Orientering fra Faglig udviklingsafdeling, Beierholm

Folketinget vedtog for sommerferien 2009 en ny selskabslov, der f@rst her i marts 2010 saettes i kraft — og fak-
tisk er det kun dele af loven, der sasttes i kraft nu, resten ma vi vente p4, bl.a. mangler en raskke it-lpsninger at
blive udviklet.

Loven har veeret lzenge ventet, f.eks. fordi anpartsselskaber nu kan stiftes med en kapital p4 DKK 80.000.

| dette notat er omtalt de centrale aendringer, som loven medfgrer for aktie- og anpartsselskaber samt ejere og
ledelse. Loven medfgrer ogsé en raekke mere tekniske eendringer, som ikke er omtalt.

Den nye lov letter adgangen til at stifte og drive selskaber, men de mange valgmuligheder og udhulingen af krav
medferer ogs4, at langivere og kreditorer skal veere mere pépasselige fremover.

Formal med den nye lovgivning

Formalet med den nye selskabslov er ferst og fremmest at sikre de danske selskabers konkurrencedygtighed over
for udlandet. Loven skal ogséa generelt ses i lyset af pnskerne om at nedbringe virksomhedernes byrder samt gge
fleksibiliteten og dermed dynamikken i dansk erhvervsliv.

Aktie- og anpartsselskaber vil fortsat veere to forskellige selskabsformer. Den nye selskabslov samler de hidtidige
love om aktieselskaber og anpartsselskaber i én feelles lov, men begge selskabsformer opretholdes inden for ram-
merne af den nye, feelles lov. Dermed sikres en bedre systematik og sammenhaeng i reglerne, samtidig med at for-
skelle og ligheder mellem de to selskabsformer bliver tydeliggjort. Den faelles lov giver ogsé en raekke nye, feelles
begreber som vist i figur 1.

Nye begreber Figur 1

Sammenskrivningen af de to love har medfert, at der er indfert en reekke feellesbegreber i den nye lov. | aftaler
og regnskaber skal der derfor fremover tages stilling til, om man vil bruge de nye feellesbegreber, f.eks.
kapitalejer, eller om man vil holde fast i aktionaer eller anpartshaver afheengig af selskabsform.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har tilkendegivet, at der er en raskke situationer, hvor begreberne ikke kan
endres. Det geelder f.eks. direktion og bestyrelse, som man ikke gnsker erstattet af de nye begreber det cen-
trale og gverste ledelsesorgan.

Det centrale ledelsesorgan Se figur 4, 5 og 6.

og det gverste ledelsesorgan

Ejeraftale Aftale, der regulerer ejer- og ledelsesforhold i selskabet, og som er indgéet
mellem kapitalejere.

Bevis pa ejerskab til en kapitalandel.

Ejerbog Den fortegnelse, som kapitalselskabet skal fgre over alle aktionezerer eller
anpartshavere.

Ejerregister Det offentligt tilgeengelige register, som Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
forer over visse kapitalejeres kapitalposter.

Den adresse her i landet, som selskabet kan kontaktes pa.

En aktie eller anpart.

Enhver ejer af en eller flere kapitalandele.

Et anpartsselskab eller et aktieselskab, herunder et partnerselskab.
Det indskud, som kapitalejernes haftelse er begreenset til.
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Etapevis ikrafttraedelse

Loven bliver som neevnt sat i kraft i flere omgange, og dette mé forventes at give nogle udfordringer for virksom-
heder og radgivere, der skal holde styr p4, hvilke bestemmelser der er sat i kraft og kan disponeres efter.

| figur 2 er der lavet en oversigt over de centrale bestemmelser, og hvornar de treeder i kraft.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har accepteret, at selskaber p& en generalforsamling kan vedtage betingede ved-
teegtsaendringer pé en reskke omrader, hvor loven ikke er tradt i kraft. P& denne méade kan specielt selskaber med
mange ejere vedtage de gnskede endringer pé en ordinzer generalforsamling, sdledes at eendringen ferst treeder
i kraft, nar loven tillader eandringen.

10 centrale andringer Figur 2
1. Lavere kapitalkrav Anpartsselskaber kan stiftes med DKK 80.000.

Selskabskapital skal ikke indbetales fuldt ud ved
stiftelse. Op til 75% kan indbetales senere, nar
selskabet har brug for kapitalen.

2. Andring af ledelsesstrukturen Det bliver muligt at lave et tilsynsréd i stedet for
en bestyrelse - méaske isaer relevant for selska-
ber, der indgéar i udenlandske koncerner.

3. Aktionaeroverenskomster (ejeraftaler] tilrettes Aftalerne kan fremover kun ggres gaeldende
mellem parterne, og bestemmelser, der binder
ledelse og selskab, ma flyttes til vedtaegter, eller
handteres pa anden vis.
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4. Vedteegter tilrettes Justeres til at supplere ejeraftaler.

Kan med fordel tilrettes den nye og pd mange
punkter mere lempelige selskabslov, der giver
adgang til en mere smidig beslutningstagen.

. Formalia ved omstrukturering lettes Spaltning af seerligt anpartsselskaber forenkles
betydeligt, hvor kapitalejerne er enige voldsomt og kan under visse forudseetninger ske
herom fra dag til dag ved afholdelse af generalforsam-

ling.

. Lempelse af selvfinansieringsforbuddet Ejer-/generationsskifte lettes, idet selskabet
selv kan stille midler til radighed for erhvervelser
af kapitalandele - f.eks. relevant i selskaber med
flere ejere, hvor ejerkredsen skal udvides.

. (get adgang til erhvervelse af egne aktier Ejer-/generationsskifte lettes, idet opsparede
og anparter midler i selskabet kan anvendes til udbetaling af
en udtreedende kapitalgjer — f.eks. relevant i
selskaber med flere ejere, hvor en gjer traeder ud.
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. Lempelse af regler om aktioneerlan, cash- Udvidelse af kredsen af udenlandske moder-
pool m.v. selskaber, der lovligt kan modtage lan fra danske
selskaber.

9. Enklere stiftelse Der gives adgang til at stifte selskaber via nettet
pa baggrund af et standardiseret seet vedtaegter
m.v., sé radgiver kan spares.

En reekke formalia lempes, sé selskabet lettere
og hurtigere kan stiftes (sker allerede i etape 1).

10. Ejerregister Hvem skal indberettes til registeret?

Jadejs aJauag

Kan en kapitalejer undga offentliggerelse af ejer-
skab og anonymitet bevares?

Kapital

Kravene til selskabers kapital lempes:

Anpartsselskaber kan stiftes med en kapital p& DKK 80.000 mod hidtil DKK 125.000
Savel aktie- som anpartsselskaber kan stiftes ved indskud af 25% af selskabskapitalen, mens resten kan ind-
skydes senere.
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Aktieselskaber skal usendret stiftes med en selskabskapital p& DKK 500.000.

Betingelserne for kun at indskyde 25% af kapitalen i et aktie- eller anpartsselskab omfatter bl.a.:

Den indskudte kapital skal mindst udggre DKK 80.000

Der skal etableres en szerlig reserve under egenkapitalen til den ikke-indbetalte selskabskapital, hvis selskabs-
kapitalen indregnes fuldt ud (se taleksempel nedenfor)

Overkurs skal indskydes 100%

Stiftelse ved indskud af veerdier i form af virksomhed, aktier osv. skal ske 100%.

Regnskabsmeessigt kan selskabskapitalen vises brutto eller netto som vist i figur 3:

Figur 3
Etablering af selskab med kapital pA DKK 500.000, hvor der indskydes 25% Brutto Netto

Selskabskapital 500.000 500.000
Ikke-indbetalt kapital -375.000

125.000
Reserve for ikke-indbetalt selskabskapital 375.000 375.000
Overfort resultat - 375.000 -375.000
Egenkapital i alt 500.000 125.000

Ikke-indbetalt kapital (aktiv) 375.000
Tilgodehavender i alt 375.000

Den ikke-indbetalte selskabskapital skal indbetales efter padkrav fra selskabets ledelse. Det m& forventes, at
mange vil stifte et aktieselskab med en kapital p& DKK 500.000 ved indskud af DKK 125.000 i forventning om at
tjene forskellen via indtjeningen, séledes at det ikke bliver npdvendigt for aktionzererne at indbetale de sidste DKK
375.000.

Kapitalejere har seedvanlig ret til at stemme og til udbytte pa kapitalandele, hvor selskabskapitalen ikke er fuldt
indbetalt, medmindre de er i restance med indbetaling af den resterende selskabskapital. Ved overdragelse heef-
ter overdrager og erhverver solidarisk for indbetalingsforpligtelsen.

Forskellige aktie- og anpartsklasser

Det er fortsat muligt at opdele et selskabs kapitalandele i forskellige klasser, hvor kapitalejerne har forskellige
rettigheder. Adgangen til at differentiere mellem klasserne er gget, det er sdledes nu muligt at gere en klasse
kapitalandele stemmelgse i b&de aktie- og anpartsselskaber.

Egne aktier og anparter

Der har hidtil veeret begreensninger i, hvor mange kapitalandele et aktieselskab kunne erhverve, og der har veeret
et egentligt forbud i anpartsselskaber mod at erhverve egne anparter.

Den nye selskabslov giver nu ens adgang for aktieselskaber og anpartsselskaber til at erhverve egne kapitalandele,
nar felgende er opfyldt:

Betalingen for kapitalandelene skal kunne rummes i de frie reserver

Erhvervelsen skal veere forsvarlig i forhold til selskabets pkonomiske stilling

Minimumskapitalen skal vaere intakt, dvs. mindst DKK 500.000 i aktieselskaber og DKK 80.000 i anpartsselskaber
Erhvervelsen kan kun omfatte fuldt indbetalte kapitalandele.

Regnskabsmeaessigt kan egne kapitalandele ikke laengere indregnes som et aktiv i balancen. Fremover skal de fra-
treekkes i de frie reserver.
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Kapitaltab

Ledelsen i et aktie- og anpartsselskab har en handlepligt, hvis selskabet taber halvdelen af sin selskabskapital,
eller hvis selskabets egenkapital falder til under DKK 62.500.

Ledelsen har pligt til indkalde til og afholde generalforsamling senest 6 méaneder efter, at kapitaltabet er
konstateret, og her skal det centrale ledelsesorgan redeggre for selskabets gkonomiske stilling og om forngdent
stille forslag om foranstaltninger, der bgr treeffes, herunder om kapitalselskabets oplgsning.

Ud over denne objektive beregning af, hvornér ledelsen ifalder en konkret handlepligt, skal ledelsen til stadighed
pase, at selskabet har det forngdne kapitalberedskab og i modsat fald treeffe de forngdne beslutninger.

Ejerregister — abenhed om ejerforhold

Der har hidtil veeret krav om, at aktieselskaber oplyser i deres regnskab om storaktionaerer. Dette krav erstattes
nu af et egentligt officielt tilgeengeligt ejerregister for aktie- og anpartsselskaber. Kapitalejerne skal séledes give
meddelelse til selskabet, nar greenserne pé 5, 10, 15, 20, 25, 50, 90 eller 100% samt 1/3 og 2/3 af stemmer eller
gjerskab passeres. Selskabet skal indberette disse meddelelser til et offentligt tilgeengeligt ejerregister hos
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Selskaberne skal ogsé& kunne bruge det samme register til at registrere gjerandele under 5%. Disse oplysninger
skal ikke veere offentligt tilgaengelige.

Ejeraftaler (aktionaer- og anpartshaveroverenskomster)

| selskaber med flere gjere er der ofte oprettet en ejeraftale, der regulerer egjernes indbyrdes forhold pa en
reekke grundleeggende forhold, f.eks.:

Vilkar for indtraeden og udtreeden af selskabet, herunder pris pa kapitalandele
Skeerpede krav til majoritet ved sterre investeringer eller start af nye aktiviteter
Forbud mod bestemte aktiviteter i selskabet

Valg af ledelse m.v.

Det har veeret antaget, at s&danne ejeraftaler kunne geres geeldende over for selskabet eller en generalforsam-
ling, sdledes at beslutninger i strid med ejeraftalen ikke kunne vedtages. Det har derfor typisk veeret aftalt, at
ejeraftalen skulle have forrang for vedtaegter, at en dirigent pa en generalforsamling skulle gpres opmeaerksom péa
indholdet af gjeraftalen, og at tilstedevaerelsen af ejeraftalen blev noteret i aktiebogen eller anpartshaverfor-
tegnelsen.

Den nye selskabslov ger op med denne retstilstand og indskraenker reskkevidden af ejeraftaler. Kapitalejere skal
ikke leengere veere bundet af en ejeraftale til at stemme p& en bestemt méade pa en generalforsamling, og sel-
skabet skal ikke vaere forpligtet til at folge en ejeraftale, men skal fplge afgerelser truffet pé& generalforsamling
og af den valgte ledelse. Ejeraftalen gaelder naturligvis stadig mellem de parter, der har indgadet aftalen, og over-
traedelser kan medfgre erstatningspligt. Der bgr dog ske en gennemgang af disse gjeraftaler og sikring af, at de
stadig indeholder den forngdne sikkerhed for de omfattede parter. Dette kan f.eks. omfatte:

Overfgrsel af bestemmelser til vedtaegter, f.eks. skaerpede krav til majoritet ved visse beslutninger

Indfersel af bod ud over erstatningspligt ved manglende efterlevelse af ejeraftale

Adgang for “skuffede” egjere til at kpbe kapitalandele fra kapitalejere, der ikke efterlever gjeraftale, eventuelt
med prisnedslag i forhold til markedspris

Deponering af stemmer hos person, der forpligter sig til ikke at stemme i strid med egjeraftale.

Det ma under alle omsteendigheder forventes, at praksis med at lave "minimal”-vedtaegter og sa holde den cen-
trale regulering af selskabets forhold ude af offentlighedens spgelys i ejeraftaler vil ophgre.

Undersggelser har vist, at kun 1/3 af danske selskaber med flere gjere har en gjeraftale. Det skal fortsat tilr&des
at fa etableret en sé&dan ejeraftale, men ogsé at f& aftalen afstemt til vedtaegter og gvrige aftaler i og omkring
selskabet, sa& der opnas den pnskede minoritetsbeskyttelse m.v.
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Generalforsamling

Generalforsamlingen er det forum, hvor kapitalejerne formelt udgver deres indflydelse pa selskabet. Hvis ikke ved-
teegterne fastsaetter andet, er udgangspunktet, at afgerelser traeffes som almindelige flertalsafggrelser. Visse
beslutninger kraever dog sékaldt kvalificeret flertal, hvor 2/3 af de afgivne stemmer eller 9/10 af de afgivne
stemmer og den repraesenterede kapital skal stemme for en andring, fgr den kan gennemfgres.

| mange selskaber er generalforsamlingen et rent formelt mede, og i tr&d hermed er formkravene lettet i de
seneste aendringer af selskabslovene, og dette er ogsé fortsat i den nye selskabslov, f.eks. kan det vedteegts-
meessigt fastsaettes, at generalforsamlinger gennemfgres elektronisk. Kapitalejerne kan fraveelge fremleeggelse
af en lang reekke dokumenter, som bestyrelse, direktion og revisor ellers som udgangspunkt skal fremlaegge i for-
bindelse med beslutninger om omstrukturering m.v. Der er ikke formaliakrav til, hvorledes det dokumenteres, at
samtlige kapitalejere har accepteret dette, og det overlades til dirigenten at fastslg, at beslutninger traeffes lov-
ligt. Valgfriheden medferer alt andet lige, at der skal foreligge mere detaljerede generalforsamlingsreferater,
hvor opfyldelse af betingelserne for den valgte fremgangsméade skal fremga.

| bprsnoterede selskaber skal generalforsamlinger afholdes fysisk. Selskabet skal mindst 8 uger for generalfor-
samlingen oplyse, hvornar generalforsamlingen afholdes, og forslag modtaget fra aktionaerer senest 6 uger for
generalforsamlingen skal tages med pa generalforsamlingen.

Registrering af beslutninger

Beslutninger skal generelt veere indberettet/registreret 2 uger efter beslutning (mod tidligere 4 uger).

Ansvaret for anmeldelse via papirblanketter eller indberetning via webreg pahviler det centrale ledelsesorgan (se
figur 4 nedenfor). Anmelder eller indberetter (via digital signatur) indestéar for, at registreringen er lovligt fore-
taget, herunder at dokumentation er gyldig og eventuel fuldmagt er behgrig. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan
som registreringsmyndighed kraeve bevis for lovlighed af registrerede beslutninger i op til 3 &r efter registre-
ringstidspunktet, herunder revisorerklzering om pkonomiske dispositioner. Der er saledes tale om ganske betyde-
lige krav til den person, der forestér indberetningen, og i praksis vil det formentlig vaere ngdvendigt, at vedkom-
mende har deltaget pa generalforsamlingen og helst som dirigent.

Konfliktlgsning

Det blev drpftet som led i den nye selskabslov, om der skulle indfgjes bestemmelser til at hjeelpe med Ipsning af konflikter
i ejerkredsen. Der kunne ikke opnas enighed om modeller herfor, og lovens tilgang til problematikken er derfor:

Beslutninger i gjerkredsen treeffes som udgangspunkt med almindeligt stemmeflertal

Visse mere gennemgribende beslutninger kreever flertal p& 2/3 eller 9/10 af stemmerne og beskytter dermed minori-
tetsejeren, og enkelte beslutninger kan give adgang for en minoritet til at kreeve overdragelse af sine kapitalandele til
markedsveerdi

(vrig beskyttelse af kapitalejerne ma ske ved, at kapitalejerne er forudseende og i ejeraftaler og vedteegter far aftalt
de nedvendige spilleregler for f.eks. indtreeden og udtraeden af selskabet, samt hvor stor opbakning i gjerkredsen
veesentlige beslutninger kreever — se af'snit om ejeraftaler herunder.

Ledelse af kapitalselskaber

Ledelsen af aktie- og anpartsselskaber sker som udgangspunkt fortsat af en direktion og bestyrelse. Der er med
den nye selskabslov foretaget fplgende justeringer:

Anpartsselskaber kan have en direktion alene, men ikke kun en bestyrelse (som illustreret i figur 5)

Der indfgres et nyt ledelsesorgan benaevnt tilsynsrad, der er et kontrolorgan uden den ledelsesindflydelse, der
ligger i en bestyrelse (se figur 6)

Tilsynsradet kan ikke have sammenfaldende bemanding og arbejdsopgaver med direktionen, som det i et vist
omfang kan lade sig ggre mellem en direktion og bestyrelse

Preecisering af, at bestyrelse og tilsynsrad har ansvar for at pase, at der er etableret de forngdne procedurer
for risikostyring og interne kontroller, og at der Igbende modtages den forngdne rapportering om kapitalsel-
skabets finansielle forhold.
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Figur 4

Valg af ledelsesmodel A/S  Det gverste ledelsesorgan Det centrale ledelsesorgan

Direktion Nej Direktion Direktion
Direktion og tilsynsrad NE] Tilsynsrad Direktion

Direktion og bestyrelse Ja Bestyrelse Bestyrelse

Eksisterende anpartsselskaber uden direktion skal zendre ledelsesstruktur senest 1. marts 2014 i overensstem-
melse med de mulige valg af ledelsesmodel som vist i figur 4.

Ansvaret for anmeldelse via papirblanketter eller indberetning via webreg pahviler det centrale ledelsesorgan (se
figur 4 ovenfor). Anmelder eller indberetter (via digital signatur) indestar for, at registreringen er lovligt fore-
taget, herunder at dokumentation er gyldig og eventuel fuldmagt er behgrig. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan
som registreringsmyndighed kreeve bevis for lovlighed af registrerede beslutninger i op til 3 &r efter registre-
ringstidspunktet, herunder revisorerklaering om gkonomiske dispositioner. Der er séledes tale om ganske betyde-
lige krav til den person, der forestér indberetningen, og i praksis vil det formentlig vaere ngdvendigt, at vedkom-
mende har deltaget pa generalforsamlingen og helst som dirigent.

Figur 5
« Minimum 3 personer i A/S « Minimum 3 personer i A/S
« Flertallet af bestyrelsesmedlemmerne » Medlemmer af tilsynsrddet ma ikke

i A/S ma ikke veere medlemmer af veere medlemmer af direktionen

direktionen
» Formand og neestformand ma ikke

veere medlemmer af direktionen Tilsynsrad

(tilsyn)
Bestyrelse
(pverste ledelse

og tilsyn)

Direktion
(daglig og
pverste
ledelse)

Direktion

Direktion (daglig

(daglig og ledelse)
pverste

ledelse)
Direktion har som udgangspunkt ret til at

Kun tilladt i ApS deltage i mgder i bestyrelse og tilsynsrad

Kravene til ledelsesorganerne er stadig formuleret med udgangspunkt i ”selskabets forhold”, og derfor vil de kon-
krete krav til ledelsens tilsyn og veerktgjer variere afhaengig af selskabets art, omfang og kompleksitet. Den
sterre handlefrihed i selskabsloven til kapitalgjere og ledelse sker under ansvar — og derfor kan man i lovbemeerk-
ningerne ogsa@ gentagne gange se reference til kravet om, at alle 3 ledelsesorganer skal pése, at der er et for-
svarligt kapitalberedskab i selskaberne som vaern mod tab hos investorer, l&ngivere og kreditorer i gvrigt.
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Direktion Figur 6
Daglig ledelse (ikke dispositioner, der efter kapitalselskabets forhold er af ussedvanlig art eller stor betydning)
Folge bestyrelsens retningslinjer og anvisninger

Sikre, at bogfering sker under iagttagelse af lovgivningens regler herom, og at formueforvaltningen foregar
pa betryggende méade

Sikre, at kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt

Ansaette og af'skedige direktionen

Varetage den overordnede og strategiske ledelse og sikre en forsvarlig organisa-
tion af kapitalselskabets virksomhed
Pase, at direktionen udgver sit hverv efter bestyrelsens retningslinjer

Pase, at bogferingen og regnskabsafleeggelsen foregar pa en made, der efter
kapitalselskabets forhold er tilfredsstillende

Pase, at der er etableret de forngdne procedurer for risikostyring og interne -

kontroller

Pase, at tilsynsréadet og bestyrelsen Ipbende modtager den fornpdne rapportering
om kapitalselskabets finansielle forhold

Pase, at direktionen udgver sit hverv pé en behgrig made

Pase, at kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt

| selskaber uden en bestyrelse varetager direktionen ogséa bestyrelsens opgaver, dvs. den overordnede og strate-
giske ledelse samt sikring af forsvarlig organisation af selskabets virksomhed.

Lempelser ved omstrukturering

De grundleeggende rammer for selskabers stiftelse, kapitalforhgjelse, fusion, spaltning osv. fortseetter useendret.

Som led i gennemskrivningen af selskabsloven er der sket en reaekke justeringer, hvor de vaesentligste omfatter:

Generel adgang til kapitalgjere til at fravaelge fremleeggelse af en reekke dokumenter forud for en generalfor-
samling og p& selve generalforsamlingen, herunder erkleering fra vurderingsmand og revisor

Adgang til at stifte selskaber med fremadrettet virkning, hvor stiftelsen sker kontant

Adgang til at indskyde en bestemmende kapitalpost i et selskab i et andet selskab med tilbagevirkende kraft
Adgang til, at det centrale ledelsesorgan kan afgive vurderingsberetning i stedet for en ekstern vurderings-
mand i tilfeelde, hvor vurderingsberetningen omfatter sékaldt "ohjektive veerdier”.

Lempelserne har iseer betydning for de selskabsstiftelser og omstruktureringer, der sker koncerninternt eller i
selskaber med en eller fa ejere.

Ekstraordinaer udlodning

Med den nye selskabslov er der lettere adgang til at supplere den ordineere udbytteudlodning med et ekstra-
ordineert udbytte. Der er ikke lzengere krav om, at vedteegterne skal indeholde seaerskilt adgang til at udlodde
ekstraordineert udbytte. Der er fremover heller ikke krav om, at ledelsen skal underskrive forsvarlighedserkleering
i forbindelse med udlodning, men ledelsen skal fortsat pése, at selskabet efter den ekstraordineere udlodning har
det forngdne kapitalberedskab.

Forste &rsrapport skal fortsat veere aflagt, for ekstraordinaer udlodning kan finde sted med fglgende midler:

a) Frie reserver i seneste arsrapport
b) Overskud, indeveerende ar
c) Frie reserver opstaet eller frigjort i indeveerende regnskabsar.

| en reekke situationer skal der udarbejdes en mellembalance til vurdering af mulighederne for udlodning af ekstra-
ordineert udbytte, og i visse situationer skal revisor erkleere sig herom. | andre situationer er der ikke krav om
mellembalance, og kapitalgjerne kan fravaelge revisors erklaering.
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Aktionzerlan

Den nye selskabslov indeholder (fortsat) et forbud mod aktioneerlan i form af, at et selskab direkte eller indirekte
stiller midler til radighed, yder |an eller stiller sikkerhed for kapitalejere eller ledelsen i selskabet og dets moder-
selskab samt andre nesermere angivne personer.

Den nye selskabslov indeholder som hidtil dog to undtagelser, séledes at der direkte eller indirekte kan stilles
midler til radighed, ydes |&n eller stilles sikkerhed for:

Personkredsen, hvor dette sker som led i en saedvanlig forretningsmeessig disposition (usendret)

Danske og visse udenlandske moderselskaber, hvor disse moderselskaber ikke kun kan vaere EU-selskaber, men
ogsé fremover kan vaere omfattet af OECD’s klasse 0 og 1, dvs. p.t. Australien, Canada, Japan, Sydkorea, New
Zealand, Singapore, Schweiz, USA, Hong Kong og Taiwan.

Selvfinansiering

Den nye selskabslov indeholder (fortsat) et forbud mod selvfinansiering i form af, at et selskab direkte eller indi-
rekte stiller midler til rédighed, yder l&an eller stiller sikkerhed for tredjemands erhvervelse af kapitalandele i sel-
skabet eller i dets moderselskab.

Den nye selskabslov indeholder dog en vaesentlig undtagelse, der giver adgang til, at selskabets midler kan anven-
des som finansiering af en senere overtagelse af selskabets kapitalandele, f.eks. ved et generationsskifte. Dette
kraever, at fplgende betingelser er opfyldt:

Lanet skal vedtages pa& en generalforsamling, hvor det centrale ledelsesorgan redeggr for baggrunden og vil-
karene for lanet

Lanet skal kunne rummes i de frie reserver

Det centrale ledelsesorgan har ansvar for:

- At selskabet har det forngdne kapitalberedskab

- At lanet har rimelige og forsvarlige vilkar (rente, lpbetid, sikkerhedsstillelse og konkret kreditvurdering)
Erhvervelse eller tegning af kapitalandele skal ske p& ssedvanlige markedsvilkar

Regnskabsmaessigt skal der etableres en reserve under egenkapitalen til lanet ved overfgrsel fra de frie reserver.

Zndret risikobillede?

Ved tilblivelsen af den nye selskabslov er hensynet til sével kreditorer som selskabsdeltagere, investorer, medar-
bejdere og andre interessenter forspgt varetaget. £ndringerne af reglerne om kapitalforholdene medfgrer dog
o0gsé en raekke risici, som investorer, ledelse og kreditorer fremover skal vaere opmaerksom pa. Her kan bl.a.
neevnes:

Investor
Lempede kapitalkrav og ikke fuldt indbetalt kapital giver sterre going concern-risiko
Risiko for Ipbende skeevvridning, hvis alle ikke betaler samme del af selskabskapitalen
Hvordan handteres restanter vedrgrende ikke-indbetalt selskabskapital?

Ledelse

+ Sterre risiko ved drift af selskab med lavere selskabskapital og ikke-indbetaling heraf, herunder erstatnings-
ansvar for ikke rettidigt at kreeve kapitalen indbetalt
Sterre krav til konkret vurdering af risiko og forsvarlighed
Dokumentation af frie reserver pé beslutningstidspunkterne for erhvervelse af egne aktier, selvfinansiering
osv.

Kreditorer og langivere

- Lempede kapitalkrav giver stgrre going concern-risiko
Hvorledes h&ndteres de forskellige stgrrelser egenkapital afhaengigt af brug af netto- eller bruttometoden?
Hvordan fglges kapitalaendringer og diverse bemyndigelser?
Skal lanevilkar (covenants) og lignende aendres i aftalegrundlag som felge af nye muligheder for at disponere
over frie midler?
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