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Den 1. marts 2010 tradte den laenge ventede nye selskabslov 1 i
kraft. Den nye selskabslov for aktie-, anparts- og partnerselskaber
m.fl. blev vedtaget af Folketinget i juni 2009. Lovgivningen var
baseret pa et 2-arigt udvalgsarbejde i et af Erhvervs- og @konomi-
ministeriet nedsat "Moderniseringsudvalg”, som i november 2008
afgav betankning og udkast til lovforslag. Hovedoverskrifterne
for moderniseringsudvalgets arbejde kom til at omfatte falgende
forhold:

Modernisering

» Systematisk opbygget samlet lov

» Faerre formelle krav til procedure, dokumenter og revisors med-
virken

> Nye begreber og opdateret sprogbrug

Internationalisering

> Liberalisering af sprogregler

> Implementering af EU-regler om kapitalforhold, aktionaerrettig-
heder mv.

> Lempelser for filialer, herunder mulighed for genregistrering

Fleksibilitet

> Flere mulige ledelsesstrukturer

» Ved enighed fravalg af dokument-/procedurekrav
» "Frihed under ansvar"” ved kapitaltil- og afgang

Abenhed og aktualitet

» Offentligt ejerreqister

> Ejeraftaler ikke bindende for selskabet

» Kortere anmeldelsesfrister

> @get brug af elektronisk kommunikation

» Krav i arsrapport om oplysning af "udbyttesparre” mv.

Under Folketingets og Folketingets Erhvervsudvalgs behandling i
foraret 2009 blev der alene foretaget en razkke mindre sendringer i
Moderniseringsudvalgets forslag til lov.

1 |ovnr. 470 af 12. juni 2009, Selskabsloven (SEL).
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Zndringerne kan oplistes saledes:

Kapitalkrav - ApS'er
Indbetaling af overkurs

Mellembalance ekstraordinaert udbytte

Ansvarlige for forsvarligt kapitalberedskab
Kapitaltab

Aktionaerlan mv.

Ny lov
t.kr. 80
100 %

» Krav om balance for A/S ved udlodning indtil
udlodning seks mdr. efter balancedagen

» Beslutning efter seks mdr. efter balancedag,
krav om mellembalance inkl. review, safremt
revisionspligt for bade A/S og ApS

Alle ledelsesorganer

» 50%-graense for handlepligt

» For ApS derudover altid handlepligt ved egen-

kapital under t.kr. 62,5

Som hidtil forbud mod udlan til kapitalejere og
ledelsesmedlemmer og disses nartstaende

Betaenkning
t.kr.O
25%

Ikke krav om mellembalance for hverken
A/S eller ApS

Centrale ledelsesorgan

50%-graense for handlepligt ved kapitaltab for
A/S og ApS

Mulighed for udlan til kapitalejere og ledelses-
medlemmer og disses neertstdende inden for de

Flytning af hjemsted over graensen Nej

Denne publikation giver en overordnet beskrivelse af en rackke
centrale emner om seerligt de selskabsretlige transaktioner, herun-
der kapitaltilgang og -afgang, men ogsa enkelte forhold om ledelse
0g sprogkrav.

Publikationen udger saledes ikke en samlet fremstilling af den nye
selskabslovgivning. Centrale emner som eksempelvis generalfor-
samlingen, medarbejderrepraesentation mv. er ikke behandlet i
publikationen.

Inden for de selskabsretslige transaktioner er der, som det ogsa
fremgar af figuren ovenfor, etableret en stgrre grad af fleksibilitet,
eksempelvis i forhold til udarbejdelse af selskabsretlige doku-
menter. Det er ligeledes kendetegnede for loven, at der inden for
rammerne af de frie reserver etableres forggede muligheder for
kapitalafgang. Denne forggede fleksibilitet gives mod, at ledelsens
ansvar og opgaver for bl.a. kapitalberedskabet er praeciseret i loven
og bemeaerkningerne dertil. Derudover er der i loven stillet krav om
forgget aktualitet, bl.a. ved forkortelse af indsendelsesfrister til to
uger, samt krav om afgivelse af flere oplysninger i arsrapporten om
selskabsretslige transaktioner, eksempelvis ved etablering af udbyt-
tespaerre for ikke-indbetalt kapital eller selvfinansiering mv.

frie reserver, og hvis en raekke yderligere betin-
gelser er iagttaget

Ja

Med den nye selskabslov er introduceret en raekke nye begreber og
definitioner, herunder feellesbetegnelser i konsekvens af, at lovgiv-
ningen for anpartsselskaber og aktieselskaber er samlet i én lov.
Begreberne omfatter bl.a. kapitalselskaber, kapitalejer, ejerbog og
ejerregister. Ledelsesorganerne benavnes i selskabsloven frem-
over "Det centrale ledelsesorgan”, som kan veere bestyrelsen - eller
direktionen i selskaber, som ikke har en bestyrelse, og "Det gverste
ledelsesorgan”, som typisk er bestyrelsen.

Det er Ernst & Young's opfattelse, at den nye lov udger et godt fun-
dament for reguleringen af aktie- og anpartsselskaber i Danmark.
Loven giver i visse situationer mulighed for forgget fleksibilitet ved-
rerende bl.a. kapital- og ledelsesforhold og dokumentudarbejdelse.
Dette stiller omvendt krav om omtanke i forhold til anvendelse af
de sterre valgmuligheder i forhold til handtering af selskabsretlige
transaktioner. Vi har i denne publikation givet vores bud pa, hvor-
ledes denne omtanke kan omsaettes til forsvarlige ledelsesmaessige
handlinger, og derudover udtrykt vores holdning til en raekke af den
nye lovs enkeltbestemmelser.

April 2010



Den nye selskabslov traeder i kraft ved udstedelse af en raekke
bekendtgerelser, som Erhvervs- og Selskabsstyrelsen er blevet
bemyndiget til at udstede. Det har fra vedtagelsen af loven vaeret
oplyst, at ikrafttreeden vil blive gennemfert successivt, idet en
raekke af de nye bestemmelser stiller krav om tilpasning og etab-

lering af it-systemer. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har i februar
2010 udsendt en bekendtgerelse 2, sdledes at store dele af loven
er tradt i kraft den 1. marts 2010. Fglgende forhold traeder i kraft
pa et senere tidspunkt.

Udskudt ikrafttreeden (Ul)

Stiftelse fremad i tid

Indskud af kapitalpost med tilbagevirkende kraft

Delvis indbetaling af selskabskapital

Undladelse af vurderingsberetning ved stiftelser, efterfglgende
erhvervelser fra stifter eller kapitalforhgjelse

» Offentligggrelse i E&S's it-system frem for Statstidende

v v v v

» Forkortet proklamafrist ved kapitalnedsaettelse (4 uger mod i dag
3 mdr.)

Smidigere kapitalnedseettelsesprocedure

Mulighed for selvfinansiering

Fravalg af fusionsplan/spaltningsplan

Fravalg af kreditorerklaering ved spaltning, fusion mv.
Anmeldelse til offentligt ejerregister

v v v v v

2 Bekendtggrelse nr. 172 af 22. februar 2010 om
ikrafttraeden af selskabsloven.
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Selvom en rakke af de nye muligheder i selskabsloven fortsat ikke
er tradt i kraft, er en raekke centrale bestemmelser tradt i kraft pr.
1. marts 2010, herunder reglerne om reducerede kapitalkrav for
anpartsselskaber, lempeligere regler for keb og salg af egne kapi-
talandele, de nye ledelsesmodeller mv.

Det forventes, at stgrstedelen af de ikke ikrafttradte emner vil
blive sat i kraft i Ipbet af 2010. 3 Det offentlige ejerregister (aktio-
nar- og anpartshaverregister) vil kreeve etablering af et helt nyt
it-system. Derfor forventes anmeldelse til offentligggrelse i ejer-
registeret forst at traede i kraft fra ca. 2012.

De ikke ikrafttradte emner er i publikationen markeret med "Ul"
(udskudt ikrafttraaden).

I tilknytning til ikrafttreedelsesbekendtggrelsen har Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen udsendt en vejledning 4, som giver et overblik
over, hvilke dele af loven som er sat i kraft, samt hvorledes man skal
forholde sig pa ikke ikrafttradte omrader, hvor eksempelvis de hidti-
dige regler om eksempelvis kreditorerklaering ved fusion fortsat skal
folges, jf. ikrafttraedelsesbekendtgegrelsen.

Derudover har Erhvervs- og Selskabsstyrelsen udsendt en vejled-
ning 5 om overgangsproblemstillinger, serligt i forhold til om den
gamle eller den nye lovs regler skal fglges i forhold til igangvae-
rende transaktioner mv. Vejledningen behandler bl.a. situationer
vedr. igangvarende stiftelser, indkaldelser til generalforsamling,
kapitalnedsaettelse, fusion og spaltning mv.

Afggrende for om den gamle eller den nye lovs regler skal anven-
des, er tidspunktet for den retsstiftende beslutning eller handling.
Den retsstiftende beslutning er eksempelvis for stiftelser underskri-
velsen af et stiftelsesdokument. Et handlingsforlgb kan indeholde
to retsstiftende beslutninger eksempelvis for fusioner, hvor de
retsstiftende handlinger er:

3 Dette vides dog ikke med sikkerhed p8 nuvaerende
tidspunkt, da Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ikke har
udmeldt et tidspunkt endnu.

4 Vejledning om delvis ikrafttraeden af lov om aktie-
0g anpartsselskaber (selskabsloven) udsendt af
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen den 24. februar 2010.

5 Vejledning om overgangen fra aktieselskabsloven og
anpartsselskabsloven til selskabsloven udsendt af
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen den 19. marts 2010.

6 Bekendtggrelse nr. 275 af 25. marts 2010 om I&n mv.
til udenlandske moderselskaber.

1) oprettelse af fusionsplan og
2) beslutning om at gennemfgre fusionen.

Hvis den retsstiftende beslutning er truffet efter de nye reglers
ikrafttraaden, skal transaktionen overholde de nye regler i selskabs-
loven og ikrafttreedelsesbekendtggrelsen. | sa fald er det ligeledes
de nye kortere anmeldelsesfrister, der geelder.

Hvis den retsstiftende beslutning er truffet fer den 1. marts 2010,
skal beslutningen overholde de gamle regler i aktieselskabsloven
henholdsvis anpartsselskabsloven. Er fusionsplanen underskrevet
for 1. marts 2010, skal denne saledes overholde de gamle lovbe-
stemmelser. Det er dog muligt at anvende den nye lovs lempelser,
eksempelvis vedrgrende udeladelse af mellembalancer i visse
tilfaelde, nar beslutning om fusionens gennemfgrelse traeffes efter
1. marts 2010.

Vejledningen fastslar endvidere at safremt selskabets vedtaegter
er i strid med den nye lov og ikrafttraeedelsesbekendtggrelsen, skal
disse regler anvendes i stedet for vedtaegternes bestemmelser.
Der er i gvrigt krav om at selskabets vedtaegter tilpasses den nye
lovs bestemmelser pa den fgrste ordinaere generalforsamling, som
afholdes efter 1. marts 2010.

| den nye selskabslov er der indsat en reekke bemyndigelser til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, hvorefter Styrelsen er bemyndiget
til at udstede bekendtggrelser, eksempelvis om i hvilke lande der
lovligt kan foretages udlan til udenlandske moderselskaber. ¢ Med
den nye lovs ikrafttreeden er den gamle aktie- og anpartsselskabs-
lovs bestemmelser ophasvet.

Det forventes, at en ny, kommenteret selskabslov vil blive udsendt i
efteraret 2010.



En af de vaesentligste lempelser i den nye lov er en forgget fleksi-
bilitet i forhold til udarbejdelse af selskabsretlige dokumenter. For
aktieselskaber gives der bl.a. mulighed for fravalg af dokumenter
pa omrader, hvor EU's selskabsretlige direktiver ikke stiller krav om
dokumenter, safremt alle aktionaerer er enige herom. For anparts-
selskaber er dokumentfleksibiliteten endnu starre.

Kommentar - lempeligere dokumentkrav
Selvom en rakke formelle dokumentkrav er lempet, saerligt for

”V&Sentllgt at fO retagne anpartsselskaber, er det vaesentligt, at foretagne selskabsretlige

. . og o dispositioner og transaktioner fortsat dokumenteres i forholdet
Se | S ka bS ret | | g e d |S pOS |t | O n e r mellem kapitalejerne, til offentlige myndigheder, ansvarsmaessige

forhold, samt revision af selskabet. Vi anser det i den forbindelse

Og transa ktloner fortsat bl.a. som vaesentligt, at felgende dokumenteres:
dokumenteres”

Enigheden om at fraveelge udarbejdelse af selskabsretlige doku-

menter

» Baggrunden for at anse det for forsvarligt at fravaelge en sédan
udarbejdelse

» Baggrunden og grundlaget for beslutningen om den selskabsret-

lige transaktion

Disse forhold kan dokumenteres eksempelvis i generalforsamlings-
protokollatet og/eller mgdereferater for ledelsesorganerne.
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Dokumentudarbejdelse kan eksempelvis undlades i nedenstaende
situationer. Oplistningen er ikke udtgmmende:

SEL &

&38 (UD

§156/185

§183

§237 (UD)
§238
§239

§255 (U
§256
§257

§241/259

§242/260
un

Dokument

Revisorerklaering ved kapitalnedsaettelse til
daekning af underskud

Eksterne vurderingsberetninger ved visse
apportindskud

Fremlaeggelse og udarbejdelse af ledelses-
beretning og revisorerkleering ved
kapitalforhgjelse/-nedsattelse foretaget pa
en ekstraordinaer generalforsamling

Mellembalance ved ekstraordinaert udbytte
inden for seks mdr. efter drsrapportens
balancedag

Fusionsplan, -redeggrelse og mellem-
balance

Spaltningsplan, -redeggrelse og mellem-
balance

Vurderingsmandsudtalelse ved fusion og
spaltning

Kreditorerklzering ved fusion/spaltning

7 Dette var ogsd muligt efter de hidtidige selskabslove.

A/S

Ingen krav om erklaering

Undladelse under visse betingelser med-
fgrer krav om vurderingsberetning fra
ledelsen

Kan fravaelges ved enighed

Ingen krav om mellembalance ved udlod-
ning. Dog krav om balance

Intet kan fraveelges

Redeggrelse og mellembalance kan fraveel-
ges ved enighed

Kan fravaelges ved enighed 7

Kan fraveelges ved enighed
Kreditor kan kraeve sikkerhedsstillelse/
indfrielse

ApS

Ingen krav om erklaering

Undladelse under visse betingelser med-
fgrer krav om vurderingsberetning fra
ledelsen

Ingen krav

Ingen krav ved udlodning

Alt kan fravaelges ved enighed

Alt kan fraveelges ved enighed

Kan fraveelges ved enighed 7

Kan fraveelges ved enighed

Kreditor kan kraeve sikkerhedsstillelse/
indfrielse



4.1 Stiftelse af et selskab

Regelsaettet for stiftelse af selskaber er i stor udstraekning en
viderefgrsel af de nuvaerende bestemmelser, som er forenklet pa
enkelte omrader. Stiftelsesproceduren vil fremover vaere ensartet
for aktie- og anpartsselskaber.

Reglerne for stiftelse er andret pa folgende omrader:

» Kravet om afholdelse af en konstituerende generalforsamling for
aktieselskaber er bortfaldet. Ligeledes er kravet om oprettelse af
tegningslister afskaffet.

» Alle anparter i et anpartsselskab skal ikke leengere tegnes af
selskabets stiftere.

» Selskaber kan stiftes fremad i tid, saledes at selskabet forst kom-
mer til eksistens pa et senere tidspunkt. Der kan derfor ogsa ferst
disponeres pa selskabets vegne fra dette senere tidspunkt (Ul).

» Indskud af en bestemmende kapitalendel i et andet selskab kan
foretages med virkning tilbage i tid (UI).

» Der er ikke laengere krav om angivelse af hjemsted samt hvorvidt
der veelges revisor i vedtaegterne.

» Der er ikke lengere forbud mod anvendelse af stemmelgse ak-
tier, ligesom der ikke gaelder begraensninger for, hvor stor forskel
der ma vaere pa stemmeretten for aktier.

10

Det vil fremover vaere muligt at stifte et selskab med begraenset
levetid, hvilket i sa fald skal fremga af vedtaegterne. Safremt et
selskab har en foruddefineret ophersdato, ma det dog forventes, at
reglerne om likvidation fortsat skal falges. Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen har dog ikke taget stilling hertil.

Det skal erindres, at anmeldelsesfristen fremover er 2 uger fra stif-
telsesdokumentets underskift. Dette i modsaetning til tidligere, hvor
anmeldelsesfristen var 8 uger for anpartsselskaber og 6 maneder
for aktieselskaber. Det skal endvidere erindres, at indbetaling af
den del af selskabskapitalen, som skal indbetales, skal veere foreta-
get for anmeldelse.

Det forventes, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen pa sigt etablerer
en it-understgttet procedure for udarbejdelse af vedtaegter, som
kan sammensaettes pa grundlag af et standardmodul for selskabs-
vedteegter.

Udvalgte emner med fokus pa selskabsretlige transaktioner



4.1.1  Stiftelse fremad i tid (Ul)

Stiftes et selskab fremad i tid, kan der ikke for stiftelsesdatoen er-
hverves rettigheder eller indgas forpligtelser pa selskabets vegne.
Det skal klart fremga af stiftelsesdokumentet, hvornar stiftelsen
skal have retsvirkning. Stiftelser fremad i tid kan tillaegges retsvirk-
ning pa felgende tidspunkter:

Kontant stiftelse 12 maneder efter stiftelsesdokumentets datering

Max 6 uger for registrering/anmeldelse til Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen

Apportindskud

Det er ikke muligt at indga forpligtelser frem til virkningstidspunk-
tet pa trods af stiftelsen.

Kommentar - stiftelse fremad i tid

Behovet for stiftelse fremad i tid vurderer vi umiddelbart som
begraenset, da stiftelse og registrering hos Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen i dag kan gennemfgres pa kort tid. Muligheden og fleksi-
biliteten for stiftelse er stgrst ved kontante stiftelser. For apport-
indskud gaelder reglerne om, at vurderingsberetninger ikke ma
foreligge senere end 4 uger for stiftelsesdokumentet oprettelse.
Med en 2 ugers anmeldelsesfrist medfgrer dette, at registreringen
hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen maksimalt kan foretages 6 uger
fremad i tid. Dette skal sikre, at der ikke opstar veerdifald pa de
apportindskudte aktiver forud for stiftelsen og begraenser derfor,
hvor tidligt et selskab, der skal overtage apportindskudte aktiver,
kan stiftes.

4.1.2  Stiftelse med virkning tilbage i tid

Hvis et selskab ved stiftelsen skal overtage en bestaende virk-
somhed, accepteres det, at stiftelsen ogsa regnskabsmaessigt kan
gennemfgres med virkning fra det "aftalte” overtagelsestidspunkt.
| praksis er det accepteret, at overtagelsestidspunktet kan vaere
op til 23 maneder forud for stiftelsen. Med den nye selskabslov
abnes der mulighed for, at der fremover ligeledes kan stiftes med
tilbagevirkende kraft ved indskud af en bestemmende kapitalpost
i et andet selskab (UI). Der henvises i gvrigt til afsnit 4.5, hvor
kravene om vurderingsberetning og abningsbalance ved apportind-
skud beskrives.

4.2 Kapitalkrav

Selskabskapitalen kan fortsat alene tegnes i danske kroner og euro.
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan fastsaette naermere regler om
betingelserne for at angive selskabskapitalen i en anden valuta end
DKK og Euro. Det er saledes pa nuvarende tidspunkt ikke muligt at
foretage tegning af selskabskapital i eksempelvis USD, da Styrelsen
ikke har udsendt en bekendtggrelse herom, og Styrelsen har med-
delt, at de ikke forventer at udnytte hjemlen hertil.

Kapitalkravet for aktieselskaber er uaendret. Selskabskapitalen skal
derfor fortsat udggre t.kr. 500. Kapitalkravet for anpartsselskaber
er nedsat til t.kr. 80 mod tidligere t.kr. 125.

4.3 lkke-indbetalt kapital (Ul)

| lighed med en raekke andre lande er der nu mulighed for, at hele
selskabskapitalen ikke laengere skal indbetales. Som minimum skal
25 % af selskabskapitalen dog indbetales.

Der er ikke formelle krav om etablering af sikkerhedsstillelse og/
eller kreditvurdering af kapitalejer forud for delvis indbetaling af
selskabskapitalen.

Ligesom for aktieselskaber gaelder for anpartsselskaber, at kapita-
lejerne skal indbetale minimum 25 % af den registrerede selskabs-
kapital, dog mindst t.kr. 80. Safremt et anpartsselskab stiftes med
minimumskapital, skal hele selskabskapitalen derfor indbetales.
Hvis selskabskapitalen skal indbetales med en overkurs, skal over-
kursen indbetales fuldt ud, uanset om hele selskabskapitalen ind-
betales. Dette vil i praksis begraense anvendelsen af de nye regler.
Tilsvarende skal hele selskabskapitalen indbetales, hvis kapitalind-
skud foretages i andre veerdier end kontanter, eller hvis stiftelsen
foretages ved indskud af andre veaerdier end kontante.

Selvom hele selskabskapitalen ikke er indbetalt, har kapitalejer fuld
stemmeret pa kapitalandelene.

Det centrale ledelsesorgan har mulighed for at kreeve Ikke-indbetalt
selskabskapital indbetalt pd anfordring inden for en periode pa
mindst to uger. | vedtaegterne er der mulighed for at fastsatte

en frist pa op til 4 uger for indbetaling. Der gaelder en solidarisk
haeftelse for ikke-indbetalt kapital mellem overdrager og alle senere
kapitalejere. Hvis kapitalen ikke indbetales pa anfordring, har det
fglgende konsekvenser:
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"Muligheden for at anvende
reglerne om ikke-indbetalt ka-
pital kan veere en fordel

| forhold til optimering af
likviditet kapitalejerne og
selskab imellem"

» Den samlede kapitalandel anses ikke for at vaere repraesenteret
pa generalforsamlingen

» Der kan ikke stemmes pa kapitalejerens samlede kapitalandel

» Kapitalandelen oppebeaerer fortsat ret til udbytte, men ledelsen
kan veaelge at modregne i de ikke-indbetalte kapitalandele

Kan kapitalen ikke inddrives, kan det vaere ngdvendigt at gennem-
fgre en kapitalnedsaettelse.

Kommentar - ikke-indbetalt kapital

| drsregnskabsloven stilles der i forbindelse med ikke-indbetalt
selskabskapital krav om binding af den ikke-indbetalte del under
selskabets reserver, som saledes ikke kan anvendes til udbytteud-
lodning. Herved sikres, at der ikke kan udloddes udbytte f@r selska-
bet som minimum har en egenkapital som svarer til den registre-
rede selskabskapital. Selvom kapitalejerne ikke har indbetalt hele
selskabskapitalen, er der intet til hinder for udlodning af udbytte,
safremt det overfgrte overskud overstiger bindingen pa den ikke-
indbetalte kapital.

Muligheden for at anvende reglerne om ikke-indbetalt kapital kan
vaere en fordel i forhold til optimering af likviditet kapitalejerne og
selskab imellem. Ligeledes kan reglerne anvendes i situationer,
hvor en gruppe af kapitalejere investerer i et projekt, hvor de ved
anvendelse af reglerne gensidigt kan forpligte hinanden ved op-

start af projektet, uden at hele kapitalen skal indbetales ved op-
start. Kapitalen til projektet kan dermed efterfglgende indbetales i
takt med selskabets behov herfor.

Som fglge af kravet om solidarisk haeftelse for ikke-indbetalt kapital
for bade den salgende og erhvervende kapitalejer vil regelsaettet
med stor sandsynlighed ikke vaere velegnet i virksomheder, hvor
der er en Ipbende omsaetning af kapitalandele, eksempelvis bgrs-
noterede virksomheder. For skuffeselskaber med ikke-indbetalt
kapital forventes det heller ikke at vaere en reel mulighed. Reglerne
kan derimod bedre anvendes i situationer, hvor kapitalejere stiller
et givet kapitaltilsagn til radighed for selskabet, men hvor der ikke
ngdvendigvis er behov for kapitalen i selskabet.

Selvom der ikke er formelle krav om sikkerhedsstillelse og/eller
kreditvurdering, ber det ngje overvejes blandt en gruppe af kapita-
lejere, som anvender regelseettet, at sikre, at de enkelte kapitale-
jere er i stand til at foretage indbetaling, nar kapitalen i fremtiden
bliver kaldt.

Det er samtidig vigtigt, at der ngje overvejes en afbalancering
mellem ikke-indbetalt kapital og den registrerede kapitals samlede
storrelse, som fglge af reglerne om kravet om indbetaling pa an-
fordring fra selskabets ledelse, kurator mv. | tilfeelde af et selskabs
kapitaltab ber ledelsen saledes ogsa overveje, om en ikke-indbetalt
kapital skal kraeves indbetalt.
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4.4 Kapitalforhgjelser

Kapitalforhgjelser kan fortsat foretages pa fglgende mader:

» Tegning af nye kapitalandele ved indskud af kontanter, andre
veerdier eller konvertering af gaeld

» Overfgrsel af selskabets reserver til selskabskapital ved fondsfor-
hgjelse (fondsemission)

» Udstedelse af konvertible gaeldsbreve eller warrants

Regelsaettet for kapitalforhgjelser er kun a&ndret i mindre omfang,
da bestemmelserne i store traek er en viderefgrelse af bestemmel-
serne i den nuvaerende aktie- og anpartsselskabslov. Samtidig har
lovgiver gnsket at samordne bestemmelserne for kapitalforhgjelser
for aktie- og anpartsselskaber.

Mulighederne for delvis indbetaling af kapital gaelder ogsa ved
kontante kapitalforhgjelser, men ikke for kapitalforhgjelser som
gennemfgres ved gaeldskonvertering og kapitalforhgjelser, som
gennemfgres ved indskud af andre vaerdier end kontanter.

Det er fortsat stgrre grad af fleksibilitet ved gennemfgrelse af
kapitalforhgjelser pa ekstraordinare generalforsamlinger i anparts-
selskaber, idet det er op til anpartshaverne at beslutte, hvilke doku-
menter der er ngdvendige for at traeffe beslutning om kapitalforhg-
jelsen. Procedurereglerne for kapitalforhgjelser pa ekstraordinzere
generalforsamlinger kan ogsa fraviges i aktieselskaber, men dette

kraever enighed blandt aktionaererne. Her kan det centrale ledelses-

organs beretning og erklaering fra revisor om beretningen ligeledes
fraveelges ved enighed blandt aktionaererne.

De gvrige a&ndringer, der er foretaget vedrgrende kapitalforhgjel-
ser, er bl.a. fglgende:

» Det er blevet muligt at anvende warrants og konvertible gaelds-
breve i anpartsselskaber.

» Graensen for udstedelse af warrants og konvertible gaeldsbreve
pa halvdelen af aktiekapitalen er bortfaldet for aktieselskaber

» Det centrale ledelsesorgan kan i anpartsselskaber bemyndiges til
at forhgje selskabskapitalen. Dette har hidtil kun vaeret muligt for
aktieselskaber

4.5 Indskud af andre veerdier end
kontanter

Hvis en stiftelse af et selskab eller en kapitalforhgjelse foretages i
andre veerdier end kontanter, gaelder der seerlige regler for stiftel-
sen eller forhgjelsen, herunder krav om udarbejdelse af vurderings-
beretninger.

Ved stiftelse af eller kapitalforhgjelse i et selskab, hvor selskabet
skal overtage andre verdier end kontanter, skal stiftelsesdokumen-
tet eller generalforsamlingsprotokollen som hovedregel vedhaftes
en vurderingsberetning, der som hidtil skal indeholde:

» En beskrivelse af hvert indskud

» Oplysning om den anvendte fremgangsmade ved vurderingen

» Angivelse af det vederlag, som er fastsat for overtagelsen

» En erklaering om, at den ansatte gkonomiske veerdi for det ind-
skudte mindst svarer til det aftalte vederlag, herunder palydende
veaerdi af de kapitalandele, der skal udstedes med tillaeg af en
eventuel overkurs

Som vurderingsmand kan valges de samme personer som hidtil
har kunnet udarbejde vurderingsberetninger, herunder statsautori-
serede revisorer.

Hvis selskabet i forbindelse med stiftelsen eller kapitalforhgjelsen
overtager en bestdende virksomhed, skal vurderingsberetningen
som hidtil indeholde en dbningsbalance for selskabet. Derudover
skal der som noget nyt udarbejdes en abningsbalance, safremt der
indskydes en bestemmende kapitalpost i et andet selskab, eksem-
pelvis ved gennemfgrelse af en aktieombytning ved etablering af
et holdingselskab (Ul). Abningsbalancen skal vaere forsynet med
en revisionspategning uden forbehold, hvis selskabet er underlagt
revisionspligt.
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"Reglerne om efterfplgende
erhvervelser fra en stifter,
aktioneer eller anpartshaver
er e&ndret og lempet
vaesentligt i forhold til det
hidtidige regelsaet”

Udarbejdelse af vurderingsberetningen kan undlades i fglgende
tilfeelde (UI):

» Aktiverne, som indskydes, er individuelt malt og praesenteret (til
dagsvaerdi) i et ars- eller koncernregnskab for det forudgaende
regnskabsar udarbejdet efter bestemmelserne i ARL, IFRS eller lign.

» Aktiverne, som indskydes, er offentligt handlede vaerdipapirer

Safremt der ikke udarbejdes en vurderingsberetning med henvis-
ning til ovenstdende undtagelser, skal det centrale ledelsesorgan

udarbejde en erkleering, som har stort set samme indhold som en
vurderingsberetning:

» En beskrivelse af aktivet og dets veerdi

» Oplysning om den anvendte fremgangsmade ved vurderingen

» En udtalelse om, at de angivne veaerdier mindst svarer til vaerdien
(inkl. overkursen) af de kapitalandele, der indskydes

» En udtalelse om, at der ikke er opstdet nye omstaendigheder, der
har betydning for den oprindelige vurdering

Erklaeringen skal indsendes og offentligggres hos Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen senest 2 uger efter beslutningen om stiftelsen
eller kapitalforhgjelsen.

Kommentar - lempelser ved udarbejdelse af vurderings-
beretning (UI)

Lempelserne vedrgrende udarbejdelse af vurderingsberetning
forventes at fa stgrst omfang, nar aktiverne, der indskydes eller
udloddes, er offentligt handlede vaerdipapirer. Det skyldes bl.a., at
bestemmelsen for det fgrste kraever, at aktiverne skal veere individu-
elt praesenteret i arsregnskabet. Derudover kraever bestemmelsen,
at maling af aktiverne skal vaere foretaget til dagsvaerdi, hvilket giver
en vis fornuft, idet alle indskud eller udlodninger af andre veerdier
end kontanter, skal foretages til dagsvaerdi. Kravet om maling til
dagsveerdi fremgar ikke af lovteksten, men derimod af bemaerknin-
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gerne til loven. Ifglge lovbemaerkningerne skal bestemmelsen forstas
snavert, saledes at det konkrete aktiv skal fremga direkte af balan-
cen for at opfylde bestemmelsen om, at aktivet skal vaere individuelt
malt og praesenteret i arsrapporten. Indskydes eksempelvis tre
ejendomme fra et andet selskab, hvor de udger selskabets samlede
ejendomsportefplie, og disse er malt til dagsvaerdi, kan vurderings-
beretning udelades. Indskydes alene den ene af ejendommene, skal
vurderingsberetning udarbejdes, fordi ejendommen saledes ikke er
individuelt praesenteret i arsrapporten. | den sidste situation kan det
dog overvejes, om vurderingsberetning alligevel kan undlades, hvis
ejendommene er specificeret saerskilt i noterne til drsregnskabet.

Muligheden for at undlade udarbejdelse af vurderingsberetning
forventes derfor ikke at f& den store udbredelse i praksis med und-
tagelse af situationer, hvor der indskydes eller udloddes noterede
veerdipapirer.

4.6 Efterfplgende erhvervelser
(Ul vedrgrende lempelser)

Reglerne om efterfglgende erhvervelser fra en stifter, aktionaer
eller anpartshaver er andret og lempet vaesentligt i forhold til det
hidtidige regelsaet. Det fremgar af loven, at det er det centrale
ledelsesorgan, der skal godkende transaktionen. Dette er imidlertid
en fejl i lovteksten, da det fortsat er et anliggende for generalfor-
samlingen. Forholdet forventes rettet i forbindelse med ikrafttree-
delsen af den lempede bestemmelse.

Hidtil har generalforsamlingen skulle godkende erhvervelse af for-
muevaerdier fra en stifter, aktionaer eller anpartshaver, nar erhver-
velsen skete indtil to ar efter, at selskabet var blevet registreret, og
vederlaget mindst svarede til 1/10 af selskabskapitalen. Bestem-
melsen skulle bl.a. hindre omgaelse af reglerne om udarbejdelse
af vurderingsberetning, ved at midler fra en kontantstiftelse blev
anvendt til keb af aktiver fra stifter/aktionaer.

Udvalgte emner med fokus pa selskabsretlige transaktioner



Fremadrettet geelder reglerne alene for erhvervelser fra en stifter

i aktieselskaber, nar erhvervelsen sker indtil to ar efter, at aktie-
selskabet er registreret, og vederlaget svarer til mindst 1/10 af
selskabskapitalen. Kravet omfatter udarbejdelse af vurderingsbe-
retning, medmindre de sarlige undtagelser for vurderingsberetnin-
ger, som beskrevet ovenfor, kan anvendes. Samtidig er kravet om
overtagelsesbalance for den overtagne virksomhed opretholdt ved
overtagelse af en bestdende virksomhed.

Oversigt - stiftelse og kapitalforhgjelse

Redeggrelse og vurderingsberetning skal offentliggeres i Erhvervs-
0g Selskabsstyrelsen senest 2 uger efter beslutningen er truffet.

Kommentar - efterfglgende erhvervelser

| tilfeelde hvor de indskudte kontanter i forbindelse med en stiftelse
eller en kapitalforhgjelse umiddelbart efter anvendes til erhvervel-

ser af aktiver fra en stifter/kapitalejer, bor dette som udgangspunkt
efter Ernst & Young's opfattelse indebaere, at der fortsat skal udar-
bejdes en vurderingsberetning, fordi kapitalforhgjelsen reelt bestar
i indskud af andre veerdier end kontanter.

Ny lov Gammel lov

SEL §

Emne A/S ApS A/S ApS
§4.1 Valuta 8 DKK/EUR DKK/EUR DKK/EUR DKK/EUR
§4.2 Kapitalkrav (t.kr.) 500 80 500 125
8§33 Minimums krav til indbetaling af kontant selskabskapital 25% 25 %, min. t.kr. 80 100 % 100 %
wn (overkurs 100 %)
§36-37  Ekstern vurderingsberetning ved ikke-kontante indskud Ja Ja Ja Ja
§38 F& undtagelser F& undtagelser
wn
8§42 Efterfalgende erhvervelser - ekstern vurderingsberetning ~ Ja, alene fra Nej Ja, stifter og Ja, stifter og
wh stifter aktionaer anpartshaver
§42°9 Godkendelse af efterfglgende erhvervelse Generalfors. Generalfors. Generalfors. Generalfors.
846 Stemmelgse kapitalandele Ja Ja Nej Ja
§153 Warrants / konvertible obligationer Ja Ja Ja Nej
§156 Ledelsesberetning og revisorerklaering udarbejdes/frem- Ja, udarbejdelse  Ingen krav Ja, fremlaeggelse  Ingen krav

leegges pa ekstraordinar generalforsamling

8 Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan fastsatte betin-
gelser for selskabskapital i anden valuta end DKK/
EUR. Pt. er der ikke givet mulighed for anvendelse af
andre valutaer end DKK/EURO.

9 Lovteksten foreskriver godkendelse af det centrale le-
delsesorgan. Dette er imidlertid en fejl, som forventes
rettet i forbindelse med ikrafttreeden af bestemmel-
sen.

kan fraviges ved
enighed

kan fraviges ved
enighed
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5

Uddeling af et selskabs midler kan finde sted pa fglgende mader:

Ordineert udbytte

Ekstraordinaert udbytte

Udlodning ved kapitalnedsattelse
Udlodning ved selskabets oplgsning

AW

Udover ovennavnte kan der ogsa overfgres midler til kapitalejerne
ved erhvervelse af selskabets egne kapitalandele og udlan til kapi-
talejerne m.fl.

En afgang af selskabets midler kan derudover ogsa finde sted

ved tilskud, eksempelvis ved galdseftergivelse mellem koncern-
forbundne virksomheder. | den forbindelse skal man fortsat veere
opmaerksom pa Erhvervs- og Selskabsstyrelsens fortolkning af de
selskabsretlige konsekvenser ved tilskud op ad i en koncern el-

ler vandret i koncernforhold. Ifglge fortolkningen anses sadanne
tilskud for udbytteudlodninger, hvorfor det selskabsretlige regelsaet
for udbytteudlodninger skal respekteres, eksempelvis kravene om
udarbejdelse af mellembalance ved visse ekstraordinaere udlodnin-
ger. 10

En udlodning kan foretages ved udlodning af kontanter og/eller ved
udlodning af andre vaerdier end kontanter fra selskabet.

Der er ikke @ndret i det grundliggende regelsaet for udbytteudlod-
ninger, idet det fortsat er selskabets ledelsesorganer, der er ansvar-
lige for, at uddeling ikke overstiger, hvad der er forsvarligt under
hensyntagen til selskabet (og koncernens) gkonomiske stilling og
at uddelingen ikke sker til skade for selskabet eller dets kreditorer.
Ledelsesorganerne er herudover ansvarlige for, at der er deekning
for de reserver, der er bundne i henhold til lov, eksempelvis &rs-
regnskabsloven eller vedtaegterne. Der kan saledes fortsat alene
udloddes frie midler i selskabet, medmindre der samtidig foretages
en kapitalnedsaettelse.

Det anfgres samtidig i bemaerkningerne til loven, at det ikke er
muligt at foretage udbyttebetalinger af midler, der er opstaet ved
koncerninterne transaktioner, der alene har haft til formal at skabe
frie reserver i et selskab med henblik pd anvendelse som udbytte
til kapitalejere. Det kan saledes vaere ulovligt at udbetale udbytte,
hvis dette er betinget af intern fortjeneste. Samtidig praeciseres
det dog, at intern fortjeneste opnaet ved samhandel pa sadvanlige
forretningsmaessige vilkar fortsat vil kunne danne grundlag for
udlodning.

10 Notat om selskabsretlig og regnskabsretlig regule-
ring af tilskud indenfor en koncern af 28. april 2009
udsendt af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.
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5.1 Ordinaert udbytte

Der er ikke @&ndret i regelsaettet om udlodning af kontante udbyt-
ter pa selskabets ordinaere generalforsamling. | anpartsselskaber
geelder dog fremover, at generalforsamlingen ikke lseengere kan
beslutte at uddele et stgrre udbytte end foreslaet eller tiltradt af
det centrale ledelsesorgan. Denne andring forventes ikke at fa
stgrre betydning i praksis.

Derimod er der andret pa regelsaettet ved udlodning af andre
veerdier end kontanter, idet en vurderingsberetning ikke leengere
er pakraevet i alle situationer, jf. ovenfor under kapitalforhgjelser i
afsnit 4.5 (Ul). Foretages udlodning af bgrsnoterede vaerdipapirer,
kan udarbejdelse af vurderingsberetning eksempelvis undlades.

5.2 Ekstraordinaert udbytte

Ekstraordineert udbytte kan som hidtil uddeles efter afleeggelsen af
selskabets fgrste arsrapport.

Generalforsamlingen kan som noget nyt treeffe beslutning om
udlodning af ekstraordinaert udbytte eller tillaegge det centrale
ledelsesorgan en bemyndigelse til at foretage udlodningen. Be-
myndigelsen kan indeholde savel gkonomiske som tidsmaessige
begraensninger.

Der er ikke lengere krav om, at bemyndigelsen skal indarbejdes i
selskabets vedtaegter, ligesom der ikke er krav om afgivelse af er-
klaering fra ledelsen om udlodningens forsvarlighed. Arsagen hertil
er, at det er ledelsens pligt at vurdere om den konkrete udlodning
overholder de generelle krav til udbytteudlodning, herunder om
forsvarlighed og daekning for de bundne reserver. Af hensyn til op-
naelse af kapitalfleksibilitet kan det overvejes om generalforsamlin-
gen ber give en stdende bemyndigelse til ekstraordinaert udbytte,
eventuelt tidsmaessigt begraenset eller betinget af andre forhold.
Generalforsamlingen kan pa et hvert tidspunkt traeffe beslutning
om udlodning af ekstraordinzert udbytte.

De vaesentligste @&ndringer i regelsaettet for ekstraordinaert udbytte
er foretaget i forhold til kravene om udarbejdelse af mellembalan-
cer til brug som grundlag for beslutning om udlodning. Hidtil har
der i selskabslovene varet krav om udarbejdelse af mellembalance,
men ingen krav til tidspunktet for udarbejdelse af mellembalancen,
hvorfor selskabets seneste arsrapport i en raekke tilfeelde har kun-
net anvendes som mellembalance.

Der er ikke a&ndret ved kravet om revisors involvering, hvor der
som hidtil er krav om review af mellembalancer i revisionspligtige
virksomheder.

5.2.1 Balancer og mellembalancer i aktieselskaber

Ved beslutning om ekstraordinaert udbytte i aktieselskaber skal
altid vedlaegges en balance, hvilket ikke ngdvendigvis er en mellem-
balance. En balance kan eksempelvis vaere selskabets seneste ars-
rapport. Det centrale ledelsesorgan overlades vurderingen af, om
udlodningen kan foretages forsvarligt, eksempelvis pa baggrund
af selskabets seneste arsrapport, eller om der skal udarbejdes en
mellembalance til brug for beslutningen. I modsaetning til tidligere
fastsaetter loven regler for, at der altid skal udarbejdes en mellem-
balance, safremt beslutningen traeffes mere end 6 maneder efter
balancedagen for selskabets seneste arsrapport. Det er saledes
alene i perioden indtil 6 maneder efter balancedagen, at ledelsen
kan beslutte, at beslutningen alene skal vedlaegges en balance.

5.2.2 Mellembalancer i anpartsselskaber

| anpartsselskaber vurderer det centrale ledelsesorgan, hvorvidt
beslutningen om udlodning af ekstraordinaert udbytte kraever
udarbejdelse af en mellembalance eller anden dokumentation som
beslutningsgrundlag for udlodningen. Det praeciseres dog, at der
altid skal udarbejdes en mellembalance, hvis beslutningen traeffes
mere end 6 maneder efter udarbejdelsen af selskabets seneste
arsrapport i lighed med bestemmelsen for aktieselskaber.

Kommentar - mellembalancer

Reglerne om mellembalancer er i nogle situationer blevet stram-
met i forhold til tidligere, via indsaettelsen af 6 maneders graensen
for savel aktieselskaber som anpartsselskaber. Stramningen blev
gennemfgrt i den politiske proces, idet Moderniseringsudvalgets
opfattelse var, at det var rimeligt, at det var op til kapitalejerne at
vurdere, hvilket beslutningsgrundlag der gnskes som grundlag for
at traeffe beslutning om det ekstraordinzere udbytte. Dette forslag
blev &ndret inden vedtagelsen af loven.

For anpartsselskaber er reglerne lempet, idet loven ikke stiller krav
om udarbejdelse af mellembalance, safremt det ekstraordinaere ud-
bytte besluttes inden 6 maneder efter balancedagen. Det centrale
ledelsesorgan skal vaere opmaerksom pa, at det fortsat er deres an-
svar, hvis udbytteudlodningen efterfelgende viser sig ikke at vaere
forsvarlig. Det ma samtidig antages at dette ansvar vil vaere lettere
at ggre gaeldende, hvis mellembalancen ikke er udarbejdet.
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"Efter vores opfattelse kan
ledelsens ansvar veere
skaerpet, hvis det centrale
ledelsesorgan har fravalgt
udarbejdelse af en
mellembalance”

5.2.3 Udlodning i andre veerdier end kontanter r = p i 1
Reglerne for vurderingsberetninger ved udlodning i andre veerdier L e 3 ' I‘ i
end kontanter er ogsa andret for sa vidt angar ekstraordinare = / = _ h & S
udbytter (UD). Reglerne er ensartede med de ovenfor beskrevne \ R ™~ 3
regler for udbytte pa grundlag af seneste arsrapport og kapitalfor- _),z?’ "“‘\\ T
hejelser i andre veerdier end kontanter. | - == ) s e T

| L { y i " 4 B~ 4 i \
Erhvervs- og Selskabsstyrelsens praksis vedrgrende udlodning af S | ‘ ; =S
andre veerdier end kontanter som ekstraordinaert udbytte praeciseres | ; ; / iy S 4 oA /,-
i bemaerkningerne til loven, hvor det som altid er et krav at udbyt- ' i : ¥ ! B -
tet skal kunne indeholdes inden for selskabets frie reserver. | denne v 4 o = 4F7
forbindelse er det dagsveerdien af det udloddede, som skal kunne . S 7

holdes inden for de frie reserver. Ved udarbejdelse af mellembalan-
cen praeciseres det, at der skal indregnes eventuel gevinst/tab pa det
udloddede aktiv, svarende til forskellen mellem den regnskabsmaes-
sige vaerdi og dagsveerdien. Gevinsten eller tabet tillader Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen indregnet i mellembalancen forud for udlodnin-
gen, selvom indregning af gevinsten eller tabet reelt fgrst realiseres
ved udlodningen pa det senere udlodningstidspunkt. Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens praksis betyder derfor reelt, at safremt den
regnskabsmaessige veerdi forud for udlodningen kan indeholdes i de
frie reserver, kan udlodning af aktivet foretages som ekstraordinaert
udbytte, idet forskellen mellem dagsveerdien og den regnskabsmaes-
sige vaerdi vil svare til den indregnede gevinst.

Kommentar - udlodning af ekstraordineert udbytte

Efter vores opfattelse kan ledelsens ansvar vaere skaerpet, hvis det
centrale ledelsesorgan har fravalgt udarbejdelse af en mellemba-
lance for perioden frem til beslutningen om udbytteudlodningen

i en situation, hvor tilstedevaerelsen af en mellembalance kunne
have afdaekket, om udlodningen var lovlig eller uforsvarlig.

Der er ud over ansvarlighedsbestemmelserne umiddelbart intet til
hinder for, at resultatet for indevaerende regnskabsar udloddes,
selvom der ikke udarbejdes en mellembalance. Der ber dog ngje
vurderes, om selskabets regnskabsrutiner og interne kontroller er
af en sadan kvalitet, at udlodning alene baseres pa interne bogfg-
ringsbalancer eller tilsvarende dokumentation.
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5.3 Udlodning ved kapitalnedsaettelse

Reglerne om kapitalnedseettelse er i store traek viderefert fra de
nuveerende selskabslove. Der er dog foretaget enkelte lempelser.

Kapitalnedsaettelser kan foretages med henblik pa felgende tre
formal:

» Daekning af underskud
» Udbetaling til kapitalejere
» Henlaeggelse til seerlig reserve

Reglerne for aktie- og anpartsselskaber er i stort omfang ensar-
tede, dog kan generalforsamlingen i et anpartsselskab bemyndige
det centrale ledelsesorgan til at foretage en kapitalnedsattelse
indtil et vist belgb.

Aktionaererne i aktieselskaber kan fremover ved enighed fravaelge
kravene om fremlaeggelse af forslag til kapitalnedsattelse og
kravene om udarbejdelse af beretning og revisors udtalelse, dvs. de
tidligere ASL § 29-krav, nu SEL § 156. Dokumentkravene er endnu
mere fleksible for anpartsselskaber, sdledes er der ikke er krav til
udformning af erkleeringer mv.

Perioden, hvor kreditorerne opfordres til at anmelde deres krav

til selskabet (offentligggrelsesperioden), er forkortet vaesentligt
forhold til tidligere. Perioden udggr fremover alene fire uger mod
tidligere 3 maneder (UI). Derudover er det administrative om-
kring selve anmeldelsen af kapitalnedsaettelsen blevet lettere, idet
der efter de nye regler ikke laeengere skal foretages en anmeldelse
til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen af, at kapitalnedsaettelsen er
gennemfgrt (UI). Hidtil har der skullet foretages en anmeldelse
bade ved beslutning og ved den endelige gennemfgrelse af kapi-
talnedsaettelsen. Fremover betragtes en kapitalnedsaettelse som
endelig fire uger efter udigbet af fristen for anmeldelse af krav til
selskabet, medmindre Erhvervs- og Selskabsstyrelsen inden denne
frist modtager en anmeldelse om, at kapitalnedsaettelsen ikke skal
gennemfgres.

Ved kapitalnedseettelser til deekning af underskud er der heller ikke
leengere krav om en erklaering fra revisor om gennemfgrelse af
kapitalnedsaettelsen. Regelsaettet er dog ikke aendret, hvorfor sel-
skabets centrale ledelse fortsat skal sikre, at selskabets underskud
pa nedsattelsesdagen mindst svarer til nedsaettelsesbelgbet, men
fremover er det op til ledelsen at vurdere, hvilket grundlag de har
brug for til denne vurdering.

Ved kapitalnedseettelser, hvor udlodningen foretages til udlodning
til kapitalejerne af andre vaerdier end kontanter, skal der i lighed
med reglerne for udlodning af ekstraordinaert udbytte som hoved-
regel udarbejdes en vurderingsberetning. Vurderingsberetningen
kan dog undlades i serlige tilfaelde, jf. omtalen ovenfor i afsnit 4.5
un.

5.4 Udlodning ved selskabets oplgsning

Udlodning i forbindelse med selskabets oplgsning er pa enkelte om-
rader sendret. Dette gaelder saerligt i forbindelse med likvidation,
hvor det efter de hidtidige regler alene har vaeret muligt at udlodde
udbytte inden for 2 ar efter selskabets indtraeden i likvidation.
Denne bestemmelse er ikke viderefgrt, hvorfor udbytteudlodninger
under en likvidation kan foretages efter de almindelige regler for
udlodning af udbytte.

Udlodningen af likvidationsprovenu er ligeledes a&ndret, idet det
fremover bliver muligt at udlodde et aconto-likvidationsprovenu
under visse betingelser, herunder at proklamafristen er udlgbet,
kreditorerne er betalt, og at der stilles betryggende sikkerhed fra
kapitalejerne i tilfaelde af, at kapitalejerne kan blive mgdt med krav
om tilbagebetaling af modtaget aconto-likvidationsprovenu.

Proklama skal fortsat indrykkes for en 3 maneders periode. Denne

frist er ikke forkortet svarende til den forkortede proklamafrist for
kapitalnedsaettelser, jf. afsnit 5.3.
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"Kob af egne kapitalandele
vil saledes i mange tilfaelde
veere et fleksibelt veerktgj til
gennemfogrelse af likviditets-
0g kapitaloptimering"”

5.5 Erhvervelse af selskabets egne
kapitalandele

Reglerne for erhvervelse af egne kapitalandele er lempet vee-
sentligt i forhold til de nuveerende regler. Det geelder seerligt for
anpartsselskaber, hvor det fremover bliver muligt at erhverve egne
kapitalandele.

Herudover er perioden, hvori bemyndigelsen kan gives fra general-
forsamlingen til det centrale ledelsesorgan til erhvervelse af egne
kapitalandele, forleenget vaesentligt. Bemyndigelsen kan fremover
gives for en periode pa op til 5 ar. Ligeledes er den gvre graense for
hvor mange procent egne kapitalandele et aktieselskab ma besidde
ophavet. Begraensningen er i stedet indsat ved, at selskabet alene
kan erhverve egne kapitalandele mod vederlag inden for rammerne
af de frie reserver.

| overensstemmelse hermed er drsregnskabslovens regler &ndret,
saledes at egne kapitalandele ikke langere kan indregnes som

et aktiv i balancen, men derimod skal fraga direkte pa selskabets
egenkapital.

Ligeledes bestemmes det, at et selskab alene kan erhverve kapi-

talandele, som er fuldt indbetalt, jf. bestemmelserne om ikke-indbe-

talt kapital i afsnit 4.3.

Kapitalandele, som er erhvervet i strid med selskabslovens bestem-
melser, eksempelvis erhvervelse udover selskabets frie reserver,
skal afhaendes snarest muligt og senest seks maneder efter erhver-
velsen.
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Kommentar - erhvervelse af egne kapitalandele

Vi forventer, at reglerne om egne kapitalandele vil blive mere
anvendt fremover som fglge af den fleksibilitet, der er etableret.
Reglerne om egne kapitalandele kan bl.a. anvendes i forbindelse
med omstrukturering, herunder generationsskifte, og optimering
af kapital/likviditet pa koncernniveau.

Der stilles ikke som ved udlodning af ekstraordinaert udbytte
formelle krav til udarbejdelse af en mellembalance, med henblik pa
at vurdere om udlodningen (kgb af egne kapitalandele) foretages
indenfor rammerne af de frie reserver.

Keb af egne kapitalandele vil saledes i mange tilfaelde vaere et flek-

sibelt vaerktgj til gennemfgrelse af likviditets- og kapitaloptimering.
Selvom der ikke er formelle krav om udarbejdelse af mellembalan-

ce, bgr ledelsen overveje udarbejdelse af tilsvarende dokumentati-

on for at sikre, at kapitalandele erhverves indenfor rammerne af de
frie reserver og forsvarligheden af den gennemfgrte transaktion.

Der foreligger ikke yderligere krav til vaerdiansaettelse af egne
kapitalandele i forbindelse med kgb og salg heraf. Selskabets
generalforsamling skal derfor ngje overveje bade vaerdiansaettelsen
af egne kapitalandele, men ligeledes overholdelse af de fastlagte
betingelser for kgb og salg af egne kapitalandele, eksempelvis tids-
0g belgbsmaessige rammer.

Kapitaltransaktioner med egne kapitalandele kan vaere vaesentlige.
Nar det offentlige ejerregister etableres, skal selskabets beholdning
af egne kapitalandele derfor Ipbende registreres, safremt der ejes
mere end 5% af kapitalen.

Udvalgte emner med fokus pa selskabsretlige transaktioner



Oversigt - kapitalafgang efter selskabsloven

SEL &

§181
(Ul ved
lempelser)

§182

§183

§183
(Ul ved
lempelser)

§185
(8§156)

§187 (U

§193 (U

§192 (U

§221
§222

§223

§197

§197
§198

Kapitalafgang
Ordinzert udbytte

Vurderingsberetning ved udlodning af andre
vaerdier end kontanter

Ekstraordinzert udbytte

Krav om optagelse af generalforsamlingsbe-
myndigelse i vedtaegterne

Balance/mellembalance

Vurderingsberetning ved udbetaling i andre
vaerdier end kontanter

Ledelseserklaering om forsvarlighed
Kapitalnedseattelse

Ledelsesberetning og revisorerklaring
udarbejdes/fremlagges ved beslutning pa
ekstraordinar generalforsamling

Bemyndigelse til det centrale ledelsesorgan i
ApS til nedsaettelse af kapital

Endelig anmeldelse af kapitalnedsaettelse

Proklamafrist

Revisorerklaering ved nedsaettelse af kapital
til deekning af underskud

Udlodning ved likvidation
Proklamafrist

Udlodning to ar efter likvidationens ind-
treeden

Acontoudlodning mod betryggende
sikkerhed

Kgb af egne kapitalandele

Maksimumsgraense for kgb

Egne anparter i et ApS

Generalforsamlingens maksimale bemyndi-
gelsesperiode til bestyrelsen

Ny lov

Ja
Lempelser i seerlige situationer

Nej

For A/S'er en "balance"” hvis udlodning fore-
tages indenfor seks mdr. efter balancedag.
For ApS ingen krav, hvis inden for seks mdr.
efter balancedag.

For A/S og ApS ved beslutning efter seks
mdr. efter balancedag krav om mellem-
balance inkl. review (ved revisionspligt)

Ja
Lempelser i serlige situationer

Nej

Ved enighed ej krav om udarbejdelse for A/S

Ingen krav for ApS
Ja for ApS

Alene pligt til at anmelde, s&fremt kapital-
nedseettelse ikke gennemfares

4 uger
Nej

3 mdr.
Ja

Ja

Egne kapitalandele kan erhverves inden for
de frie reserver

Ja

5ar

Gammel lov

Ja

Ja

Ja, mellembalance inkl. review (ved
revisionspligt)

Ja

Ja, for A/S

Ved enighed ej krav om fremlaggelse for
A/S - skal altid udarbejdes
Ingen krav for ApS

Nej

Krav om anmeldelse af endeligt vedtagne
kapitalnedsaettelser (dobbeltanmeldelse)

3 maneder
Ja

3 mdr.

Nej, 2 ars spaerreregel

Nej

Beholdning ma ikke overstige frie reserver
og 10% af aktiekapitalen. Alene aktiesel-
skaber med en kapital over t.kr. 500 kan
erhverve egne aktier

Nej

18 maneder
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Reglerne om kapitaltab er fremover som udgangspunkt ens for
aktie- og anpartsselskaber. Det centrale ledelsesorgan i et kapitals-
elskab skal sikre, at generalforsamling afholdes senest 6 maneder
efter, det konstateres, at selskabet egenkapital udger mindre end
halvdelen af den tegnede kapital (jf. nedenfor om ikke-indbetalt
kapital) . For anpartsselskaber gaelder dog, at bestemmelserne

om kapitaltab altid skal iagttages, safremt selskabets egenkapital
udggr mindre end t.kr. 62,5.

Det fremgar i gvrigt af bemasrkningerne til loven:

"Den foreslaede regel om kapitaltab gaelder uanset stor-
relsen af selskabets kapital og bergrer ikke det forhold, at
ledelsen i gvrigt er forpligtet til at sikre, at kapitalselskabets
kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt i forhold til ka-
pitalselskabets drift, herunder at der er tilstraekkelig likvidi-
tet til at opfylde kapitalselskabets nuveerende og fremtidige
forpligtelser, efterhanden som de forfalder...”

For s& vidt angar det forhold, at den tegnede kapital ikke er fuldt
indbetalt, gor ingen forskel i forhold til beregningen af, hvornar
selskabets egenkapital er pa et niveau, som stiller krav om iagtta-
gelse af reglerne om kapitaltab. Den ikke-indbetalte kapital indgar

i beregningen som et aktiv. Hvis der i et selskab alene er indbetalt
25 % af den tegnede kapital, vil dette derfor ikke indebeere, at der
selskabet allerede er tabt 75 % af selskabskapitalen. | en sadan
situation udger den kapital, som skal indga i beregningen af kapital-
tab alene de 25 %, som er indbetalt i kapital.
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Ny selskabslovgivning i Danmark

7.1 Selvfinansiering (UI)

Hovedreglen i loven er fortsat, at et selskab ikke ma yde Ian eller
stille sikkerhed til brug for en tredjemands erhvervelse af kapitalan-
dele i selskabet ellers dets moderselskab. Reglerne om selvfinan-
siering er dog liberaliseret i den nye lov, sdledes der fremover kan
stilles midler til radighed, ydes udlan eller stilles sikkerhed, til brug
for erhvervelse af selskabets eller moderselskabets kapitalandele.

Selvfinansiering, som i loven omtales som gkonomisk bistand med
et kapitalselskabs egne midler, er alene lovlig, sa laange selvfinan-
sieringen forsvarligt kan ydes inden for rammerne af selskabets
frie reserver pa udldnstidspunktet. De frie reserver er begraenset
til det belgb, som kan udloddes som ordingert udbytte, jf. seneste
arsrapport. De frie reserver omfatter saledes ikke indtjening mv. i
perioden siden den sidst aflagte arsrapport.

Baggrunden for liberaliseringen er et gnske om forbedring af
mulighederne for gennemfgrelse af strukturtilpasninger i erhvervs-
livet, herunder gennemfgrelse af generationsskifter, eksempelvis
via ledelsens kgb af selskabet.

Ved vurderingen af &ndringen til selvfinansieringsreglerne skal
det ligeledes bemaerkes, at det hidtil har veeret muligt at udlodde
et selskabs frie reserver til det kgbende selskab umiddelbart efter
en overtagelse, sdfremt dette i @vrigt kunne foretages forsvarligt.
Lovaendringen indebaerer, at der i disse situationer undgas opta-
gelse af mellemfinansiering, indtil en udbytteudlodning kan gen-
nemfgres.

Ud over begraensningen via frie reserver geelder en raekke sik-
kerhedsforanstaltninger ved udlan til nuvaerende eller fremtidige
kapitalejeres kgb af kapitalandele i selskabet. Nedenstdende sikker-
hedsforanstaltninger skal saledes overholdes, for at selvfinansie-
ring kan foretages inden for lovens regelseet:

Udvalgte emner med fokus pa selskabsretlige transaktioner



Selvfinansiering sikkerhedsforanstaltning Kommentar
SEL § 206-209 (UI)

Transaktion skal have karakter af Der anlagges en formalsfortolkning ved vurderingen af, om udlan mv. har karakter af selvfinansie-

selvfinansiering ring og ikke udger et ulovligt udlan til kapitalejere eller andre. Der skal sdledes almindeligvis veere en
umiddelbar tidsmaessig og belgbsmaessig sammenhaeng mellem selvfinansieringen og erhvervelsen af
kapitalandele. Selvfinansieringen vurderes ogsa som udgangspunkt af skulle foretages tidsmaessigt fer
kapitaltransaktionens gennemfgrelse for med stgrre sikkerhed at kunne kvalificere som lovlig selvfinan-
siering. Lovlig selvfinansiering efter transaktionens gennemfgrelse, vurderes alene at kunne foretages
safremt det er kort tid efter transaktionens gennemfgrelse og finansieringstransaktionen kan dokumen-
teres at veere knyttet sammen med betaling for kapitalandelene.

Forsvarlighed og inden for de frie reserver Vurderingen af forsvarlighed foretages pa tidspunktet for gennemferelse af selvfinansieringen og i
forhold til sterrelsen af frie reserver i forhold til seneste aflagte arsrapport. Det er séledes alene de frie
reserver der kan anvendes til ordineert udbytte som kan benyttes.

Forsvarligheden skal vurderes for savel selskabets og en eventuel koncerns gkonomisk stilling. Ved
vurdering af forsvarlighed medtages savel forhold som er gaeldende pa tidspunktet for transaktionens
gennemfgrelse, samt fremtidige forhold, jf. drifts- balance og likviditetsbudgetter.

Markedsmaessige betingelser Selvfinansieringen skal ydes pd markedsmaessige betingelser dvs. bade for sa vidt angar kreditvurde-
ring og vilkar for den ydede bistand, herunder rente og sikkerheder mv.

Kreditvurdering af modtager Det centrale ledelsesorgan skal foretage en individuel kreditvurdering af kapitalejerne, som modtager
selvfinansiering

Redeggrelse om gkonomisk bistand Det centrale ledelsesorgan skal redeggre for transaktionen. Redeggrelsen skal indeholde:
» Baggrund for forslaget om gkonomisk bistand
» Selskabets interesse i gennemfgrelse af disposition
» Betingelser knyttet til gennemfgrelsen
» Vurdering af konsekvenser for likviditet og solvens
» Pris for tredjemands betaling for kapitalandele

Generalforsamlingsgodkendelse Foretages pa grundlag af redegerelsen fra det centrale ledelsesorgan
Vedtagelseskrav, som krav til vedtaegtsaendring, normalt 2/3 flertal
Udbetaling mv. kan fgrst foretages efter godkendelsen

Registrering og offentligggrelse Redeggrelsen skal registreres og offentliggeres hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest 14 dage
efter godkendelsen pa generalforsamlingen

Indregning af reserve i arsrapport Etablering af egenkapitalreserve (udbyttespaerre) svarende til den ydede selvfinansiering
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"Liberaliseringen af reglerne
om selvfinansiering giver
forbedrede muligheder

for gennemforelse af
strukturelle @ndringer af
selskabsstrukturen”

Kommentar - selvfinansiering

Liberaliseringen af reglerne om selvfinansiering giver forbed-
rede muligheder for gennemfgrelse af strukturelle andringer af
selskabsstrukturen. Med liberaliseringen forenkles den finansie-
ringsmaessige handtering af selskaber som har frie reserver, der
forsvarligt kan anvendes til strukturelle andringer, eksempelvis
generationsskifter, herunder salg af kapitalandele til ledelsen.

7.2 @konomisk bistand til moder-
selskaber, kapitalejere, ledelses-
medlemmer m.fl.

7.2.1
m.fl.
Under behandlingen af lovforslaget i Folketinget og Folketingets
Erhversudvalg blev det besluttet, at fastholde det hidtidige forbud
mod lan og sikkerhedsstillelser (gkonomisk bistand) over for
kapitalejere, selskabets ledelse og naertstdende. Moderniseringsud-
valget havde i betaenkningen lagt op til at 13n og sikkerhedsstillelse
overfor kapitalejere skulle kunne foretages inden for rammerne af
de frie reserver, sa lenge at dette var forsvarligt. Ved behandlingen
i Folketinget blev dette aendret, sdledes at det hidtidige forbud er
opretholdt. | modsaetning til tidligere er det fremover ikke muligt at
yde udIan til ledelsen i moderselskaber beliggende i et ikke EU/E®S
land, eksempelvis USA, Japan m.fl.

Forbud mod Ian og sikkerhedsstillelse til kapitalejere

Den personkreds der er omfattet af forbuddet mod gkonomisk
bistand, er udvidet med den nye lov. Kredsen omfatter herefter:

1. Selskabets ejere og medlemmer af selskabets ledelse og med-
lemmer af ledelsen.

2. Kapitalejere eller ledelsen i selskabets moderselskab eller andre
virksomheder end moderselskaber, der har bestemmende
indflydelse overfor selskabet.

3. Personer, der er knyttet til ovenstdende personer ved aegteskab
i ret op- eller nedstigende linje, eller pa anden made star den
pageeldende neer.

11 pe gvrige lande er Hongkong, Sydkorea, New Zealand,
Singapore og Taiwan.

12 Bekendtggrelse nr. 27 af 25. marts 2010 om I&n mv.
til udenlandske moderselskaber.
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7.2.2 UdIan og sikkerhedsstillelse - saedvanlige
forretningsmaessige dispositioner

Det er udtrykkeligt fastsldet i loven, at det er tilladt at yde lan til
eller stille sikkerhed for saedvanlige forretningsmaessige dispositio-
ner, hvilket hidtil alene har fremgaet af forarbejderne til de tidligere
love.

Der skal fortsat foretages en vurdering af, om udlan og sikkerheds-
stillelser har karakter af en saedvanlig forretningsmaessig disposi-
tion, dvs. bl.a. om kreditvilkar er seedvanlige i forhold gvrige forret-
ningsmaessige dispositioner, samt sadvanligt inden for selskabet/
branchen i gvrigt.

7.2.3  UdIan mv. til moderselskaber (Ul for lempelser)
Kredsen af moderselskaber, der lovligt kan ydes 1an eller sikker-
hedsstillelser, er udvidet. Hidtil har der i henhold til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens praksis alene kunne ydes 1an eller sikkerheds-
stillelser til moderselskaber som har en tilsvarende retsform som
danske aktie- og anpartsselskaber mv., og som er beliggende i et
EU- eller E@S-land.

Der a&ndres i loven ikke pa, hvilke selskabsformer udlan kan fore-
tages til; derimod aendres der pa, hvilke lande der kan foretages
udlan til.

Det var moderniseringsudvalgets forslag, at det ud over modersel-
skaber i EU-/E@S lande eller Schweiz, skulle vaere muligt at yde 1an
eller sikkerhedsstillelser til moderselskaber beliggende i de to bed-
ste kategorier, jf. OECD's landerisiko rating model. | de to bedste
OECD-risikokategorier indgar bl.a. lande som Australien, Canada,
Japan og USA. 1 Erhvervs- 0g Selskabsstyrelsen er bemyndiget

til at udstede en bekendtggrelse om de neermere retningslinjer for
udlan til moderselskaber. Denne bekendtggrelse er udsendt ultimo
marts 2010. 12

Ledelsen i det danske selskab er ansvarlig for, at ydelsen af 1an eller

sikkerhedsstillelsen er forsvarlig, herunder at eventuelle minori-
tetsejeres interesser respekteres.

Udvalgte emner med fokus pa selskabsretlige transaktioner



Der vil fortsat alene kunne ydes 1an eller sikkerhedsstillelser til mo-  Der er ikke lovgivet direkte om cash pool-ordninger. | stedet vi-
derselskaber, som er aktie-, partner- og anpartsselskaber - eller en derefgres Erhvervs- og Selskabsstyrelsen administrative praksis

tilsvarende retsform. Der kan saledes ikke ydes lan eller sikkerheds- ilovbemaerkningerne, hvorefter der skal foretages en konkret
stillelser til eksempelvis moderselskaber, som drives i en anden vurdering af, hvorvidt cash pool-ordningen er en saedvanlig for-
retsform, herunder erhvervsdrivende fonde, andelsselskaber, elleri  retningsmaessig disposition, og om selskabets risiko ved at indga i
interessentskabsform. ordningen forekommer rimelig i forhold til den gevinst, selskabet

opnar herved.
7.2.4 Cash pool-ordninger
Cash pool-ordninger er som udgangspunkt omfattet af reglerne om
Ian til kapitalejere, eksempelvis safremt et moderselskab ogsa del-
tager i cash pool-ordningen, og der ydes gkonomisk bistand selska-
berne imellem, og selskaberne derigennem haefter for hinandens
forpligtelser.

Oversigt: Lan og sikkerhedsstillelse til kapitalejere m.fl. og selvfinansiering
SEL § Emne Ny lov Gammel lov

- Moderselskabslan til andre selskabsformer Nej Nej
end A/S, ApS og tilsvarende udenlandske
selskabsformer

§8§206-209 Selvfinansiering Ja -inden for frie reserver, jf. seneste Nej
wh arsrapport (visse yderligere sikkerheds-
foranstaltninger)
§210 UdIan og sikkerhedsstillelse til og overfor Nej Nej
ledelse, kapitalejere, naertstdende
§211 Moderselskabslan UdIan til moderselskaber i EU-/E@S-lande og  UdIan til moderselskaber i
(UI) for udvidet lane- OECD-lande med rating 0 og 1 dvs. bl.a. USA,  EU-/E@S-lande
adgang) Japan m.fl.
8§212 Udlan til seedvanlige forretningsmaessige Ja - jf. lovtekst Ja - jf. administrativ
dispositioner praksis
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Der indfgres en forenklet fusions- og spaltningsproces, saledes at
sarligt anpartspartshavere far storre fleksibilitet med hensyn til
at beslutte, hvilke dokumenter de har brug for som grundlag for at
traeffe beslutning om, hvorvidt transaktionen skal gennemfgres.

Andringerne for aktieselskaber er mindre, idet disse selskaber er
underlagt kravene i EU's selskabsdirektiver. De vaesentligste lempel-
ser bestar for disse selskaber i, at kapitalejerne i en raekke tilfaelde
ved enighed kan beslutte, at der ikke skal udarbejdes planer, rede-
gorelser, mellembalancer, vurderingsmandsudtalelser og kreditor-
erklaering ved fusion og spaltninger.

Fusioner og spaltninger kan selskabsretligt som hidtil foretages
savel bagud som fremad i tid.

For lodrette fusioner mellem et moder og datterselskab gaelder

som hidtil en reekke lempelser, eksempelvis kan vedtagelsen af
fusionen traeffes af det centrale ledelsesorgan, jf. SEL § 252.

28 Ny selskabslovgivning i Danmark

Foretages ved en spaltning kapitalforhgjelser i det eller de modtag-
ne aktieselskaber, eller etableres nye selskaber, stilles fortsat krav
om udarbejdelse af vurderingsberetning.

De hidtidige regler om, at der ikke er krav om udarbejdelse af fusi-
ons- 0g spaltningsregnskaber, fortsaetter uaendret.

De hidtidige regler om graenseoverskridende fusioner og spaltnin-
ger, viderefgres som udgangspunkt uandret. Der er visse yderli-
gere krav til dokumentudarbejdelse for anpartsselskaber i forhold
til kravene ved nationale fusioner og spaltninger. Kreditorerklaering
kan ogsa fravaelges i de graanseoverskridende transaktioner. Den
efterfglgende gennemgang indeholder alene nationale fusioner og
spaltninger.

Udvalgte emner med fokus pa selskabsretlige transaktioner



8.1.1  Fusions-/spaltningsplan og redeggrelse

For anpartsselskaber gaelder fremover, at anpartshaverne i enighed
kan beslutte, at der ikke udarbejdes hverken fusions-, spaltnings-
plan (Ul) eller -redeggrelse. | dette tilfaelde vil generalforsam-
lingsreferatet udgere den selskabsretlige dokumentation for trans-
aktionen. Reglerne om anpartshaveres mulighed for at undlade
fusions- eller spaltningsplan er endnu ikke tradt i kraft.

For aktieselskaber gaelder ved fusioner, at der skal udarbejdes
savel fusionsplan som redeggrelse; dokumentet kan dog som hidtil
samles i et faelles dokument. Ved spaltninger kan aktieselskaber
derimod udelade spaltningsredegerelsen, safremt der er enighed
blandt aktionaererne herom. Spaltningsplanen skal altid udarbej-
des.

8.1.2 Mellembalance

Er fusions- eller spaltningsplanen underskrevet mere end seks
maneder efter seneste regnskabsar, skal der som udgangspunkt
udarbejdes en mellembalance. Mellembalancen skal vaere revi-
deret, safremt kapitalselskabet er omfattet af revisionspligt. Mel-
lembalancen ma ikke have en opggrelsesdag, som ligger mere en 3
maneder forud for dateringen af fusions- eller spaltningsplanen.

Alene ved fusioner mellem aktieselskaber er dette krav ikke muligt
at fravige. Ved fusion af anpartsselskaber og ved alle spaltninger
kan kapitalejerne fremover ved enighed beslutte, at mellembalan-
cen ikke udarbejdes. Det er saledes op til de involverede kapitale-
jere at vurdere, om der er behov for en mellembalance som beslut-
ningsgrundlag for gennemfgrelse af transaktionen.

8.1.3 Udtalelse om fusions-/spaltningsplan

Som udgangspunkt er der krav om, at en vurderingsmand afgiver
en udtalelse om fusions- eller spaltningsplanen. | savel aktie- som
anpartsselskaber kan kapitalejerne som hidtil ved enighed beslutte,
at der ikke skal udarbejdes en vurderingsmandsudtalelse om fusi-
ons- eller spaltningsplanen.

8.1.4 Kreditorerklaering

Ved bade fusion og spaltning ma kreditorerne tale debitorskifte
(universal succession) . Kravet om afgivelse af en kreditorerklae-
ring er begrundet i behovet for at beskytte de overdragne kredito-
rer.

Som noget nyt kan kapitalejerne i svel aktie- som anpartsselska-
ber ved enighed beslutte, at der ikke skal udarbejdes en vurde-
ringsmandsudtalelse om kreditorernes stilling (kreditorerkleering)
ved bade fusion og spaltning (UI).

Fravaelges kreditorerklaeringen, skal kreditorerne i stedet gives
mulighed for at anmelde deres krav og kraeve indfrielse safremt
fordringen er forfalden, eller sikkerhedsstillelse, safremt fordringen
ikke er forfalden. Reglen er svarende til de nuvaerende regler, sa-
fremt konklusionen i kreditorerklaeringen er negativ, og vurderings-
manden derfor ikke anser kreditorerne for tilstraekkeligt sikret.

8.1.5 Tidsfrister

Fusioner og spaltninger kan som hidtil tidligst vedtages fire uger
efter Erhvervs- og Selskabsstyrelsens offentligggrelse af modta-
gelse af fusions- eller spaltningsplan og kreditorerklzering. Safremt
vurderingsmanden ikke har bemaerkninger vedrgrende kredito-
rernes stilling, kan fusionen eller spaltningen for anpartsselskaber
fremover vedtages inden 4 uger, hvilket kan give mulighed for en
hurtig gennemfgrelse af transaktionen.

Senest 4 uger efter underskrivelse af fusions- eller spaltningsplan
skal Erhvervs- og Selskabsstyrelsen have modtaget kopi deraf.

Fusionen eller spaltningen skal anmeldes senest 2 uger efter, at
fusionen eller spaltningen er besluttet.
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"Det forekommer mindre
hensigtsmaessigt, at kapital-
ejerne i enighed kan beslutte,
at der ikke skal udarbejdes
en Kreditorerklaering"

SEL §

§237
(Ul) for ApS lempelse

§238
§239

§241

§§242-243
(Ul) for lempelse

§245.6

SEL §

§255
(Ul) for ApS lempelse

§256
§257

§259

§260
(Ul) for lempelse

§263
(UI) for ApS Lempelse
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Fusion

Fusionsplan

Fusionsredeggrelse

Mellembalance, nar fusions-

plan er dateret mere end
seks maneder efter seneste
regnskabsar

Vurderingsmandsudtalelse
(ej krav ved lodret fusion)

Kreditorerklaering

Fire ugers frist for fremlaeg-

gelse af dokumenter forud
for vedtagelse

Spaltning
Spaltningsplan

Spaltningsredeggrelse

Mellembalance, nar spalt-
ningsplan er dateret mere
end seks maneder efter
seneste regnskabsar

Vurderingsmandsudtalelse

Kreditorerklzering

Endelig vedtagelse

Ny selskabslovgivning i Danmark

/ZEndring i forhold til
gammel lov

Zndring for ApS

Zndring for ApS
Zndring for ApS

Ingen a&ndringer

Andring for A/S og ApS

Andring for A/S og ApS

Zndring i forhold til
gammel lov

Andring for ApS

Zndring for A/S og ApS
Zndring for A/S og ApS

Ingen &ndringer
Zndring for A/S og ApS

Andring for ApS

A/s

Krav

Krav

Krav

Kan fraveelges ved enighed

Kan fraveelges ved enighed
Kreditorer kan i stedet an-
melde og kraeve indfrielse/
sikkerhedsstillelse

Kan fraveelges ved enighed

A/S

Krav

Kan fraveelges ved enighed

Kan fraveelges ved enighed

Kan fraveelges ved enighed

Kan fraveelges ved enighed
Kreditorer kan i stedet
anmelde og kraeve indfrielse
eller sikkerhedsstillelse

Tidligst fire uger efter
Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sens offentliggerelse

ApS

Kan fraveelges ved enighed

(generalforsamlingsreferat
kan veere beslutningsgrund-
lag)

Kan fraveelges ved enighed

Kan fraveelges ved enighed

Kan fraveelges ved enighed

Kan fraveelges ved enighed
Kreditorer kan i stedet an-
melde og kraeve indfrielse/
sikkerhedsstillelse

Kan fraveelges ved enighed

ApS

Kan fraveelges ved enighed

Kan fraveelges ved enighed

Kan fraveelges ved enighed

Kan fravaelges ved enighed

Kan fraveelges ved enighed
Kreditorer kan i stedet
anmelde og kraeve indfrielse
eller sikkerhedsstillelse

Kan vedtages fer fire uger,
safremt "blank” kreditorer-
klaering (to uger)

Udvalgte emner med fokus pa selskabsretlige transaktioner



8.1.6 Kommentar til nye fusions- og spaltningsregler

Den nye selskabslov gor det i en raekke tilfeelde muligt at gen-
nemfgre fusioner og spaltninger uden anvendelse af radgivere,
vurderingsmaend m.fl. Det forekommer rimeligt, at kapitalejere kan
fraveelge en raekke af de dokumenter, eksempelvis fusionsplan og
vurderingsmandsudtalelse, som tjener som grundlag for beslut-
ningstagen, idet disse alene udarbejdes til kapitalejernes brug for
at treeffe beslutningen om fusion eller spaltning. Dokumentfleksibi-
liteten giver derfor i mange situationer god mening.

Det forekommer mindre hensigtsmaessigt, at kapitalejerne i enig-
hed kan beslutte, at der ikke skal udarbejdes en kreditorerklzering,
idet hensigten med kreditorerklaeringen er at give kreditorer
betryggende sikkerhed, idet de ma tale et debitorskifte. Reglerne
om kreditorernes mulighed for anmeldelse og indfrielse eller sik-
kerhedsstillelse vil nok i praksis indebeere, at kapitalejerne i mange
tilfeelde vil foretraekke det hidtidige system med udarbejdelse af
kreditorerklaering. Det skyldes, at de ofte vil gnske at undga situa-
tioner, hvor visse kreditorer gnsker sig indfriet eller gnsker sik-
kerhedsstillelse, hvilket kan komplicere gennemfgrelse af fusionen
eller spaltningen.

Det nye system indebaerer derfor, at kreditorer i hgjere grad skal
anvende administrative ressourcer til at fglge med i fusions- og
spaltningstransaktioner og i visse tilfeelde tage stilling til om de gn-
sker sig indfriet mv. Risikoen for krav om indfrielse m.v. vil efter vor
opfattelse betyde, at mange kapitalselskaber fortsat vil vaelge at &
udarbejdet en kreditorerklaering med henblik pa at sikre en smidig
gennemfgrelse af transaktionen.

Derudover er det vores opfattelse, at der fortsat vil vaere behov
for afgivelse af en raekke oplysninger til brug for Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens offentliggerelse af fusionen eller spaltningen.
Lempelserne som fglge af dokumentfleksibiliteten kan derfor i
praksis veere mindre, da Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i stedet
skal informeres pa en anden made.
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o.1 Lede|se > Direktion (anpartsselskaber) "en-strenget ledelsesstruktur”
» Bestyrelse og direktion "halvlanden-strenget ledelsesstruktur”
Der er fremover yderligere fleksibilitet ved valg af ledelsesmodel, » Direktion og tilsynsrad "to-strenget ledelsesstruktur”
idet lovgiver i loven indfgrer mulighed for et nyt ledelsesorgan;
Tilsynsradet. Det vil ikke laengere vaere muligt for et anpartsselskab alene at

have en bestyrelse

Et aktie- eller anpartsselskab kan derfor fremover have fglgende

ledelsesmodeller: Med den forggede fleksibilitet i ledelsesmodeller, er der i loven
fastlagt nye feellesbetegnelser, der daekker over de forskellige
ledelsesmodeller:
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Det centrale ledelsesorgan

Bestyrelsen i selskaber, der har en bestyrelse
Direktionen i anpartsselskaber, der alene har en direktion

Direktionen i selskaber, der bade har en direktion og et tilsynsrad

| lovteksten fremgar alene betegnelsen det centrale eller det gver-
ste ledelsesorgan, og det ma i den konkrete situation ud fra den
ledelsesmodel som selskabet har, afggres, hvilket ledelsesniveau
der refereres til.

| aktieselskaber skal bestyrelsen og tilsynsrad besta af mindst 3 med-
lemmer. | aktieselskaber geelder ligeledes, at flertallet af bestyrelses-
medlemmer ikke kan veere direktgrer i selskabet. Tilsvarende kan en
direkter hverken vaere formand eller naestformand for bestyrelsen.
Herudover kan direktgrer ikke vaere medlem af et tilsynsrad.

Det vil som noget nyt veere muligt at vaelge en ledelsesmodel med
et tilsynsrad i stedet for en bestyrelse. Et tilsynsrad adskiller sig
fra en bestyrelse ved alene at have en kontrolfunktion over for
direktionen. Dette er i modsaetning til bestyrelsen som bade har en
ledelsesopgave og en kontrolopgave. Tilsynsradet kan saledes ikke
tegne selskabet. Tilsynsradet eneste ledelsesmaessige opgave er
retten til at ansaette og afskedige medlemmer af selskabets direk-
tion. Der kan derfor heller ikke vaelges en ledelsesmodel, hvor det
eneste ledelsesorgan er et tilsynsrad.

Medlemmer af tilsynsradet er forpligtet til at underskrive savel
arsrapport som revisionsprotokollat. Det er mindre forstaeligt,

at tilsynsradet skal underskrive og godkende arsrapporten, nar
tilsynsradet ikke har de direkte ledelsesmaessige befgjelser til at
pavirke udarbejdelsen af denne. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
henholder sig til EU-lovgivningen pa omradet, som kraever, at alle
ledelsesorganer har et faelles ansvar for udarbejdelsen af arsrap-
porten. Underskrivelse af revisionsprotokollat forekommer derimod
som en naturlig kontrolmaessig opgave.

Reglerne om arbejdende bestyrelsesformaend og medarbejder-
repraesentanter er ogsa blevet lempet, men behandles i gvrigt ikke
yderligere i denne publikation.

De detaljerede krav til udformningen af en forretningsorden, jf. den
hidtidige ASL & 56, stk. 7, som bgrsnoterede og statslige selskaber
skulle fglge, er i den nye lov erstattet af en mere temaorienteret op-
listning af emner, der skal overvejes medtaget i forretningsordenen.

Det gverste ledelsesorgan

Bestyrelsen i selskaber, der har en bestyrelse
Direktionen i anpartsselskaber, der alene har en direktion

Tilsynsradet i selskaber, der bade har en direktion og et tilsynsrad

Ledelsens ansvar er fastholdt pa et usendret niveau. De centrale
bestemmelser om bestyrelsens, tilsynsradets og direktionens
opgaver er baseret pa den hidtidige ASL § 54 / ApS & 19. Bestem-
melserne er dog moderniseret og indeholder nu ogsa udtrykkelige
krav om, at der eksempelvis skal vaere etableret forngdne procedu-
rer for risikostyring og interne kontroller. Bemaerkningerne om et
forsvarligt kapitalberedskab er udbygget markant, ligesom det er
fastslaet, at samtlige ledelsesorganer i samtlige ledelsesmodeller
har ansvaret herfor.

Kommentar - ledelsesmodeller og ledelsesdokumenter

Den starre fleksibilitet i ledelsesmodeller forekommer fornuftig.
Dermed far selskaberne en mulighed for at vaelge den ledelsesmo-
del, som passer bedst til selskabets struktur og drift. Det er dog
vores vurdering, at der naeppe pa kort sigt sker en stgrre andring i
de nuveerende strukturer.

Anvendelse af tilsynsrad i stedet for en bestyrelse kunne vaere rele-
vant i danske og udenlandske koncerners datterselskaber, hvor det
ofte i praksis fungerer saledes, at ledelsesopgaven varetages pa divi-
sionsniveau pa tvaers af juridiske enheder. Et andet eksempel kunne
vaere partnerdrevne virksomheder, hvor tilsynsradets funktion som
kontrolorgan bedre svarer til den opgave, som i praksis varetages.

Ud over overvejelser om valg af nuvaerende ledelsesmodel ggr den
ny lovgivning det relevant at overveje opdatering af eksempelvis
selskabets vedtagter, bestyrelsens instruks til direktionen, besty-
relsens forretningsorden mv.

De nye begreber centrale og gverste ledelsesorgan indebaerer ikke,
at selskaberne ngdvendigvis skal anvende disse begreber i vedtaeg-
ter mv. Der vil det givetvis fortsat vaere at foretraekke, at de selskabs-
specifikke islaet fremgar, sdledes at det er klart, om selskabet er et
anpartsselskab eller et aktieselskab. Ledelsesorganerne skal fortsat i
selskabets vedtaegter benaevnes bestyrelse, direktion eller tilsynsrad.
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Reglerne om anvendelse af andre sprog end dansk pa generalfor-
samlingen og i ledelsen, typisk ved bestyrelsesmgder, er blevet
moderniseret, sdledes at der lettere kan anvendes andre sprog end
dansk.

De &ndrede regler for anvendelse af andre sprog end dansk frem-
gar af nedenstdende skema.

Ny lov

Generalforsamling

§ 100 § 126

Centrale ledelsesorgan

Gammel lov

Generalforsamling Ledelsesmgde

Andet sprog med simultan-
tolkning

Norsk, svensk og engelsk
"N, S og E" uden simultan-
tolkning

Andet sprogendN, S, E
uden simultantolkning

Simpelt flertal

Simpelt flertal

Safremt optagelse i vedtaeg-

ter, vedteegtsmajoritet

Krav om optagelse i ved-
tegter

Simpelt flertal

Norsk og svensk sidestillet
med dansk kan frit tales

Er koncernsprog vedtagts-
bestemt til N, S og E, ingen
krav til vedtagelse

Kraever enighed

Sidestillet med dansk

Ingen bestemmelser

Spoargsmal ikke afklaret

Sidestillet med dansk

Ingen bestemmelser

Ingen bestemmelser herom

Ved stiftelse:

Ingen majoritetskrav
Efter stiftelse:

9/10 flertal eller indlgs-
ningsret

Er det besluttet, at generalforsamlingen afholdes pa et andet sprog
end dansk, kraeves simpelt flertal til at a&ndre sprog til dansk.

Derudover vil det fremover vaere muligt at indsende visse selskabs-
retlige dokumenter pa engelsk til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.
Dokumenter, som skal offentligggres, skal fortsat udarbejdes pa
dansk, norsk eller svensk. 13 Ligeledes kan arsrapporter ikke ud-
arbejdes pa andre sprog end dansk.

13 Bekendtggrelse nr. 316 af 29. marts 2010 om
a&ndring af anmeldelse, registrering, gebyr samt
offentligggrelse mv. i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
(Anmeldelsesbekendtggrelsen).
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Udelukkelse af bestyrelses-
medlem via sprog ikke tilladt

Andet sprog ma kraeve
samtykke

Kommentar - sprog

Moderniseringsudvalget foreslog, at alle dokumenter skulle kunne
indsendes pa engelsk. | henhold til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
kan alene dokumenter, som ikke skal offentliggeres, indsendes pa
engelsk. Efter vores opfattelse bliver liberaliseringen pa omradet
dermed vaesentligt begraenset , hvilket seerligt vil veere til ulempe
for virksomheder, hvor engelsk anvendes i det daglige som kon-
cernsprog.

Udvalgte emner med fokus pa selskabsretlige transaktioner
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SEL §
Emne

&5 Kapitel 1
Definitionsafsnit

§6 Kapitel 1
Koncerndefinition 14

§855-57 Kapitel 4

8§58 (UD Offentligt ejerregister og
meddelelse om betydelige
kapitalposter

8§82 Ejeraftaler
(aktionaer-/anpartshaver-
overenskomster)

§§345-350 Kapitel 20
Filialer

§8§351-353 Kapitel 21

Statslige aktieselskaber 15

Oversigt over andre udvalgte @ndringer af selskabsloven
Ny lov

Saerskilt definitionsafsnit med bl.a. definition af aktie- og anparts-
selskaber mv.

Ny koncerndefinition tilpasset IFRS's koncerndefinition

Der lagges vagt pa reel bestemmende indflydelse
(kontrol)

| praksis forventes andringen at fa begraenset betydning

Krav om registrering af direkte eller indirekte ejer og stemmefor-
hold p& 5 % eller mere

Meddelelsespligt ved greenserne 10,15,20,25 50, 90 eller 100 %,
samt 1/3 og 2/3 til selskabet

Offentligt ejerregister kan anvendes som ejerbog

Anmeldelse hurtigst muligt, senest indenfor to uger

Ejeraftaler er ikke bindende for kapitalselskabet og de beslutninger,
der traeffes af generalforsamlingen. Vanskeligere for dirigent/ E&S at
handhaeve misligholdelse af ejeraftale

Ingen overgangsbestemmelse

Overvejelse om overfgrsel af indhold af ejeraftaler til vedteegter
som generalforsamling skal respektere. Overvejelser om a&ndring
af forretningsorden eller ejeraftaler. £ndring i ejeraftaler kan besta
i indsaettelse af bestemmelser sdledes, at mislighedssituationer
begraenses. Bestemmelser kan omfatte palaeggelse af bod til den
part som misligholder, pligt til overdragelse af kapitalandele fra
misligholder etc.

Der er etableres visse lempelser i procedurerne i forbindelse med
etablering af filial

Udenlandske selskabers stiftelsesdokumenter og vedtaegter skal
ikke leengere medsendes, ligesom der ikke er krav om oversaettelse,
hvis de er pa dansk, svensk, norsk eller engelsk

Mulighed for genregistrering af filial, safremt de forhold, som ferte
til sletning, opherer, fx for sent indsendt arsrapport

Zndret definition, sdledes at alene selskaber, hvori staten direkte
ejer aktier og udgver bestemmende indflydelse over, omfattes

Vaesentlige lempelser for datterselskaber af statslige selskaber,
bl.a. ophgr af pligt til koncernregnskabsudarbejdelse for underkon-
cerner mv.

14 Koncerndefinitionen er andret tilsvarende i drsregn-
skabsloven.

15 Bekendtggrelse nr. 275 af 25. marts 2010 om visse
aktiebesiddelser i statslige aktieselskaber samt offent-
liggerelse af meddelelser fra statslige aktieselskaber.

Gammel lov

Ingen definitioner

Hidtidig koncerndefinition har lagt
mere vaegt pa formelle forhold,
krav om ejerskab af kapitalandele
mv.

Alene oplysningskrav i arsrapport
for aktieselskaber, jf. ARL 74.

"Nok" ikke bindende for selskabet
under visse betingelser

Krav om indsendelse af vedtaegter
og stiftelsesdokument for uden-
landsk selskab ved stiftelse og
a&ndring af vedtaegter

Genregistrering ikke mulig. Ny
filialregistrering skal indsendes

Bestemmelserne om statslige
aktieselskaber omfattede savel
de selskaber, hvori staten direkte
ejede aktier, og disses dattersel-
skaber
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Ernst & Young er et af verdens fgrende revisions- og
radgivningsfirmaer. Vores 144.000 ansatte verden
over forenes af vores faelles veerdier og et staerkt og
kontinuerligt fokus pa kvalitet. Vi ger en forskel ved
at hjeelpe vores medarbejdere, vores kunder og vores
omgivende samfund til at realisere deres potentiale.

For mere information se venligst www.ey.com/dk

Ernst & Young henviser til et eller flere medlems-
firmaer inden for Ernst & Young Global Limited,

et engelsk ‘company limited by guarantee’. Hvert
enkelt medlem af denne globale organisation udger
en selvstandig juridisk enhed. Ernst & Young Global
Limited yder ikke kunderadgivning. Den globale Ernst
& Young-organisation er opdelt i fem geografiske
omrader, og de enkelte medlemsfirmaer indgar i en
af falgende enheder: Ernst & Young Americas LLC,
Ernst & Young EMEIA Limited, Ernst & Young Far East
Area Limited og Ernst & Young Oceania Limited. Disse
enheder yder ikke kunderadgivning.

| Danmark er Ernst & Young Godkendt Revisions-
partnerselskab et partnerselskab indregistreret i
Danmark og medlem af Ernst & Young Global Limited.

Denne publikation er udarbejdet af Ernst & Young
alene til orientering. Oplysningerne i denne publikation
tilsigter ikke at veere fyldestggrende, og de traeder
ikke i stedet for udferlige analyser eller udgvelsen af
professionelle skgn. EYGM Limited og alle medlemmer
af den globale Ernst & Young-organisation fraskriver
sig ansvaret for ethvert tab, som matte opsta ved,

at brugere handler eller undlader at handle i tillid til
de oplysninger, der findes i publikationen. | konkrete
sager opfordres brugere i stedet til at henvende sig til
Ernst & Young's radgivere, inden der disponeres.
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