indbetaling af sel-
skabskapitalen. Man skal saledes kunne vaelge kun at indbetale 25 % + eventuel overkurs ved
stiftelsen. Denne regulering geelder derved alle aktieselskaber og de anpartsselskaber, hvor
der er en selskabskapital p& minimum 500.000 kr. Den tegnede, men ikke-indbetalte sel-
skabskapital udestar som en personlig fordring pa kapitalejeren.

Ejerforhold/kapitalandele og tvangsindigsning
Med lovforslaget bliver der lagt op til stgrre fleksibilitet og mere direkte offentlighed omkring ejerfor-
holdene til kapitalandele. Bl.a. stilles der forsalg om:

- Mulighed for at udstede stykaktier og stykandele med angivelse af, hvor stor en del af sel-
skabskapitalen, der ejes. Den hidtidige model med angivelse af nominel vaerdi vil dog stadig
kunne veelges.

- Ophavelse af bade forbuddet mod stemmelgse aktier og af begraensningen i, hvor stor en for-
skel der m& vaere pa stemmeretten for aktier.

- Afskaffelse af krav om aktiebreve, men tilladelse til udstedelse af ejerbreve, aktier og anpar-
ter, efter vedtagelse pa generalforsamlingen med simpelt flertal.

- Alle ejere skal registreres i en ejerbog, som kan fgres ved direkte indberetning hos Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen.



- Oplysninger om identiteten pa kapitalejere, der besidder mere end 5% af kapitalandelene,
skal vaere tilgaengelige direkte online gennem et ejerregister i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.
Dette skal geelde uafhaengigt af stgrrelsen af selskabets kapital og af, hvilken type kapitalsel-
skab der er tale om.

- Med hensyn til tvangsindlgsning og indlgsningsret skal der geelde de samme regler for alle ka-
pitalejere. Beslutningen kan traeffes af majoritetsejeren, ejer af 9/10, alene. Vedteegtsmaessig
indlgsning kan kun ske med accept fra de kapitalejere, hvis retsstilling forringes.

- Reglerne for amortisation forenkles og tilpasses reglerne for gvrige kapitalnedsaettelser.

Generalforsamling
I forhold til rammerne for ejerkredsens beslutninger er der i lovforslaget foretaget sendringer sd der
tages hensyn til de faktiske forhold i ejerkredsen og den teknologiske udvikling, herunder:

- Aktionzrer kan ved enstemmighed indfgre bestemmelse i vedtaegterne om, at beslutninger
treeffes pa anden made end egentlig generalforsamling (sddan som det er tilladt for anparts-
selskaber i dag). Reglen gaelder dog ikke bgrsnoterede eller statsejede selskaber.

- Fuldsteendig elektronisk generalforsamling vil kunne indfgres med ssedvanlig vedtsegtseen-
dringsmajoritet. 10% af kapitalejerne kan dog kreeve, at der afholdes en fysisk generalforsam-
ling.

- Det foreslds, at der i loven indsaettes en absolut frist for modtagelse af forslag pa senest 6
uger fgr den ordinaere generalforsamling for, at disse kan komme p3a dagsordenen. Hvis et for-
slag modtages efter udlgbet af fristen, kan det centrale ledelsesorgan afvise forslaget.

- Der indszettes en dato for registrering af, hvilke aktionaerer der ma deltage i og stemme pa
generalforsamlingen. Denne dato ligger 1 uge fgr generalforsamlingens afholdelse.

- Man foreslar, at selskabet ikke som sadan er bundet af og derfor heller ikke kan veere part i en
ejeraftale. Selskabets ledelsesmedlemmer vil personligt kunne tiltraede aftalen, men forpligtel-
sen vil alene vaere en aftaleretlig forpligtelse og vil derved ikke pavirke ledelsesmedlemmernes
selskabsretlige kompetence til at udgve deres hverv.

- Generalforsamlingen er ikke bundet af en ejeraftale. Det praeciseres, at det selskabsretlige
retskildehierarki er sadan, at selskabsloven er gverst, efterfulgt af selskabets vedtaegter, og at
indbyrdes aftaler i ejerkredsen - sdkaldte ejeraftaler — forst kommer derefter. Ved overtree-
delse af en ejeraftale vil det derved veere de almindelige aftaleretlige misligholdelsesbefgjel-
ser, der vil finde anvendelse, og gyldigheden af generalforsamlingens beslutning pavirkes sa-
ledes ikke heraf.

- Der &bnes mulighed for generalforsamlinger afholdt p& andet sprog end dansk. Med 9/10 fler-
tal kan ejerkredsen sdledes frit vaelge, hvilket sprog generalforsamlingen skal afholdes pa. Et
nedstemt mindretal vil dog kunne kreeve sig indlgst pa baggrund heraf. Svensk, norsk og en-
gelsk kan dog veelges med simpelt flertal.

- Aktionzerrettighedsdirektivet foreslds implementeret med betydning for offentligt handlede sel-
skaber.



Ledelse

I lovforslaget 8bnes der op for, at man i danske kapitalselskaber kan vaelge en ledelsesstruktur, som
svarer til den amerikansk-engelske model, den tyske model eller bibeholde den hidtidige danske mo-
del.

Feelles er, at den daglige ledelse altid foretages af en direktion. Derudover kan man valge at have:

- En bestyrelse, hvor nogle medlemmer tillige udggr direktionen og derved varetager den daglige
ledelse.

- En bestyrelse, hvorudover der er ansat en direktion til at varetage den daglige ledelse.

- En direktion, hvorudover der er ansat et tilsynsrad (for anpartsselskaber er der dog ingen pligt til
at ansaette et tilsynsrad).

Medlemmerne af selskabets gverste ledelsesorgan veelges eller ansaettes enten helt eller i hvert fald
for flertallets vedkommende af kapitalejerne pa generalforsamlingen.

Med hensyn til medarbejderrepraesentanter stilles der forslag om at tydeligggre og lempe reglerne
bl.a. pa fglgende made:

- Medarbejderne og ledelsen kan i enighed vaelge at fravige loven og derved f& faerre medarbejder-
repraesentanter end foreskrevet i loven.

- P3 generalforsamlingen kan det besluttes, at medarbejdere fra datterselskaber kan veelges til
medarbejderrepraesentanter i moderselskabet, dog med szrlige befgjelser for danske dattersel-
skaber.

Revision og granskning
Udvalget har valgt - med mindre szerlige hensyn taler for andet - at forenkle reglerne for anpartssel-
skaber og lade de EU-retlige krav kun gzelde for aktieselskaber. Af reelle sendringer foreslds bl.a.:

- Alle minoritetskapitalejere kan veelge supplerende revisor.

- Hvis selskabet er underlagt revisionspligt, kan revisor kun afsaettes fgr hvervets udlgb, hvis et be-
grundet forhold giver anledning hertil.

Kapitalafgang/kapitalforhgjelse, udlodning og kapitalnedsaettelse

Udvalget har for kapitalafgang/kapitalforhgjelse lempet nogle lovkrav. I visse tilfaelde er der abnet op
for, at enighed eller det generelle ledelsesmaessige ansvar for, at selskabets kapitalberedskab er til-
straekkeligt og forsvarligt, kan erstatte hidtidige lovkrav til proceduren for kapitalafgang, henholdsvis
afgivelse af erklaeringer fra ledelsen eller revisor:

- Ledelsen far mulighed for under det seedvanlige, generelle ledelsesansvar at undlade ekstern rad-
givning, f.eks. hvis ledelsen finder det forsvarligt at gennemfgre en kapitalafgang uden at fa udar-
bejdet en mellembalance af revisor.

- Hvis der er enighed mellem kapitalejerne, f&r de mulighed for at fravaelge nogle af de procedurer,
som ellers har til formal at sikre deres beslutningsgrundlag, f.eks. ledelsesberetning og revisorer-
kleering ved kapitaleendringer.



- Kapitalnedsaettelser gennemfgres automatisk efter 3 maneder. Ledelsen far dog pligt til at vurde-
re, om kapitalnedsaettelsen endnu er forsvarlig og anmelde dette, hvis den ikke skal gennemfgres.

Egne kapitalandele

Med hensyn til selskabets kgb af egne kapitalandele stilles der forslag om, at mulighederne herfor ud-
vides - bl.a. ved fglgende forslag:

- S3vel aktie- som anpartsselskaber far mulighed for kgb af egne kapitalandele. Det er dog kun ka-
pitalandele, som er fuldt indbetalt, som kan erhverves og kun indenfor de frie reserver.

- 10% graensen bliver ophaevet.

- Bemyndigelsen fra generalforsamlingen til keb af egne kapitalandele kan gives for op til 5 ar.

Aktionzrldn og selvfinansiering
I lovforslaget har man valgt - under saerlige betingelser — at abne op for aktionaerldn og selvfinansie-
ring bl.a. pa folgende made:

- Transaktionerne skal ske inden for de frie reserver og p& markedsvilkdr. Derudover kraeves det af
selskabets centrale ledelse, at den sikrer sig, at der foretages en kreditvurdering af den kreds, der
modtager selskabets gkonomiske bistand.

- Rammerne for 1&n til moderselskaber udvides sdledes, at en raekke lande bliver godkendt af Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen. Udvalget bag betsenkningen foreslar de lande, som OECD fastslar
horer til de sikreste lande. Herefter vil 18n kunne ydes til moderselskaber i EU og E@S lande samt
Australien, Canada, Japan, Sydkorea, New Zealand, Singapore, USA, Hong Kong og Taiwan.

Likvidation og konkurs

Helt gennemgadende har man i udvalget - bl.a. pa baggrund af den teknologiske udvikling - valgt at
forkorte de gaeldende frister. Ved likvidation er der ogsd henvist til et gnske om at skabe lighed med
gvrige retsregler, idet fristerne for anlaeggelse af sag ved domstolene i tilfeelde af, at likvidator ikke
kan anerkende et krav mod selskabet, reduceres til 4 uger for at skabe lighed med den tilsvarende re-
gel i konkursloven.

Derudover foreslds det, at man indfgrer mulighed for acontoudlodninger af likvidationsprovenu bl.a.:

- Hvis der er betydelige midler i boet, men boet uafhangigt heraf ikke kan afsluttes.

- N3&r der i gvrigt stilles betryggende sikkerhed.

- Det preeciseres, at de almindelige regler for ledelsesansvar ogsa finder anvendelse pa likvidator i

forbindelse med acontoudlodninger.

Fusion, spaltning og omdannelse



Der foresl3s at forenkle de forskellige processer. Den stgrste forenkling sker for anpartsselskaber, for
hvilke der bl.a. foresl3s:

- Mulighed for anpartshaverne for i enighed at beslutte, at der ikke skal udarbejdes fusionsplan, fu-
sionsredeggrelse og/eller eventuel mellembalance ved en fusion mellem anpartsselskaber.

- Mulighed for anpartshaverne for i enighed at beslutte, at der ikke skal udarbejdes en vurderings-
mandsudtalelse om kreditorernes stilling mod, at kreditorerne i stedet far mulighed for at anmelde
deres krav.

For aktieselskaber er det pga. EU-retlig regulering ikke muligt at foretage en regelforenkling i samme
omfang. Udvalget har dog foresl3et fglgende:

- Mulighed for aktionaererne for i enighed at fravige kravet om vurderingsmandsudtalelse om kredi-
torernes stilling mod, at kreditorerne i stedet far mulighed for at anmelde deres krav.

- Mulighed for, at aktionaererne - ved spaltning — i enighed kan udlade at udarbejde en spaltnings-
redeggrelse og en eventuel mellembalance.

De gzldende regler om omdannelse foreslds som udgangspunkt viderefgrt usendret, dog med indfg-
relse af forenklede regler for omdannelse af andelsselskaber til aktieselskaber, herunder ved henvis-
ning til de forenklede regler for fusion af anpartsselskaber.

Med hensyn til greenseoverskridende fusioner og spaltninger mellem selskaber i EU- og E@S-lande fo-
reslds de gaeldende regler viderefgrt, dog saledes, at der udformes udfyldende regler, som bygger pa
ovenstaende aendringer for national fusion og spaltning.

Granseoverskridende flytning af hjemsted

Der er i lovforslaget taget stilling til og gjort op med, at man ikke i henhold til gaeldende ret kan flytte
en dansk juridisk person til en anden retsorden. Reglerne er foresldet udformet med udgangspunkt i
reglerne om graenseoverskridende fusioner og spaltninger og foresldet ogsd at gaelde for flytning til
Danmark for selskaber, der er hjemmehgrende i EU- og E@S-lande, for s3 vidt dette tillades efter regi-
streringslandets selskabslovgivning. Lovforslaget indeholder fglgende forslag:

- Der indfgres regler om udarbejdelse af flytteplan, flytteredeggrelse og vurderingsrapport om kre-
ditorernes stilling. Vurderingsrapporten kan dog undlades ved enighed mellem kapitalejerne mod,
at kreditorerne i stedes kan anmelde deres krav.

- Kapitalejere, der modseaetter sig flytningen, kan kraeve sig indlgst.

Statslige aktieselskaber
For datterselskaber af statslige aktieselskaber foresl3s reglerne sendret sdledes, at det alene er de sel-
skaber, som staten ejer aktier i, som skal underlaegges reglerne herfor.

Erstatning og strafbestemmelser
Den galdende ansvarsnorm - culpareglen — er bibeholdt med den begrundelse, at den indeholder den
forngdne fleksibilitet og et bredt ansvarsomrade.



Der er dog foresldet en udvidet regulering omkring indlgsningspligt og -ret, saledes at der for kapitale-
jere geelder, at hvis en kapitalejer forsaetligt eller groft uagtsomt har pafgrt selskabet, andre kapitale-
jere eller tredjemand et tab, og der i gvrigt er fare for fortsat misbrug, kan den skadevoldende kapita-
lejer af retten blive tilpligtet at indlgse en skadelidt kapitalejers kapitalandele eller til at salge sine
kapitalandele til de gvrige kapitalejere eller selskabet.

Hos DELACOUR holder vi os Igbende opdateret om Folketingets behandling af lovforslaget. Eventuelle
andringer af betydelig karakter vil vi offentligggre pd vores hjemmeside, ligesom vi til en hver tid star
til rAdighed for spgrgsmal omkring lovforslaget og de eventuelle fglger, dette medfgrer.

Kontakt

Du kan fa yderligere oplysninger om selskabsretsreformen ved at kontakte din ssedvanlige
kontaktperson hos DELACOUR pa telefon 70 11 11 22 eller en af nedenstdende personer.

Advokat Frans Rossen: Telefon 33 45 85 50 eller fro@delacour.dk
Advokat Eskil Bielefeldt: Telefon 87 32 73 88 eller eb@delacour.dk



