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GRUNDNOTAT TIL
FOLKETINGETS EUROPAUDVALG

Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om aendring af
Radets direktiv 77/91/EQF, for sa vidt angar stiftelsen af aktieselska-
bet samt bevarelsen af og sendringer i dets kapital - KOM(2004) 730
endelig

Resumé

Forslaget har til formil at ggre det lettere for aktieselskaber at gennemfg-
re kapitalrelaterede dispositioner, sa det bliver nemmere at foretage visse
2ndringer 1 aktieejerskab. Forslaget skal medvirke til at gge erhvervsli-
vets effektivitet og konkurrenceevne uden at svakke den beskyttelse, der
er tillagt aktionzrer og kreditorer.

Forslaget er fremsat med hjemmel 1 artikel 44, stk. 1, 1 Traktaten om op-
rettelse af Det Europaiske Fallesskab og skal behandles efter Traktatens
artikel 251 om Réidets og Europa-Parlamentets fzlles beslutningstagen,
der til vedtagelse kraver tilslutning fra et kvalificeret flertal af Radets
medlemmer.

Flere af forslagene er valgfrie for medlemsstaterne, men der er under alle
omstendigheder behov for lovaendringer vedrgrende regleme om at er-
hverve egne aktier, ligesom der er behov for at lempe forbuddet mod et
selskabs finansiering m.v. af erhvervelse af aktier i selskabet. Endelig
skal det tillades, at bestyrelsen og direktionen 1 et bgrsnoteret setskab under
visse omstandigheder kan undlade at fremlegge en skriftlig redeggrelse for
generalforsamlingen, hvis den udnytter en bemyndigelse til at begraense el-
ler fjerne fortegningsretten i forbindelse med en kapitalforhgjelse.

1. Baggrund og indhold
2.1 Baggrund

Kommissionen har den 29. oktober 2004 fremsat et forslag til direktiv om
eendring af Radets direktiv 77/91/E@F, for sa vidt angér stiftelsen af ak-
tieselskabet samt bevarelsen af og @ndringer i dets kapital (KOM(2004)
730) endelig.

Forslaget er fremsat med hjemmel i artikel 44, stk. 1, 1 Traktaten om op-
rettelse af Det Europaziske Fzllesskab.
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Forslaget — der skal behandles efter Traktatens artikel 251 om Radets og
Europa-Parlamentets falles beslutningstagen — kraever til vedtagelse til-
slutning fra et kvalificeret flertal af Radets medlemmer.

Forslaget har til formél at ggre det lettere for aktieselskaber at gennemfg-
re kapitalrelaterede dispositioner, sa det bliver nemmere at foretage visse
@ndringer i aktiegjerskabet. Samtidig foreslés en harmoniseret retlig pro-
cedure for kreditorer ved nedskrivning af kapitalen.

Forslaget skal medvirke til at gge erhvervslivets effektivitet og konkur-
renceevne, som er et af mélene i Lissabon-strategien. Forslaget indgar i
Kommissionens Handlingsplan fra maj 2003 om modernisering af sel-
skabsretten og forbedret virksomhedsledelse.

2.2 Indhold

Vurderingsberetning

Forslaget giver medlemsstaterne tilladelse til i visse tilfzlde at undtage fra
kravet om en vurderingsberetning, nar aktier tegnes mod indskud af andre
verdier end kontanter. Undtagelserne omfatter indskud af bgrsnoterede
vardipapirer og aktiver, som allerede har vaeret genstand for en vurdering af
anerkendt vathengig sagkyndig samt aktiver, der er serskilt vaerdiansat i en
arsrapport for det forudgaende regnskabsér, som er aflagt 1 henhold til 4.
regnskabsdirektiv og revideret 1 henhold til 8. direktiv om revision. Forsla-
get tillader tilsvarende undtagelser for kravet om en vurderingsberetning
ved et aktieselskabs erhvervelse af formuegoder fra stiftere eller aktionzrer.

Medlemsstaterne kan, som ved stiftelser, ligeledes undtage fra kravet om
vurderingsberetning ved kapitalforhgjelse.

Aktionerer, der tilsammen ejer mindst 5 % af selskabskapitalen, kan for-
lange en uathengig vurdering.

Erhvervelse af egne aktier

Efter det geldende direktiv mi et selskabs beholdning af egne aktier ikke
overstige 10 % af den tegnede kapital. Denne begransning foreslas endret
siledes, at et selskabs beholdning af egne aktier ikke kan overstige selska-
bets frie reserver.

Det er dog fortsat muligt for medlemsstaterne at fastsztte begraensningen til
10 % af den tegnede kapital. Det foreslds endvidere, at generalforsamlin-
gens bemyndigeise til at erhverve egne aktier kan gives for 5 ar, hvor den
efter det gzldende direktiv ikke ma overstige 18 mdr.

Selvfinansiering
Efter det geldende direktiv mé et selskab hverken stille midler til radighed,
yde 1an eller stille sikkerhed med henblik pa en tredjemands erhvervelse af
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dets aktier. Undtaget fra forbudde_t'ér' d()g'bahkers. 0g pengeinstitutters 1g-
bende dispositioner, samt dispositioner i relation til medarbejderaktier.

Det foreslas, at forbuddet under visse betingelser lempes yderligere. Efter
forslaget forudsetter det, at transaktionen sker pa rimelige markedsbetingel-
ser, at selskabet kan opretholde sit kapitalberedskab de neste 5 &r, at trans-
aktionen og vilkérene er godkendt af generalforsamlingen, at transaktionen
sker inden for selskabets frie reserver og endelig, at erhvervelsen skal ske til
en rimelig kurs, hvis der er tale om erhvervelse af selskabets egne aktier, el-
ler aktier, som udstedes i forbindelse med en kapitalforhgjelse.

Efter forslaget kan en aktionzr bestride generalforsamlingens godkendelse
af transaktionen, ligesom medlemsstaterne skal traeffe passende forholds-
regler, si transaktionen ikke strider mod selskabets interesser, hvis modpar-
ten 1 transaktionen er mediemmer af bestyrelsen eller direktionen i selskabet
selv eller i et moderselskab til dette, eller er selve dette moderselskab.

Skrifilig redeggrelse om begreensninger i fortegningsretten

I forbindelse med en kapitalforhgjelse kan der efter det galdende direktiv
gives bemyndigelse til at begrense eller oph@ve fortegningsretten til det af
selskabets ledelsesorganer, der er berettiget til at treeffe afggrelse om forhg-
jelse af kapitalen. Der skal 1 givet fald forelegges en skriftlig redeggrelse
herom péd generalforsamlingen. Efter forslaget ma der ikke stilles krav om
den skriftlige redeggrelse pa generalforsamlingen, hvis der er tale om et
bgrsnoteret selskab og visse betingelser er opfyldt. Aktion@reme kan dog
anmode bestyrelsen eller direktionen om bevaggrundene til begrensningen
eller ophaevelsen af fortegningsretten.

Kreditorbeskyttelse ved kapitalnedscettelse

Med henblik pé at harmonisere reglerne om kreditorbeskyttelse foreslds en
&ndring, hvorefter medlemsstaterne skal give kreditoreme ret til at henven-
de sig til en myndighed for at fa hensigtsmessige sikkerhedsforanstaltnin-
ger i tilfzelde af kapitalnedsettelse, safremt selskabet ikke selv har ivaerksat
hensigtsmassige sikkerhedsforanstaltminger. Det forudsatter, at kreditorer-
ne kan godtggre, at kapitalnedsattelsen bringer deres krav i fare.

Indlgsningsret og -pligt

Det foreslas, at en aktionzer, der ejer mindst 90 % af aktiekapitalen 1 et
barsnoteret selskab (flertalsaktioneer), skal kunne kraeve, at de gvrige aktio-
narer (mindretalsaktionzr) afhender deres aktier til pagaeldende til en rime-
lig pris. I sammenha@ng hermed foreslas det, at mindretalsaktionarer enten
samlet eller enkeltvis kan kraeve, at flertalsaktionseren kgber deres aktier til
en rimelig pris. Mindretaisaktionzrer skal kunne krave en vurdering af den
rimelige pris.

Ikraftiredelse
Endelig foreslas, at direktivet skal vaere implementeret 1 medlemsstaterne
senest den 31. december 2006.
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2. Europa-Parlamentets holdning
Europa-Parlamentets udtalelse foreligger endnu ikke.

3. Nezrheds- og proportionalitets princippet

De foreslaede forenklinger er n@gdvendige, da de bergrer en reekke bestem-
melser i EF-retten, som har udelukket eller begraenset selskabeme fra at an-
vende de foreslaede forenklinger. I forslaget er det forsggt at begrense lov-
givningsinitiativerne til det absolut ngdvendige, for at tilvejebringe de gn-
skede forenklinger. Kommissionen finder derfor, at forslaget er i overens-
stemmelse med nerheds- og proportionalitets princippet.

Regeringen skgnner, at forslaget er i overensstemmelse med bade nzrheds-
og proportionalitetsprincippet.

4. Gaxldende dansk ret
De gzldende regler findes i aktieselskabsloven.

Vurderingsberetning

Efter loven skal der altid foreligge en vurderingsberetning, hvis aktier teg-
nes mod indskud af andre veerdier end kontanter. Det gelder bade i forbin-
delse med stiftelsen og ved senere kapitalforhgjeiser. Tilsvarende skal der
altid foreligge en vurderingsberetning ved et selskabs erhvervelse af for-
mueverdier fra en stifter eller en aktionzr.

Erhvervelse af egne aktier

I overensstemmelse med geeldende 2. direktiv bestemmer loven, at et aktie-
selskabs beholdning af egne aktier ikke mé overstige 10 % af aktiekapita-
len.

Selvfinansiering

Loven bestemmer 1 overensstemmelse med geeldende 2. direktiv, at et sel-
skab ikke ma stille midier til radighed, yde lan eller stiller sikkerhed med
henblik pa en tredjemands erhvervelse af selskabets aktier — Det sakaldte
selvfinansieringsforbud.

Skriftlig redeggrelse om begreensninger i fortegningsretten

Loven tillader ikke, at bestyrelsen eller direktionen i et bgrsnoteret selskab
kan fritages for at fremlegge en skriftlig redeggrelse for generalforsamlin-
gen, hvis denne er bemyndiget til at begraense eller fjerne fortegningsretten 1
forbindelse med en kapitalforhgjelse.

Kreditorbeskyttelse ved kapitalnedscettelse
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Efter loven mi en kapitalnedsattelse ikke gennemfgres, si lenge anmeldte,
forfaidne krav ikke er fyldestgjort og der ikke pa forlangende er stillet be-
tryggende sikkerhed for uforfaldne eller omtvistede krav. Bide selskabet og
kreditorer kan anmode Erhvervs- og Selskabsstyrelsen om at afggre, om en
tilbudt sikkerhed ma anses for betryggende.

Indlgsningsret og -pligt

Loven indeholder regler, hvorefter en flertalsaktionzr kan krave indlgsning
af mindretalsaktionaererne, ligesom mindretalsaktionzr kan kreve sig ind-
lgst af en hovedaktionzr. Disse regler finder ogsa anvendelse pa bgrsnote-
rede selskaber. Hvis der ikke kan opnas enighed om indlgsningskursen,
fastszttes aktiernes veerdi af skgnsmend udmeldt af retten pd selskabets
hjemsted.

5. Hgring
Forslaget vil blive sendt 1 hgring hos medlemmerne af EU-specialudvalg for
etablering og tienesteydelser.

6. Lovgivningsmeessige eller statsfinansielle konsekvenser

Flere af forslagene indeholder valgmulighed for medlemsstaterne og inde-
barer derfor ikke direkte lovgivningsmeessige konsekvenser, medmindre
mulighederne, der ikke lige nu findes i den danske lovgivning, gnskes an-
vendt.

Andre forslag ngdvendigger en @ndring af dansk lovgivaning. Det drejer sig
om reglerme om et selskabs erhvervelse af egne aktier, hvor det skal indfe-
res, at princippet om ligebehandling af aktionzrerne betragtes som over-
holdt, nér et selskab erhverver eller s®lger aktier pa et reguleret marked.

Herudover skal forbuddet mod at et selskab vder 1&n m.v. til erhvervelse af
aktier i selskabet modificeres, siledes at det tillades, at selskaber under visse
omstendigheder kan medvirke til finansiering m.v. af erhvervelse af aktier i
selskabet.

Endelig skal det indfgres, at bestyrelsen og direktionen i et bgrsnoteret sel-
skab under visse omst@ndigheder kan undlade at fremlaegge en skriftlig re-
deggrelse for generalforsamlingen, hvis den udnytter en bemyndigelse til at
begraense eller fjerne fortegningsretten i forbindelse med en kapitalforhgjel-
se.

Forslaget forventes ikke at medfere statsfinansielle konsekvenser.

7. Samfundsgkonomiske konsekvenser

Forslaget forventes at medfgre en besparelse for virksomhedeme bade i for-
bindelse med stiftelsen, men ogsé 1 forbindelse med senere @ndringer i ka-
pitalforholdene. Dette vil medvirke til at forbedre selskabernes effektivitet
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og konkurrenceevne, uden at svazkke den beskyttelse, der er tillagt aktiona-
rer og kreditorer.

8. Folketingets Europaudvalg
Sagen har ikke tidligere vaeret forelagt Folketingets Europaudvalg.




