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Kartellernes introduktion

Vi er nu ndet til femte udgave af “Handbog for medarbejderrepraesentanter”. Igennem de mere
end 25 ar, hvor opgaven med at yde radgivning mv. til medarbejderrepraesentanter i selskabs-
bestyrelser har ligget hos kartellerne, er der flere gange blevet aendret i det lovgrundlag, som
ligger til grund for medarbejderrepraesentanternes arbejde.

Det er der ogsa sket i de sidste otte ar, og da vi samtidig ved, at mange anvender bogen som
veerktej dagligt, var en opdatering nadvendig. Der er ogsé sket meget pa den teknologiske front
siden sidste udgivelse. Handbogen udgives denne gang i digital form, hvorfor der lgbende vil
komme opdateringer, sa bogen hele tiden fremstar aktuel.

Opgaverne som medarbejderrepraesentant bliver mere og mere omfattende, og det er derfor
vigtigt at kende til og forsté den regeljungle, som der skal navigeres i. Vi skal derfor sikre, at vi
sammen lgbende udvikler medarbejdernes uddannelse til bestyrelsesarbejdet, sa der er mulig-
hed for at indfri den enkelte deltagers forventninger og behov ud fra den enkeltes indsigt og
erfaring. Uddannelsen udvikles i samarbejde med Konventum, er beskrevet pa skolens hjem-
meside og gennemfgres som FlU-uddannelse.

Ved sével opstart af valg af medarbejderrepraesentanter som ved efterfglgende valg rejser der
sig altid en raekke spergsmal om regelgrundlaget, herunder om valgudvalget. Kartellerne har
derfor udgivet en pjece, som specielt belyser valgudvalgets opgaver i forbindelse med forbe-
redelse og gennemfarelse af valg. "Guide til valgudvalget”, som kan lzeses online eller kan fas
ved henvendelse til et af kartellerne.

Arbejdet med at repraesentere sine kolleger som medarbejderrepraesentant i en bestyrelse stil-
ler mange udfordringer og deraf mange afledte spargsmaél, som handbogen sager at give svar
pa. Det er ogsé habet, at hdndbogen saetter medarbejderreprasentanter i stand til at sege ind-
flydelse p& strategiske overvejelser og de beslutninger, der traeffes i bestyrelsen.

Ud over at anvende handbogen, er der selvfglgelig ogsé altid mulighed for ved personlig hen-
vendelse til kartellerne at f& assistance til at Iase eventuelle problemer, som matte opsta i ar-
bejdet som repraesentant for kollegerne. Ogsa ved denne udgave skylder vi en stor tak til ad-
vokaterne Martin Lavesen og Jesper Herrmann for igen at have stillet sig til rédighed som for-
fattere af hdndbogen.

Kabenhavn, juni 2026

CO-industri

Danske Byggefag

Grafisk Industri- & Medie Kartel
Handelsomrédets Koordinationsudvalg
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Forfatternes forord

Rollen som bestyrelsesmedlem er vigtig og skal tages alvorligt. Nyvalgte bestyrelsesmedlem-
mer skal szette sig ind i et omrade, der er praeget af regler, rammer og seerlige “spilleregler”,
som omfavner arbejdet i bestyrelseslokalet. Mere erfarne bestyrelsesmedlemmer mgder hele
tiden nye udfordringer som falge af en omskiftelig verden. Gevinsten ved at deltage er til gen-
geeld malbar, i den forstand at der er god mulighed for at opna indsigt i og indflydelse pa ud-
viklingen og driften af det selskab, hvori man er valgt.

Medlemmerne i en bestyrelse repraesenterer ofte bade feelles og forskellige interesser, hvorfor
et godt kendskab til “spillereglerne” og virksomheden er en ngdvendig forudsaetning for, dels
at bestyrelsesarbejdet bliver en positiv oplevelse for det enkelte medlem, dels at medlemmet
bliver en god repraesentant i bestyrelsen for sine kolleger og for selskabet.

Denne handbog giver en oversigt over bestyrelsens opgaver, rettigheder og pligter i bred for-
stand med fokus pa de typiske spargsmal, som det enkelte medlem af bestyrelsen kan blive
stillet over for i bestyrelseslokalet. Vi haber, at ogsa denne version af hdndbogen vil blive an-
vendt af badde nye og mere erfarne bestyrelsesmedlemmer.

Siden héndbogen for ferste gang kom pa gaden i 2001, har det veeret vores mél at skabe et
lettilgaengeligt opslagsveerk, der er med til at sikre, at medarbejderrepraesentanter og andre
medlemmer af bestyrelsen er godt rustede til at spille “bestyrelsesspillet”, seerligt i lyset af den
professionalisering, den verden, vi lever i, og den ansvarseksponering, som de danske besty-
relser er udsat for.

Denne udgave af handbogen indeholder en ajourfering af regler og praksis og en mindre ud-
bygning af indholdet med fokus pa de emner, som iszer har veeret pa bestyrelsernes dagsorde-
ner i de seneste sma ti ar. Samtidig er der lagt vaegt p& temaer, der angar verden, som den ser
ud i dag, og andre temaer, der raekker ud i fremtiden.

Vi vil vaere taknemmelige for kommentarer til hdndbogen og vil gerne hare om konkrete pro-
blemstillinger, der giver anledning til tvivl i det daglige arbejde. Henvendelse kan ske via e-mail
til co@co-industri.dk.

| forbindelse med opdateringen er vi blevet godt stattet af stud.jur. nu advokatfuldmaegtig Mette
Sofie Hansen, som isser har baret arbejdet med informationssegning og opdatering. Samtidig har
Mette Sofie Iabende skubbet pa og sikret, at vi blev faerdige med denne version af handbogen -
tak for det.

Kgbenhavn, juni 2026
Martin Lavesen og Jesper Herrmann


mailto:co@co-industri.dk

Laesevejledning

Handbogen er bygget op som et leksikon og indeholder en gennemgang af 404 temaer med ud-
gangspunkt i bestyrelsesarbejdet og selve valgproceduren. Formalet er at give en overskuelig
fremstilling af de regler, som direkte eller indirekte har betydning for medarbejderrepraesentanter.

Gennemgangen af begreber er opbygget alfabetisk i en handbogspraeget stil. Nuancer i begre-
berne beskrives ikke, da malet er, at lseseren far en forstielse og derved kompetent kan deltage
i draftelser i bestyrelsen om et givet emne eller medvirke til de ngdvendige procedureskridt. Der
er flere steder indarbejdet eksempler pa de centrale dokumenter, ligesom der gives gode rad i
tekstbokse.

Overordnet afdaekkes fire kerneomréder, nemlig:

e Procedure ved valg af medarbejderrepraesentanter til det gverste ledelsesorgan.
For at fa et overblik foreslds det, at der tages udgangspunkt i “Valgprocedure...”,
idet der herfra kan udledes de relevante temaer, som andre steder er beskrevet i
flere detaljer.

e  Strategisk arbejde i det gverste ledelsesorgan. Det foreslds, at der startes ved be-
skrivelsen i afsnittet “Strategi” og de begreber, der er afledt heraf.

o Juridiske aspekter i det gverste ledelsesorgan. Baseret pa reglerne i selskabsloven
gennemgas forskellige begreber. Bestemmelser om bestyrelsens arbejde og rolle
pa generalforsamlingen er vigtige — iseer i relation til ansvaret, rettighederne og plig-
terne.

*  @konomiske forhold i det @verste ledelsesorgan. Beskrivelser med et regnskabs-
maessigt fokus er medtaget og afsnittet “Arsrapport, opbygning” kan med fordel
gennemgas for at tilegne sig et overblik.

Kendskab til denne opdeling vil forhdbentlig gere det lettere at finde rundt i handbogen. Hen-
visninger til andre begreber er markeret for at gere det lettere at sl& op pa kryds og tveers.
Indholdsfortegnelsen er god at kigge i, da den ved den valgte opbygning fremstar som et stik-
ordsregister.






Advisory Board

En bestyrelse kan beslutte at tilknytte en felgegruppe, der har en szerlig baggrund, sa denne
kan radgive ledelsen om konkrete emner. Dette aendrer ikke pa, at det er bestyrelsen, som har
det endelige ansvar. En s&dan felgegruppe bliver ofte benaevnt et Advisory Board.

Der ber indgas en klar aftale, der fastleegger vederlag og rolle i forhold til selskabet. Ofte ydes
alene et begraenset vederlag for at sidde i et Advisory Board, ligesom der ikke er noget formelt
ansvar forbundet med at sidde i et Advisory Board.
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Advokatbistand, behov for

En medarbejderrepraesentant kan som fglge af sit ledelseshverv fa behov for at kontakte en
radgiver for at fa vurderet sin egen retsstilling konkret eller generelt som felge af den tilstand,
som selskabet befinder sig i. Der kan fx hos medarbejderrepraesentanten vaere en usikkerhed
om et muligt erstatningsansvar som felge af en truffen beslutning, eller der kan veere opstdet
et spergsmal om inhabilitet.

Forud for en henvendelse til en ekstern radgiver skal medarbejderrepraesentanten vaere op-
maerksom pa den tavshedspligt, som ethvert bestyrelsesmedlem er underlagt. Hvis selskabet
er barsnoteret, er kravene ssedvanligvis skaerpet, og medarbejderrepraesentanten skal forholde
sig til reglerne i KML, MAR og udstederreglerne for Nasdaq Copenhagen A/S, som indeholder
visse begraensninger i den viden, der kan videreformidles for at undgé risiko for insiderhandel.

En medarbejderrepraesentant kan altid rette henvendelse til en advokat — der via sin profession
er underlagt en tavshedspligt — for at sege réd og vejledning. Medarbejderrepraesentanten kan
kontakte advokaten uden ferst at bringe spergsmalet om ekstern réddgivning op i bestyrelsen.
Advokatbistanden indhentes dog i s fald for egen regning.

Det er derfor hensigtsmaessigt indledningsvis at drefte et konkret behov for advokatbistand i
den samlede bestyrelse. Ofte vil det veere fornuftigt, at den samlede bestyrelse kontakter sel-
skabets faste advokat for fx at afklare lovligheden af en beslutning. Hvis der ikke er opbakning
til en s&dan henvendelse, kan medarbejderrepraesentanten herefter sege egen radgivning og
beslutte, om den gvrige bestyrelse skal orienteres.

Situation
Du har brug for advokatbistand til et spergsmal.

Gode rad
Du kan fa advokatbistand via dit kartel. Kontakt derfor dit kartel, inden du eventuelt
kontakter en advokat.

Situation
Du er i tvivl om, hvorvidt en beslutning, der er truffet, er lovlig, og du frygter at vaere
ansvarlig for denne muligvis ulovlige beslutning.

Gode rad

Foresla resten af bestyrelsen, at selskabets faste advokatforbindelse kontaktes og
kommer med sin uafhaengige redeggrelse. Seg eventuelt samtidig juridisk bistand
gennem din organisation.



Afgifter og A-skat, manglende betaling af

Selskabet opkraever en raekke afgifter (fx moms) for staten og afregner A-skat fra de ansatte
til staten. Selskabet har disse penge til radighed indtil betalingsforfald, men skal styre sin likvi-
ditet, s pengene kan betales til det offentlige pé det kraevede tidspunkt.

Visse selskaber med anstrengt likviditet kan alligevel finde pa at tilbageholde betalingen. Det
er ansvarspadragende at undlade at betale indeholdte belgb til det offentlige. Det offentlige har
et gget fokus pa inddrivelse af skyldige belab. Bestyrelsen skal veere opmaerksom p4a, at det
offentlige ikke bliver pafart tab som falge af manglende betalinger.

Retspraksis om manglende betaling af A-skat er fortsat hard, men der er eksempler pa en bla-
dere tilgang, jf. fx UfR 1985.29 H, hvor en hovedejer frifandtes for manglende betaling af A-
skatter.

Werlauff beskriver bestyrelsens erstatningsansvar for det offentliges tab pa afgifter mv. saledes:

* Systematisk anvendelse af det offentlige som finansieringskilde medfarer erstat-
ningsansvar.

«  Optimistisk tro pa selskabets levedygtighed og en heraf falgende foragelse af skat-
terestancen medferer ikke i sig selv erstatningspligt — fejlskan.

o  Erstatningspligt indtraeder kun, séfremt selskabet fortsaetter sin drift ud over “hab-
leshedspunktet”, hvor ledelsen burde have indset, at det ikke var muligt at videre-
fore selskabet.

| UfR 2002.2263 H blev statueret erstatningsansvar, da selskabets direkter og hovedejer di-
sponerede efter “hablashedspunktet” baseret pa et grundlgst pastdet modkrav; og i
UfR 2006.243 H blev fondsbestyrelsen demt erstatningspligtig for at have viderefgrt fondens
restaurant ud over hablgshedspunktet.

| en nyere dom, UfR 2019.304 V, blev selskabets direkter pdlagt konkurskarantaene i tre r som
folge af, at direktgren havde forsemt sine pligter efter skatte- og afgiftslovgivningen, herunder
afregning af moms og A-skat, hvorved SKAT havde lidt et tab p& ca. 1,5 mio. kr.

Hvis ledelsen ikke har vilje, eller selskabet ikke har evne, til at betale, ber der seges advokat-
bistand.



Situation
Du erfarer, at der er truffet beslutning om at udskyde indbetalingen af indeholdte og
forfaldne A-skatter.

Gode rad

Du kan blive erstatningsansvarlig, hvis selskabet undlader at betale offentlige kredi-
torer — og i stedet betaler andre kreditorer. Forholdet bar straks adresseres pa et
made i det overste ledelsesorgan. P4 madet ber spgrgsmalet om tilfarsel af ny likvi-
ditet til selskabet overvejes, sa det sikres, at der kan ske betaling af de forfaldne
skatter.



Aflenning med kapitalandele, modeller

Der findes i praksis en raekke forskellige aktieaflenningsordninger for ansatte, hvoraf nogle fal-
der ind under aktieoptionsloven. Denne lov forudseetter, at der er en ret til at kabe eller tegne
kapitalandele (aktietegningsretter) pé et senere tidspunkt.

Som hovedregel geelder det, at aktieoptionsordninger falder inden for lovens anvendelsesomrade,
mens lenmodtageres erhvervelse af kapitalandele (medarbejderaktier) modsat falder uden for lo-
vens anvendelsesomrade. Ordninger, som ikke er omfattet af den seerlige regulering i aktieopti-
onsloven, reguleres af almindelige aftaleretlige principper og i visse tilfaelde af funktionaerloven
eller funktionaerlignende bestemmelser. | det fglgende beskrives typerne af aktieaflgnning:

Omfattet af
Navn Indhold loven
Aktieoption/aktiekgbsret | Ret til pa naermere bestemt tidspunkt og kurs at kebe Ja
allerede udstedte kapitalandele.
Aktietegningsret Ret til pd naermere bestemt tidspunkt og kurs at tegne Ja
/warrant nyudstedte kapitalandele.
Umiddelbar erhvervelse Tildeling af kapitalandele ved kegb til markeds- eller Nej
faverpris.
Fantomaktie Bonusordning baseret pa kursudvikling pa kapital- Nej
andelene.
Restricted stock Tildeling af gratis kapitalandele og straks opnaelse af ejer- Nej
skab, men betinget af fortsat ansaettelse.
Restricted stock units Ret til pa et senere tidspunkt at erhverve et antal kapital- Ja
andele betinget af fortsat ansaettelse pé et angivet tids-
punkt.
Shared performance Lofte om tildeling af betingede kapitalandele efter en vis Ja
stock awards (SPSA) periode. Endeligt antal afhaenger af visse fastsatte mal.
Konvertible obligationer L&n med ret til senere at vaelge at konvertere til kapitalan- Ja
dele til en fastsat kurs.
Employee Stock Lebende tilbageholdelse af en procentdel af lgn i en Ja
Purchase Plans (ESPP) given periode for at spare op til at kebe kapitalandele til
faverkurs.
Matching Shares Keb af kapitalandele til dagskurs mod Igfte om at & tildelt Ja
et tilsvarende antal gratis kapitalandele efter en pa fornand
defineret periode.

Kilde: Enkegaard med enkelte tilpasninger.



Handbog formedarbejderrepraesentanter

Aflenning med kapitalandele, skat

Beskatningen af aktieaflenningsordninger fraviger udgangspunktet om, at beskatning af len og
lignende sker p& det tidspunkt, hvor medarbejderen har modtaget lgnnen. Der eksisterer to
sideordnede regelseet for beskatning af aktieaflenningsordninger (aktier, kebe- og aktietegne-
rettigheder), nemlig ligningslovens § 28 og ligningslovens § 7P.

Begge ordninger medferer, at beskatning ikke sker pa erhvervelsestidspunktet, men enten pa
udnyttelsestidspunktet (§ 28) eller pé tidspunktet for afstdelse (§ 7P). | det felgende fremgar
naermere om de forskellige regelsaet:

Kilde: Enkegaard med enkelte tilpasninger, inkl. L149/2016.



Afsaettelse af et bestyrelsesmediem

Et medlem af bestyrelsen kan til enhver tid afsaettes af dem, som har valgt eller udpeget med-
lemmet, uanset at valgperioden for medlemmet ikke er udigbet og uanset arsag til afszaettelsen
(intet krav om saglighed), jf. SL § 121, stk. 1.

Medarbejderrepraesentanter kan kun afszettes af de ansatte i selskabet, jf. MBK § 52. Afstem-
ning om afsaettelse sker efter MBK § 54 og skal iveerksaettes i felgende to tilfeelde, jf. MBK § 25,
stk. 2 og § 26, stk. 3:

o Der er et flertal blandt medarbejderne i samarbejdsudvalget eller faglige organisa-
tioner i selskabet (ved koncernrepreesentation: inkl. datterselskaber), der reprae-
senterer mindst 1/10 af selskabets medarbejdere.

e 1/10 af selskabets (ved koncernrepraesentation: inkl. datterselskabers) medarbej-
dere gnsker det.

En medarbejderrepraesentant kan ikke indga en bindende aftale med de medarbejdere, som har
valgret ved valget af medarbejderrepraesentation, om ikke at kunne afsaettes, da det er i strid
med reglerne, fordi en sédan aftale vil binde medarbejdere, som senere bliver ansat og far valg-
ret. Hvis aftalen alligevel indgas, vil den ikke binde nye medarbejdere, der samtidig kan erkleere
aftalen ugyldig.

Afstemning kan kraeves over for alle medarbejderrepraesentanter eller blot et bestemt medlem.
Ingen kan uden videre kraeve bestyrelsesmedlemmet afsat, men kan alene kraeve afstemning
herom afholdt. Igangsaetning af en afstemning kan medfere, at medlemmet selv veelger at ud-
treede.

Valgudvalget gennemfgrer afstemningen. Beslutning om afsasttelse kraever alene, at et simpelt
flertal af deltagerne i afstemningen stemmer for. Der er ikke krav om en vis deltagelse, men for at
bestyrelsesmedlemmet kan afsaettes, kreeves der et flertal for dette forslag, jf. MBK § 54.

Situation
Bestyrelsen indleder en procedure om at afsaette dig som medarbejderrepraesentant,
da andre synes, at du ikke er god for samarbejdet i bestyrelsen.

Gode rad
Beslutningen eller initiativet er ugyldigt, forudsat du er valgt efter reglerne i MBK. Det
er alene medarbejderne, som kan afseette dig som medarbejderrepreesentant.



Aftalefrihed, kontraktretligt

En aftale danner rammen om, hvordan to eller flere parter skal optreede. En gyldig aftale ken-
detegnes ved at forpligte sine parter til at opfylde aftalen (positiv opfyldelsesinteresse — et sur-
rogat for det lovede, som oftest penge) eller til naturalopfyldelse (selve det lovede aktiv).

Aftaleloven indeholder regler om aftalers indgdelse og om aftalers ugyldighed. Aftaleloven er
resultatet af et faellesnordisk arbejde. En aftale er indgdet, ndr A mundtligt, skriftligt eller un-
derforstaet over for B har markeret sin vilje til at veere forpligtet (afgivet tilbud), og B har ac-
cepteret dette.

Der er aftalefrihed i dansk ret, som betyder, at hvis aftaleloven ger en undtagelse, kan private
parter indga de aftaler, de vil. Denne frined er et vaesentligt grundlag for et liberalistisk samfund.
Talrige seerlove har gennem ufravigelige regler begraenset aftalefriheden, fx ved udlejning af
lejligheder, i funktionaerforhold og i forbrugeraftaler.

Der geelder ingen formkrav om skriftlighed, registrering eller godkendelse som betingelse for
en gyldig aftale. En aftale mellem A og B kan ikke forpligte en tredjemand C, men parterne bag
en aftale kan godt tildele tredjemand seerlige rettigheder, fx ved livsforsikring.

En aftale kan erklzeres helt eller delvis ugyldig, hvis et eller flere af de Iafter, den bestér af,
rammes af en ugyldighedsgrund. De fleste ugyldighedsgrunde fremgér af aftaleloven. Hvis et
lafte er afgivet under forudsaetninger, der senere viser sig at veere urigtige, har domstolene dog
fritaget loftegiveren.

Fremstar et lofte som afgivet af en person, der intet har med Igftet at gare, eller er det blevet
forfalsket af en anden, er lgftegiveren ikke bundet. Her taler man ikke om, at lgftet er ugyldigt
- det eksisterer slet ikke. Har et lgfte ved en fejltagelse faet et andet indhold, end afgiveren
havde teenkt sig, kan afgiveren blive frigjort, hvis modtageren indsa eller burde indse, at der
foreld en fejltagelse.

Aftaleloven indeholder i § 36 en bestemmelse om, at en aftale kan tilsidesaettes helt eller delvis,
hvis det “vil vaere urimeligt eller i strid med redelig handlemade at gere den gseldende”. Dom-
stolene kan tage hensyn til forholdene ved aftalens indgaelse, aftalens indhold og senere ind-
trufne omstaendigheder.

27



Aftalefrihed, selskabsretlig

Pa trods af selskabers store betydning for den almindelige erhvervsudgvelse og samhandel er en
vaesentlig del af selskabsretten ikke lovreguleret i Danmark. Dansk selskabsret bygger dermed
pa en grundsaetning om aftalefrined. Udgangspunktet er, at det stér ejeren frit for at veelge den
retlige ramme for sin virksomhed, som findes hensigtsmaessig. Interessenterne, herunder kredi-
torer og offentlige myndigheder, ma respektere stifterens beslutninger om kapitalforhold, ledelse
mv. Bestemmelser om begraenset geeldshaeftelse for deltagerne kan vedtages, men disse vil kun
kunne handhaeves i tilfeelde, hvor der er tale om en forsvarlig og kendelig begraensning.

Grundsaetningen om den selskabsretlige aftalefrihed modificeres dog af SL, der indeholder en
grundig regulering af kapitalselskaber. | de senere ar har der vaeret fokus pa afbureaukratise-
ring, fleksibilitet og modernisering af regelgrundlaget for at styrke danske selskabers konkur-
rencesituation. Som ledelse i et selskab er det vaesentligt at veere opmaerksom pa, at der er tre
grupper, som hver isaer har en beskyttelsesvaerdig interesse, der skal veernes om, hvilket kan
illustreres som felger:

Beskyttelsesinteresse Forhold, der skal iagttages

Enkelte kapitalejere Mindretallet og flertallet

Kreditorer Kapitaltilgangs-/kapitalafgangsregler
Samfundet Myndigheder og arbejdstagere

Ledelsens ret til at treeffe egne beslutninger er ogsé afhaengig af selskabets ejerkreds, og af-
talefrineden skal ogsa ses i dette lys. Uagtet at bestyrelsen skal sikre en lovlig og forsvarlig
administration af selskabet, er bestyrelsens mulighed for at traeffe beslutninger forskellig. Be-
slutningsgraden kan illustreres som fglger (de facto beslutningskreds):

Barsnoteret selskab Spredt ejerkreds Hoj
Borsnoteret selskab F& ejere

Privatejet selskab Spredt ejerkreds

Privatejet selskab Fa ejere

Privatejet selskab Ejet af kapitalfond

Privatejet selskab Direkteren er hovedejer

Privatejet selskab Direkteren er eneejer

Datterselskab 100 % koncernejet

Statsselskab Ejet af staten Lav




Al

Kunstig intelligens — pé engelsk: Artificial Intelligence (Al) — har udviklet sig markant de seneste
ar og spiller en stadig starre rolle i vores samfund. Dette geelder ogsa i erhvervslivet, hvor Al
kan bidrage med alt fra automatisering af processer til avancerede analyser.

Nar Al integreres i virksomhedernes daglige drift, kan det skabe mange nye fordele og mulig-
heder og derved blive et konkurrenceparameter for virksomheden. Det skaber dog ogsa nye
risici og problemstillinger som fx cyberrisici, datasikkerhed og manglende gennemsigtighed.

En af de store udfordringer ved Al er den sékaldte “black box”, som refererer til, at det er svaert
at gennemskue og forstd, hvordan og hvorfor den kunstige intelligens nér frem til sine resulta-
ter. Det kan veere et problem, da kunstig intelligens kan veere traenet pa skaev data, og hvis man
ikke er opmaerksom herpd, kan Al viderefare eller forsteerke diskriminerende manstre baseret
pa ken, religion, seksuel observans mv.

Derfor er det et anliggende for bestyrelsen at tage stilling til, hvordan Al skal indarbejdes og
udnyttes i den enkelte virksomhed. Bestyrelsen skal derfor sikre sig, at virksomheden har en
strategi samt interne retningslinjer for en ansvarlig anvendelse af Al i virksomheden.



Aktie, anparter og andre begreber

En del af SL's bestemmelser angér bade aktie- og anpartsselskaber, og derfor anvendes der i
mange af lovens bestemmelser, der daekker begge selskabsformer.

De tidligere kendte udtryk anvendes fortsat i de bestemmelser, der kun vedrgrer den ene af
selskabsformerne, og suppleres samtidig af faellesbetegnelser. Dette gaelder fx:

Kapitalandel (aktie eller anpart).

Kapitalejer (aktioneer eller anpartshaver).

Kapitalselskab (aktieselskab, herunder et partnerselskab eller anpartsselskab, her-
under et ivaerksaetterselskab).

Fondsandele (aktier eller anparter, der udstedes i forbindelse med en fondsudste-
delse).

Ejerbog (fortegnelse over alle aktionaerer eller anpartshavere).

Ejeraftale (aftale om ejer- og ledelsesforhold i selskabet mellem aktioneerer eller an-
partshavere).

Selskabskapital (aktie- eller anpartskapital).

Ogsé adgangen til fremover at anvende andre ledelsesstrukturer end dem, der tidligere var
kendt, har medfert et behov for at fastlaegge feellesbetegnelser, sé det i en given sammenhaeng
lettere kan fastslas, hvilket organ en ret tilkommer eller pligt pahviler.

Disse udfordringer er sggt imgdekommet ved, at der i SL er indsat en bestemmelse, som inde-
holder definitioner af lovens begreber.
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Aktiver

Et aktiv er en ressource, fx penge, maskiner, varelagerbeholdning eller fordringer p& kunder,
som virksomheden kontrollerer og har en gkonomisk nytte af. En anden betegnelse for aktiver
er “kapitalanvendelsen” — altsd hvordan selskabet har placeret sin kapital. Aktiver indgar i sel-
skabets balance.

Aktiver opdeles i anlaegs- og omsaetningsaktiver. Anleegsaktiver er defineret som aktiver, der
er bestemt til vedvarende eje eller brug for selskabet. @vrige aktiver er forbundet med salg og
betegnes derfor omsaetningsaktiver. Omsaetningsaktiver er i modsaetning til anlaegsaktiverne
ikke en vedvarende ressource men udskiftes derimod Iabende som led i virksomhedens drift.

Anlaegsaktiver er typisk opdelt i tre undergrupper, nemlig:

* Materielle anlaegsaktiver, der er det fysiske produktionsanlaeg, herunder grunde,
bygninger, tekniske anleeg og maskiner.

* Immaterielle anleegsaktiver, fx erhvervede patentrettigheder, goodwill og it-syste-
mer.

« Finansielle anlaegsaktiver, som typisk er kapitalandele i og 1an til datterselskaber.

Omsaetningsaktiver underopdeles i fire grupperinger, nemlig:

e  Varebeholdninger, der er en opggrelse over vaerdien af varelageret pé statusdagen.
« Tilgodehavender fra salg og mellemveerender med tilknyttede virksomheder.
e Veerdipapirer og kapitalandele med kort tidshorisont.

Likvide beholdninger, der er den kontante kassebeholdning og indestdender p& bankkonti, idet
beholdningen skal veere til fri disposition og uden vanskeligheder, skal kunne omsaettes til rede
penge.
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Aktivt ejerskab

| de seneste ar har en raekke bersnoterede selskaber oplevet, at flere investorer, herunder pen-
sionskasser og udenlandske kapitalforvaltere, er blevet mere aktive pa generalforsamlinger -
investorerne skruer op for deres aktive ejerskab.

Dette sker oftest gennem sékaldte proxy-radgivere, som er eksterne radgivere, der via fuld-
magt far til opgave at stemme pa generalforsamlingerne pé vegne af investoren. Herved udeves
indflydelse som felge af investorernes stemmeandele i de kapitalselskaber, hvori de har inve-
steret. Resultatet bliver, at investorerne kan udeve indflydelse fx p& bestyrelsens struktur og
sammensatning.

Tidligere var det ikke et krav, at danske virksomheders politikker for aktive ejerskaber skulle
veere offentligt tilgeengelige. Et starre fokus herpd bade pa EU og nationalt plan har dog med-
fort, at der i dag er regler, som stiller krav om gget gennemsigtighed i bersnoterede selskaber
og fremmer virksomheders samfundsansvar gennem tilskyndelse til aktivt ejerskab.

Som eksempel herpa kan naevnes SL § 139, hvorefter det everste ledelsesorgan i barsnoterede
aktieselskaber skal udarbejde en vederlagspolitik for ledelsesmedlemmerne, der skal offentlig-
geres pa selskabets hjemmeside. Vederlagspolitikken skal veere klar og forstaelig og bidrage til
selskabets forretningsstrategi, langsigtede interesse og baeredygtighed, jf. SL § 139 a.
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Aldersdiskrimination

| praksis er der ofte fastsat en aldersgreense for medlemmerne af bestyrelsen pé 70 &r i ved-
teegterne. Sadan en aldersgraense er nappe i strid med forbuddet mod aldersdiskrimination, jf.
lov om forskelsbehandling.

Loven finder alene anvendelse i forholdet mellem en arbejdsgiver og de ansatte og ans@gere til
ledige stillinger. | loven er séledes angivet, at en arbejdsgiver ikke mé forskelsbehandle lgn-
modtagere eller ansggere til ledige stillinger ved ansasttelse, afskedigelse, forflyttelse, forfrem-
melse eller med hensyn til lan- og arbejdsvilkar.

Bestyrelsesmedlemmer, herunder medarbejderrepraesentanter, er ikke lanmodtagere i denne
lovs forstand. Der er tale om ledelsesmedlemmer i selskabets gverste ledelsesorgan for hvem,
der geelder seerlige regler.

Aldersspergsmalet har derfor ingen betydning for medarbejderrepraesentanter. Hertil kommer,
at en vedtaegtsbestemmelse af denne karakter alene vil vedrgre de generalforsamlingsvalgte
bestyrelsesmedlemmer.



Andelsselskab

Et andelsselskab har det som sit formal at virke til fremme af deltagernes feelles interesser gen-
nem deltagelse i virksomheden som aftagere, leverandarer eller lignende (andelsformalet). Af-
kastet bliver stdende i virksomheden eller fordeles blandt andelshaverne i forhold til deres om-
saetning med selskabet, bortset fra normal forrentning af den indskudte kapital.

Andelsselskaber er omfattet af LEV, hvad enten deltagerne haefter personligt, ubegraenset og,
hvis der er flere, solidarisk, eller ingen af deltagerne haefter personligt, ubegraenset eller solidarisk.
| ferstnaevnte tilfeelde er virksomheden organiseret som et ansvarligt andelsselskab (interessent-
skab eller kommanditselskab) og i sidstneevnte som et andelsselskab med begreenset haeftelse
(AMBA).

Organisationen af et andelsselskab beror pa den aftale, som de oprindelige deltagere har indgaet
ved stiftelsen af selskabet. Bestemmelserne herom gives i almindelighed i form af en vedteegt for
selskabet. Der findes dermed ingen lovgivning, som regulerer andelsselskabers ledelse eller or-
ganisation, hvilket skyldes, at andelsselskabers formal er at opfylde andelshavernes forsynings-
og afsaetningsbehov. Strukturmaessigt arbejdes ofte med en organisation, der minder om et ka-
pitalselskab, nemlig med en generalforsamling (andelshavermade), en bestyrelse (styrelse) og en
direktion.

Der er ikke regler om medarbejderrepraesentation i andelsselskaber. Der har dog veeret visse
tiltag i denne retning, hvilket nok beror p4, at der i Danmark er tradition for, at der eksisterer en
reekke stegrre andelsselskaber, fx mejerier. Visse andelsselskaber har indarbejdet regler om
medarbejderrepraesentation i sine vedteegter.

Situation
Direktionen foreslar, at virksomheden sendrer selskabsform til et andelsselskab.

Gode rad

For at et andelsselskab kan blive registreret, kraeves det, at selskabet opfylder an-
delsformalet. Det er sdledes langt fra alle selskaber, der kan aendres til andelsselska-
ber. Derfor skal det undersgges om selskabet i det hele taget opfylder kravene til at
blive et andelsselskab.



Anmeldelse af medarbejderrepraesentanter

Medarbejderrepraesentanter og suppleanter for medarbejderrepraesentanter skal anmeldes til
Erhvervsstyrelsen ved deres indtreeden, jf. MBK § 61, jf. SL §§ 9 og 10.

Oplysninger om ledelsesaendringer skal veere angivet i Erhvervsstyrelsens it-system eller an-
meldelse skal vaere modtaget senest to uger efter, at der er truffet beslutning herom. Det cen-
trale ledelsesorgan har ansvaret for, at aendringer anmeldes efter reglerne.

Medarbejderrepraesentanter indtraeder i bestyrelsen efter selskabets ferstkommende ordinaere
generalforsamling, efter de er blevet valgt. Anmeldelsen skal derfor veere modtaget to uger
efter den ordinaere generalforsamling, og altsa ikke to uger efter afholdelse af valget af medar-
bejderrepraesentanter eller suppleanter.

Anmeldelsen af medarbejderrepraesentanter skal som for andre anmeldelser indeholde de valgtes
navn, stilling og adresse. CPR-nummer skal angives ved anmeldelsen. For sa vidt angar supplean-
ter, skal det fremg4, at suppleanten er valgt for en specifik medarbejderrepraesentant, safremt
dette er tilfeeldet.

Der skal ved anmeldelsen medsendes dokumentation for, at beslutningen, der anmeldes, er gen-
nemfgort efter reglerne. Efter styrelsens praksis skal der indsendes en kopi af valgudvalgets pro-
tokol som dokumentation for valgresultatet.

Situation

Bestyrelsen far ikke anmeldt medarbejderrepraesentanter over for Erhvervsstyrelsen,
uagtet at de to uger efter den ordinaere generalforsamling er passeret. Det er muligt
at kontrollere dette via opslag i Erhvervsstyrelsens it-system.

Gode rad

Giv formanden for bestyrelsen besked om, at det pahviler det centrale ledelsesorgan
at sikre, at anmeldelse sker. Foretages der fortsat ikke anmeldelse, kan du selv fore-
tage anmeldelsen. Meddel samtidig styrelsen, at det centrale ledelsesorgan ikke har
overholdt sine pligter. Du bar veere opmaerksom pa, at manglende anmeldelse kan
vaere symptom p3, at selskabet ikke tager opfyldelse af lovkrav alvorligt.



Ansvar

Hvis det overste ledelsesorgan handler i strid med selskabslovgivningen og paferer selskabet
forpligtelser og/eller ansvar, der strider mod selskabets interesse, kan bestyrelsen ifalde er-
statningsansvar, jf. SL § 361, og i grove tilfeelde strafansvar, jf. SL §§ 366 og 367. Medlemmer
af ledelsen, som forseetligt eller uagtsomt har tilfgjet selskabet skade, er pligtige til at erstatte
skaden. Samme pligt gaelder ogsa, nar skade er tilfgjet kapitalejere, kreditorer eller tredjemand.

Medarbejderrepraesentanter har samme rettigheder og pligter som de gvrige medlemmer af det
pverste ledelsesorgan og derfor ogsé det samme ansvar, jf. MBK § 20. At et medlem af besty-
relsen er valgt af medarbejderne, medferer ikke i sig selv en mildere bedgmmelse. Hvis en med-
arbejderrepraesentant ikke er i stand til at patage sig de naturlige pligter, der udspringer af be-
styrelseshvervet, ma denne:

« Uddanne sig hertil.
e Undlade at kandidere til bestyrelsen (eller tilsynsradet).

| praksis kan det dog blive tillagt betydning, at medarbejderrepraesentanter ikke har den forngdne
indsigt i de trufne dispositioner eller ikke er blevet inddraget fuldt ud i debatten, jf. SL § 363.

Der geelder ikke et kollektivt ansvar for medlemmer af det gverste ledelsesorgan. Hvis flere be-
styrelsesmedlemmer er ansvarlige, heefter de i feellesskab. Har et enkelt medlem ikke deltaget i
en ansvarspadragende beslutning eller handling, vil medlemmet vaere ansvarsfri. Det er derfor
vigtigt, at medlemmet far indfert i bestyrelsesprotokollen, at medlemmet stemte imod en given
beslutning. | seerlige situationer kan det endda veere nedvendigt at udtraede af det gverste ledel-
sesorgan, hvis det ikke kan sandsynliggeres, at selskabet kan overleve pa kort sigt.

Bestyrelsesopgaver, der umiddelbart virker som formelle pligter, fx underskrivelse af forhand-
lingsprotokollen, kan have vaesentlig betydning ved ansvarsbedgmmelsen, da medlemmet ved
sin underskrift erklaerer at kende til de forhold, der fremgar af protokollen.

De fleste sager i relation til bestyrelsen drejer sig netop om ansvar for passivitet snarere end
ansvar for aktivitet. Det er lettere at bebrejde et bestyrelsesmedlem, som ikke handler, end et
bestyrelsesmedlem, der handler, selv om det efterfelgende viser sig ikke at vaere optimalt.

Det er séledes ikke godt nok, hvis bestyrelsen ikke sarger for en lovlig og forsvarlig organisation
af selskabets virksomhed, jf. SL § 115, eller ikke s@rger for, at bogferingen og regnskabsafleeg-
gelsen foregéar pa en tilfredsstillende made, jf. SL § 116. Der stilles fra domstolenes side krav
om, at medlemmer af det gverste ledelsesorgan skal veere deres tilsynspligter bevidst.

Dette fremgar af UfR 1962.452 H, hvor et ejendomsselskabs bestyrelse ikke havde opdaget, at
laneprovenuet fra pantsaetning af selskabets ejendomme ikke blev anvendt i selskabet, men til
uvedkommende formél. Hojesteret fremhaevede, at bestyrelsesmedlemmerne ikke havde haft
pligt til ngje indseende med alle detaljer i de omfattende transaktioner, men at de ikke havde
foretaget de undersggelser og den kontrol, der kunne kraeves af dem.
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Dette fremgar ligeledes af Vestre Landsrets dom af 22. oktober 1984, der har sammenhaeng
med UfR 1985.940 H, hvor bestyrelsen forholdt sig passiv over for hovedejerens udtraek af mid-
ler i selskabet, og hele bestyrelsen fandtes ansvarlige. At bestyrelsesmedlemmerne (bl.a. som
medarbejdere i selskabet) hver for sig havde befundet sig i et afhaengighedsforhold, og at de
havde falt sig begraenset i deres mulighed for at reagere, blev ikke tillagt betydning af domsto-

lene.

Werlauff sammenfatter retstilstanden om tilsyns- og kontrolpligter sdledes:

Bestyrelsesmedlemmet ma ikke vaere eftergivende og passiv.
Bestyrelsesmedlemmet skal overvage selskabet grundigt.

Bestyrelsesmedlemmet skal sarge for effektivt tilsyn med ansatte, som disponerer
over selskabets midler.

Bestyrelsesmedlemmet har ikke pligt til ngje indseende med alle detaljer i kompli-
cerede sager, men skal foretage de unders@gelser og den kontrol, som konkret er
ngdvendig.

Bestyrelsesmedlemmet ma ikke forholde sig passiv over for noget, der kan inde-
baere, at penge stremmer ud af selskabet.

Hvis bestyrelsesmedlemmet far mistanke om misbrug, kan bestyrelsesmedlemmet
ikke altid nejes med at udtraede, men skal ogsa underrette selskabets ejere, sikre
selskabets midler mv.

Det centrale omrade for ansvaret i dag er manglende kontrol. Derfor er det vigtigt, at en med-
arbejderrepraesentant er opmaerksom pé at sikre procedurer i bestyrelsesarbejdet, der under-
bygger, at forngden kontrol iagttages. Bestyrelsen (eller tilsynsréddet) bar overveje at afdaekke
sin risiko gennem tegning af en ansvarsforsikring for bestyrelsen.

Situation

Det gverste ledelsesorgan afholder kun et par meget korte mgder om aret, hvor di-
rektionen hen over en kop kaffe lgst orienterer om selskabets virksomhed. Der udle-
veres ikke noget materiale.

Gode rad

Meddel formanden, at denne fremgangsmade ikke er god nok. Ingen bestyrelses-
medlemmer kan pa denne made varetage deres opgaver, herunder foretage den nad-
vendige kontrol af, at selskabet ledes forsvarligt.
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Ansvarsforsikring

Selskabet kan forsikre sig mod tab, som medlemmer af ledelsen via deres hverv paferer sel-
skabet, kapitalejere, kreditorer eller tredjemand. Forudsaetningen for, at et tab er omfattet af
forsikringen, er typisk, at der er rejst et krav om erstatning, og at der er faldet en dom herfor,
eller at forsikringsselskabet accepterer ansvaret for ledelsen. Ansvarsforsikringer er i dag seed-
vanlige i de fleste bestyrelser og er et “must”.

| retspraksis er det séddan, at hvis kun ét bestyrelsesmedlem er forsikringsdaekket, er domsto-
lene tilbgjelige til at anvende lempelses- og regresreglerne pa en sddan made, at det ultimative
ansvar endte hos den forsikringsdaekkede. Dette er ofte en advokat, jf. fx afgerelsen
UfR 1998.1137 H om fodboldselskabet, der fortsatte sin drift for leenge. Ved at tegne en generel
ansvarsforsikring opnés en mere rimelig fordeling.

Forsikringen daekker typisk ikke de forsikredes egne interesser, forsaetlig (og maske groft uagt-
som) skadeforvoldelse, og ofte heller ikke ved overtraedelse af skattelovgivningen. Hverken
personskade eller tingsskade er normalt indeholdt i en ansvarsforsikring for ledelsen — alene
det civilretlige erstatningsansvar er daekket.

Forsikringsaftalelovens hovedregel er, at en ansvarsforsikring deekker skader, som har deres
arsag inden for den periode, hvor forsikringen er i kraft (skadesarsagsprincippet), men de kon-
krete vilkar kan — og bar — veere sddan, at der tillige deekkes skader, hvis virkning viser sig i den
periode, hvor forsikringen er i kraft (skadevirkningsprincippet). Det @verste ledelsesorgan ber
undersage, hvad der er anfert herom i forsikringsbetingelserne.

Preemien pa en ansvarsforsikring for det gverste ledelsesorgan afhaenger af forsikringssum-
mens starrelse, der er det maksimale belab, som forsikringsselskabet skal betale ved en skade.
Herudover vurderer forsikringsselskabet selskabet individuelt, bl.a. en vurdering af arsregnska-
bet, ledelsen og branchefglsomheden.

Situation
Bestyrelsen overvejer at tegne en ansvarsforsikring.

Gode rad

Hvis der tegnes en ansvarsforsikring for selskabets regning, skal den omfatte alle
medlemmer af det gverste ledelsesorgan. Det skal forud for tegning ngje undersages,
hvad forsikringen daekker, og hvad den ikke daekker.
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Ansaettelsesbevis

Anszettelsesbevisloven omfatter alle lonmodtagere, hvis forudbestemte eller faktiske arbejds-
tid udger mere end gennemsnitligt tre timer pr. uge i en referenceperiode pa fire pa hinanden
felgende uger. Loven finder kun anvendelse, hvis arbejdsgiverens pligt til at oplyse om ansast-
telsesforholdet ikke fremgar af en overenskomst.

Arbejdsgiveren har pligt til at oplyse leanmodtageren om alle veesentlige vilkar for ansaettelses-
forholdet senest syv kalenderdage efter ansaettelsesforholdets pabegyndelse. Oplysningsplig-
ten omfatter mindst:

Arbejdsgivers og lenmodtagers navn og adresse.

Arbejdsstedet.

Beskrivelse af arbejdet eller angivelse af stilling.

Anseaettelsesforholdets begyndelsestidspunkt.

Ansaettelsesforholdets forventede varighed.

Brugervirksomhedernes identitet, s snart denne er kendt, hvis der er tale om en

vikaransat.

7. Varigheden af og vilkérene for en eventuel prgvetid.

8. Varigheden af fravaer med lgn, som lenmodtageren har ret til, herunder ferie.

9. Opsigelsesvarsel.

10. Begyndelseslan og angivelse af udbetalingstidspunkt.

11.  Arbejdstid.

12. Visse naermere angivne forhold, hvis arbejdsmensteret er helt eller overvejende
uforudsigeligt.

13. Retten til uddannelse, som arbejdsgiveren eventuelt tilbyder.

14. Kollektive overenskomster, der regulerer arbejdsforholdet.

15. Identiteten pd de socialsikringsinstitutioner, som modtager sociale bidrag knyttet il

ansattelsesforholdet.

o gk wd =

Oplysningerne i pkt. 6, 8, 9 og 13-15 kan arbejdsgiveren dog vente med at give indtil senest én
méned efter, at ansaettelsesforholdet er pdbegyndt.

Oplysningerne i pkt. 7-11, 13 og 15 kan gives ved henvisning til de love, administrative bestem-
melser, vedtaegtsmeessige bestemmelser eller kollektive overenskomster, der gaelder for an-
seettelsesforholdet. Vaesentlige vilkar kan fx veere aftaler om overarbejde, forleengede opsigel-
sesvarsler, prgvetid, optionsaftaler, krav om kerekort eller rejseaktivitet.

Arbejdsgiveren kan opfylde sin oplysningspligt bl.a. ved en skriftlig arbejdskontrakt eller et an-
saettelsesbrev. Oplysningspligten gaelder ogsé ved senere sendringer af ansaettelsesforholdet.
Hvis arbejdsgiveren ikke har overholdt sin oplysningspligt, kan lenmodtageren tilkendes en
godtgerelse ved domstolene.
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Det pahviler ikke som sadan det gverste ledelsesorgan at sikre, at alle selskabets medarbejdere
har et ansaettelsesbevis, der er i overensstemmelse med loven. S&fremt det gverste ledelses-
organ far en ansaettelseskontrakt til godkendelse, bar det dog sikres, at de ovenfor anferte

punkter er iagttaget
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Anszettelsesophor

Det er en forudsaetning for valgret og for valgbarhed som medarbejderrepraesentant, at med-
arbejderen er ansat i selskabet.

En medarbejder, der er opsagt, men stadig arbejder i eller er til radighed for selskabet i opsi-
gelsesperioden, er ansat. Den medarbejder, der er bortvist eller fratradt efter aftale, er ikke
ansat og har derfor ikke valgret og er ikke valgbar. Hvis medarbejderen er fritstillet og derfor
ikke har nogen arbejdsforpligtelse over for selskabet, har medarbejderen ikke lzengere valgret
og er ikke valgbar, selv. om medarbejderen fortsat modtager lan fra selskabet. Er medarbejde-
ren alene suspenderet — arbejdsgiveren gnsker ikke arbejdstagerens arbejdskraft indtil videre
- har medarbejderen b&de valgret og er valgbar.

Fra det tidspunkt hvor medarbejderreprasentanten ansaettelsesretligt ikke laengere er ansat,
eller selskabet ubetinget har givet afkald pad medarbejderens arbejdskraft, indtreeder supplean-
ten i det gverste ledelsesorgan. Konsekvensen af ansaettelsesopher er séledes, at medarbej-
derrepraesentanten udtreaeder af det gverste ledelsesorgan.

Hvis en koncernrepraesentant far ansaettelse i et andet koncernselskab, skal repraesentanten
ikke udtreede af moderselskabets gverste ledelsesorgan, hvis medarbejderen anseettes i et sel-
skab, hvor moderselskabet har bestemmende indflydelse. Omvendt geelder, at hvis en medar-
bejder, der er ansat i moderselskabet og valgt som selskabsrepraesentant, tager ansaettelse i
et datterselskab, skal medlemmet udtraede.

Medarbejderen kan bevare medlemskabet af det gverste ledelsesorgan, hvis medarbejderen
udlanes fra det selskab, hvor medarbejderen formelt er ansat, til et andet selskab.

Situation
Bestyrelsen meddeler i forbindelse med et ja/nej-afstemning, at en opsagt medarbej-
der ikke kan stemme.

Gode rad

Dette er ikke et anliggende, som det gverste ledelsesorgan skal forholde sig til, da
dette henligger hos valgudvalget. Opfattelsen er ikke korrekt. Alle medarbejdere, der
ikke er endeligt fratradt, har stemmeret.
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Antallet af koncernrepraesentanter

Antallet af medarbejderrepraesentanter i et moderselskabs bestyrelse afhaenger som udgangs-
punkt af, hvor mange bestyrelsesmedlemmer, der er valgt af generalforsamlingen og andre.
Medarbejderne har ret til at vaelge et antal koncernrepraesentanter og suppleanter herfor sva-
rende til halvdelen, dog mindst tre, af det antal medlemmer af det @verste ledelsesorgan, som
veelges af generalforsamlingen og af andre i henhold til selskabets vedtaegter, jf. SL § 141, stk.
2 og MBK § 11, stk. 1. Hvis reglen medfgrer, at der skal veelges et antal medarbejdere, der ikke
udger et helt tal, skal der afrundes opad.

Er der selskabsrepraesentanter i moderselskabet, pavirker det antallet af koncernrepraesentan-
ter, der skal veelges. | disse tilfeelde reduceres antallet af koncernrepraesentanter med to.

Ordningen pavirker en allerede etableret selskabsrepraesentationsordning i moderselskabet, da
medarbejderne i moderselskabet fremover kun vil have ret til at vaelge to selskabsrepraesen-
tanter — uanset antallet af generalforsamlingsvalgte medlemmer.

Det samlede antal medarbejderrepraesentanter i moderselskabet vil dog stadig udgare halvde-
len af de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer, dog mindst tre. Ordningen kan illu-
streres som felger:

Generalforsamlingsvalgte og udpegede medlemmer 4 S 6 7 8
Koncernrepraesentation (ingen selskabsrepraesentation) 3 3 3 4 4
ELLER

Koncernrepraesentation (ogsé selskabsrepraesentation) 1 1 1 2 2
Bestyrelse/tilsynsrad i alt 7 8 9 i 12

Det er muligt for medarbejdere at vaelge et lavere antal koncernrepraesentanter og suppleanter
end tre, jf. MBK § 11, stk. 4, hvilket dog forudsaetter, at det ikke er muligt at opstille det antal
kandidater, som medarbejderne har ret til at veelge. Dermed kan koncernvalgudvalget i enighed
vaelge at gennemfgre valget, selv om der ikke er opstillet det antal kandidater, der kan vaelges,
jf. MBK § 40, stk. 3, og samtidig kan medarbejderne i udvalget — i samme situation — i enighed
beslutte at etablere ordningen med koncernrepraesentation, jf. MBK § 43, stk. 1.

Der er ikke i regelsaettet taget stilling til den situation, hvor der er etableret savel selskabsre-
praesentation som koncernrepraesentation, og selskabsrepraesentationen ophgrer. Det er ge-
nerelt opfattelsen, at det begraensede antal koncernrepraesentanter vil sidde valgperioden ud,
og herefter vil medarbejderne i koncernen have mulighed for at vaelge et antal koncernreprae-
sentanter svarende til halvdelen af de gvrige medlemmer af det gverste ledelsesorgan. Om-
vendt geelder der efter MBK § 55 en regel om, at der skal ske udvidelse af antallet af selskabs-
repraesentanter, safremt ordningen med koncernrepraesentation nedlaegges.
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Antallet af selskabsrepraesentanter

Antallet af medarbejderrepraesentanter i et selskabs bestyrelse afhaenger af, hvor mange med-
lemmer af det gverste ledelsesorgan, der er valgt af generalforsamlingen og andre.

Medarbejderne har ret til at vaelge et antal selskabsrepraesentanter og suppleanter svarende til
halvdelen, dog mindst to, af det antal medlemmer af det @verste ledelsesorgan, der veelges af
generalforsamlingen og af andre i henhold til selskabets vedtaegter, jf. SL § 140, stk. 1 og MBK
§ 10. Hvis beregningsreglen medfgrer, at der skal vaelges et antal medarbejdere, der ikke udger
et helt tal, skal der afrundes opad. Ordningen kan illustreres som falger:

Generalforsamlingsvalgte og udpegede medlemmer 3 4 5 6 7
Medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer 2 2 3 3 4
Bestyrelse i alt 5 6 8 9 1

Hvis selskabets vedteegter har fastsat antallet af generalforsamlingsvalgte medlemmer til et
interval, fx tre-fem medlemmer, er antallet af medlemmer valgt pé tidspunktet for bekendtge-
relsen af valgdatoen afgerende for beregningen. Der zendres ikke pé antallet af medarbejder-
repraesentanter, hvis antallet af medlemmer valgt af andre andres i lgbet af valgperioden.

Séafremt der indferes koncernrepraesentation, pavirker dette selskabsrepraesentationen i mo-
derselskabet. Medarbejderne i moderselskabet har sa kun fremover ret til at vaelge to selskabs-
repraesentanter — uanset antallet af de gvrige medlemmer af det gverste ledelsesorgan, jf. SL
§ 141, stk. 1. Hvis koncernrepraesentationen ophgrer, vil der ske udvidelse af antallet af sel-
skabsrepraesentanter efter MBK § 55.

Situation
Det er uklart, hvor mange medlemmer bestyrelsen vil have efter den kommende
ordineere generalforsamling.

Gode rad

Valgudvalget ber anmode formanden for bestyrelsen om at fremkomme med den re-
levante oplysning, idet det ma forventes, at ejerkredsen tidligt laeegger sig fast herpa.
Alternativt kan samarbejdsudvalget anmodes om at rette henvendelse til formanden.
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Anti-korruption

Anti-korruption har i dag en vis betydning inden for selskabsretten, og de danske bestikkelses-
regler har faet eget opmaerksomhed. Korruption kan medfare strafferetlige sanktioner og pa-
virke en virksomhed negativt via fx erstatningskrav, faldende omdgmme, tab af forretnings-
partnere eller tilbagekaldelse af offentlige licenser.

Ledelsen skal vaere opmaerksom pa, at medarbejderne og ledelsen ikke udgver korruption i form
af bestikkelse over for offentlige myndigheder eller andre private virksomheder.

Straffeloven indeholder et forbud mod bestikkelse i den offentlige sektor, jf. lovens § 122 og
§ 144. Reglerne indebeerer, at der ikke ma gives gaver eller fordele til personer, der arbejder i
dansk, udenlandsk eller international offentlig tjeneste for at f& den pageeldende til at gare eller
undlade noget (aktiv bestikkelse). Tilsvarende er det forbudt for personen i offentlig tjeneste at
modtage en gave eller fordel (passiv bestikkelse).

Inden for den private sektor er det forbudt at modtage gaver eller fordele, nar andres formue-
anliggender varetages (passiv returkommission). Tilsvarende er det forbudt at give en sidan
gave eller fordel (aktiv returkommission), jf. straffelovens § 299, stk. 2. Det er afgerende, om
den pagaeldende begar en pligtstridig handling ved modtagelse af gaven. | praksis sker dette,
hvis en tredjemand giver en gave til en medarbejder, mod at medarbejderen i strid med sine
pligter over for selskabet foretager eller undlader at foretage en handling.

Et selskab kan ifalde straf for bestikkelse, hvis overtraedelsen begas (1) af personer, der er
tilknyttet selskabet, eller (2) af selskabet som sddan. Hvis overtreedelsen haenger direkte sam-
men selskabets aktiviteter, kan selskabet ogsa straffes for sine medarbejderes kriminelle hand-
linger. Strafansvar for selskabet udelukker ikke individuelt strafansvar for personer.

Hvis et selskab indgar i en koncern, er udgangspunktet, at der rejses tiltale mod datterselskabet
og ikke moderselskabet, hvis datterselskabet overtraeder reglerne. Et moderselskab kan dog
ifalde ansvar, hvis:

* moderselskabet bemyndiger datterselskabet til at udeve bestikkelse,

. moderselskabet accepterer, at datterselskabet udaver bestikkelse,

e moderselskabet forseetligt holder sig uvidende om, at datterselskabet udever be-
stikkelse, eller

* moderselskabet ikke tager ngdvendige skridt for at hindre, at datterselskabet ud-
over bestikkelse.

| situationer, hvor selskabet fusionerer med et andet selskab eller foretager opkeb af et andet
selskab, er det ogsa vigtigt at vaere opmaerksom pa korruptionsrisici og treeffe forholdsregler,
fx:

o det kebende selskab ber gennemfgre en anti-korruption due diligence, hvor om-
fang, indhold og resultat kan dokumenteres,
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hvis det under due diligence konstateres, at der er sket overtraedelse af korrupti-
onsreglerne, skal dette standses, og andre tiltag skal overvejes, herunder inddra-
gelse af de relevante myndigheder, og

en kegbsaftale ber indeholde bestemmelser, der forholder sig til konsekvenserne af
overtreedelser af korruptionsreglerne.

Situation
Salgschefen har givet en gave til indkgbschefen hos en kommune.

Gode rad
Oplys ledelsen herom og foresla, at der tages hand om det hurtigst muligt, da det
ellers kan medfgre strafansvar for selskabet.

Situation
Bestyrelsen overvejer at kebe et selskab i Indien.

Gode rad

Ger opmeaerksom pa en mulig korruptionsrisiko og foresla, at der foretages tilstraek-
kelig anti-korruption due diligence, herunder at der reageres straks, hvis det sand-
synliggeres, at der er handlet i strid med anti-korruptionsreglerne.
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Arbejdsgiver-/arbejdstageransvar

En virksomheds ansvar for sine ansattes fejl er reguleret af en gammel regel i Danske Lov 3-
19-2, der paleegger en “husbond” ansvar for, hvad hans tjener forvolder af skade over for tred-
jemand under hvervets udfgrelse. De gamle udtryk, husbond og tjener, skal oversaettes til mo-
derne sprogbrug, og reglen har i dag faet en langt sterre anvendelse end oprindeligt tiltaenkt.

Efter reglen heefter en arbejdsgiver for den skade, som de ansatte uagtsomt forvolder under
udferelse af deres arbejde. Ansvaret er dog begreenset til, at det kun er skadegerende handlin-
ger, som stér i naturlig forbindelse med arbejdets udferelse, som arbejdsgiveren baerer ansvaret
for. Arbejdsgiveransvaret er traditionelt et haeftelsesansvar, da virksomheden haefter over for
tredjemand, hvis den ansatte er ansvarlig. Hvis kravet rettes mod arbejdsgiveren og ikke mod
den ansatte, kan arbejdsgiveren gere regres (fremsaette krav) mod den ansatte.

| dag kan forholdet mere praecist beskrives saledes, at en arbejdsgiver er endelig ansvarlig for
de skader, der forvoldes ved uagtsomhed i virksomheden, uanset hvem der har udvist uagt-
somhed — medmindre én bestemt ansat har forvoldt skaden forsaetligt eller groft uagtsomt. Ar-
bejdsgiveren kan i sa fald gare regres mod arbejdstageren, hvis det findes rimeligt.

Dette viser sig bl.a. ved, at arbejdsgiveren er ansvarlig ogsa for anonyme fejl. Det samme gael-
der, hvor en raekke i sig selv ubetydelige fejl og ikke ansvarspadragende svigt (kumulerede fejl)
begaet af forskellige personer tilsammen udger en fejl, som er ansvarspadragende.

Da et medlem af det gverste ledelsesorgan ikke er ansat af virksomheden, kan medlemmet ikke
blive fri for ansvar efter bestemmelsen i Danske Lov. For medarbejderrepraesentanten ma der
sdledes foretages en opdeling i rollen som ansat og som medlem af det gverste ledelsesorgan.

Situation
Der rejses et krav mod selskabet som fglge af pastdet mangelfuldt arbejde udfert af
en af medarbejderne.

Gode rad

Sagen skal nok anlaegges mod selskabet som fglge af reglen om arbejdsgiveransva-
ret. Inden selskabet tager stilling til, hvorvidt ansvaret skal anerkendes, bgr de fakti-
ske forhold naermere afklares, herunder om medarbejderen har disponeret inden for
sine befgjelser.
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Arbejdstidsregistrering

Der er tradt nye regler i kraft om registrering af arbejdstid efter arbejdstidsloven pr. 1. juli 2024.
Reglerne baserer sig pa en dom fra EU-Domstolen, C-55/18, der angér fortolkning af arbejds-
tidsdirektivet. Dommen indebzerer, at arbejdsgivere er forpligtet til at indfare et objektivt, pali-
deligt og tilgeengeligt system, der ger det muligt at male leengden af hver enkelt arbejdstagers
daglige arbejdstid.

Reglerne betyder, at lonmodtagere fremover skal tidsregistrere deres arbejdstimer, som ikke
mé overstige 48 timer i labet af en syvdagesperiode beregnet over en periode p3 fire maneder.
Loven stiller samtidig krav om, at arbejdsgiveren indfarer et objektivt, palideligt og tilgaengeligt
arbejdstidsregistreringssystem, som gar det muligt for hver enkelt Isnmodtager at méle deres
daglige arbejdstid.

Loven indebaerer umiddelbart ikke, at der skal ske en registrering af, hvornar arbejdstiden star-
ter og slutter. Om dette er i overensstemmelse med EU-retten, kan der veere tvivl om, da det af
en ny afgerelse fra EU-Domstolen fglger, at registreringen skal omfatte “sdvel det antal arbejds-
timer, som arbejdstageren har udfert, og hvornar de er udfert, som det antal arbejdstimer, der
udferes ud over den normale arbejdstid som overarbejde”,

Herudover skal arbejdstiden tilrettelaegges pa en sddan made, at de ansatte far en hvileperiode
pa mindst 11 sammenhaengende timer inden for hver periode pé& 24 timer, og inden for hver
periode pé syv degn skal de ansatte have et ugentligt fridegn, der sa vidt muligt skal falde pa
sgndage.

Loven gaelder som udgangspunkt for alle lanmodtagere, herunder ogsa offentligt ansatte. Und-
taget herfra er alene de medarbejdere, der er “selvtilretteleeggere”. Efter loven er en medarbej-
der selvtilretteleegger, hvis:

o arbejdstidens laengde som faglge af seerlige treek ved det udferte arbejde ikke kan
males og/eller fastsaettes pé forhand,

« medarbejderen selv kan fastseette hele arbejdstiden, eller

o der er tale om personale med ledelsesfunktioner eller andet personale, der har be-
fojelse til at treeffe selvstaendige beslutninger.

| kendelse fra en faglig voldgift af 7. januar 2025 er angivet, at begrebet selvtilrettelaegger skal
fortolkes indskraenkende efter sdvel praksis fra EU Domstolen som forarbejderne til den nye
arbejdstidslov. Det er en betingelse for at vaere selvtilrettelaagger, at det er aftalt mellem ar-
bejdsgiveren og medarbejderen typisk ved et tilleeg til ansattelseskontrakten. Medarbejderre-
praesentanter er ikke umiddelbart selvtilrettelaeggere efter loven.

Alle arbejdsgivere er herudover forpligtet til at have en politik om arbejdstidsregistrering, som
skal vaere tilgeengelig for medarbejderne, fx i en personalehdndbog.
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Associeret selskab

Et selskab, hvori et andet selskab udgver en indflydelse, som er betydelig, men ikke bestem-
mende, betegnes som et associeret selskab. Et selskab, der besidder 20 % eller flere af stem-
merne i et andet selskab, formodes at have en betydelig indflydelse i dette selskab, jf. definiti-
onerne i ARL.

Hvis selskabet besidder mere end 50 % af stemmerne i et andet selskab, har selskabet bestem-
mende indflydelse i dette andet selskab. Altsa forstas der ved “betydelig interesse” en stem-
meandel p& mellem 20 % og 50 % af stemmerne, jf. ogsa SL § 7.

Resultat og kapitalandel i en associeret virksomhed skal vises saerskilt i resultatopgerelsen og
balancen i ejerselskabets arsregnskab. Det gverste ledelsesorgan i et moderselskab/selskab,
der besidder kapitalandele i andre selskaber, skal vaere opmaerksom pé udviklingen i sine as-
socierede selskaber.

Situation
Bestyrelsen overvejer, om et selskab er et datterselskab eller et associeret selskab.

Gode rad

Spergsmélet har betydning for, p& hvilken made det pagaeldende selskab skal be-
handles i koncernregnskabet. Hvis der er tale om et datterselskab, skal der ske fuld
udligning af gevinst og tab pd handel med moderselskabet. Hvis der er tale om et
associeret selskab, skal udligningen kun st i forhold til moderselskabets ejerandel.
Samtidigt skal der kun ske udligning i det omfang, at moderselskabet har de nadven-
dige oplysninger til radighed. | tvivistilfeelde bar revisionen konsulteres.
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Balancen

Balancen er en oversigt over virksomhedens aktiver og passiver ved regnskabsperiodens ud-
Izb. Balancen er meget central i selskabets arsregnskab, da den méler virksomhedens formue-
stilling. Et andet begreb for aktiver og passiver er kapitalanvendelse henholdsvis kapitalfrem-
skaffelse. Med andre ord, hvordan virksomheden er blevet finansieret (passiverne), og hvordan
virksomheden har valgt at placere sin finansiering (aktiverne). De samlede aktiver og passiver
er lig hinanden (de balancerer).

Aktiverne er inddelt i anlaegsaktiver og omsaetningsaktiver. Anlsegsaktiverne er de aktiver, som
er bestemt til vedvarende eje eller brug for selskabet, og sadledes udtryk for de investeringer,
som selskabet foretager. Alle andre aktiver er omsaetningsaktiver. De bestéar bl.a. af selskabets
tilgodehavender og likvider.

Passiverne er inddelt i egenkapital, herunder selskabskapital, og gaeldsforpligtelser. Egenkapi-
talen er et udtryk for den kontante sum, som ejerne ville f& udbetalt, s&fremt aktiverne blev
solgt til den veerdi, som de stér anfert til i balancen. Egenkapitalen udtrykker dermed ejernes
formue i virksomheden. Egenkapitalen beregnes som veerdien af aktiverne fratrukket vaerdien
af geeld og eventuelle hensaettelser.

Ved opgerelsen af balancen er veerdisaetningen af aktiverne som regel mest vanskelig. De an-
vendte regnskabsprincipper bar sa vidt muligt vaere de samme som det foregdende ar. Selska-
bets balance pa sidste dag i regnskabsaret skal indga i arsregnskabet og skal veere opstillet
efter regnskabsskemaerne i ARL.

Situation
Direktionen foreslar eendring af regnskabsprincipper.

Gode rad

AEndringen skal vaere begrundet i, at balancen bliver mere retvisende. En sendring skal
angives i arsrapporten. Foresl3, at direktionen — eventuelt med bistand af revisionen —
fremkommer med en redegerelse for baggrunden fgr bestyrelsens stillingtagen.
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Beskyttelse af medarbejderrepraesentanter

Der er ikke fastsat udtrykkelige regler i SL om beskyttelse af medarbejderrepraesentanter. Ved
indfgrelsen af reglerne om medarbejderrepraesentanter blev det dog forudsat, at der skulle
geelde en anseettelsesretlig beskyttelse.

Erhvervsstyrelsen kan fastsaette regler om beskyttelse i ansaettelsen af de medarbejderreprae-
sentanter, herunder medlemmer, der er valgt ved frivillige ordninger, og om behandling af
uoverensstemmelser, jf. SL § 143. Medarbejderrepraesentanter er beskyttet mod afskedigelse
og anden forringelse af deres ansaettelsesforhold p& samme méde som tillidsrepraesentanter,
jf. MBK § 21, stk. 1. For suppleanter geelder, at det antal suppleanter, der svarer til antallet af
medarbejderrepraesentanter, er beskyttet pa tilsvarende méde som medarbejderrepraesentan-
ten.

Af MBK § 21, stk. 2, felger, at uoverensstemmelser om beskyttelsen (spergsmal om, hvilke reg-
ler der skal finde anvendelse i denne sammenhaeng, og om der foreligger et brud pa reglerne)
kan afgeres pa forskellig m&de. S&fremt medarbejderrepraesentanten er medlem hos den orga-
nisation, der har indgdet overenskomsten, skal sagen afgeres ad fagretlig vej. En sag om en
medarbejderrepraesentants anseettelse behandles ved faglig voldgift, jf. arbejdsretslovens
§ 22, stk. 1. Hvis vedkommende ikke er medlem af en overenskomstdaekkende organisation,
indbringes sagen for domstolene.

Medarbejderrepraesentantens beskyttelse mod afskedigelse er ikke absolut. Den beskyttelse,
som medarbejderrepraesentanter har, svarer til den, der geelder for tillidsrepraesentanter. P& de
fleste overenskomstomrader kan tillidsrepraesentanter kun opsiges, hvis der foreligger “tvin-
gende arsager». Dette betyder, at der skal foreligge meget steerke grunde til opsigelse og steer-
kere end over for gvrige medarbejdere. Selskabet har bevisbyrden for, at betingelserne for af-
skedigelse er opfyldt. Foreligger der ikke tvingende &rsager, og/eller kan dette ikke bevises,
kan medarbejderen kraeve sig genansat eller kraeve godtgarelse, ligesom der kan foreligge
overenskomstbrud.

Det forudsaettes, at den relevante tillidsrepraesentant nyder en seerlig beskyttelse. Hvis dette
af en eller anden grund ikke er tilfaeldet, har medarbejderrepraesentanten ikke nogen beskyt-
telse. Kravet til saglighed i opsigelsen vil dog nok vaere skaerpet.
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Beskyttelse ved virksomhedsoverdragelse

Ved en virksomhedsoverdragelse vil medarbejderrepraesentanter og disses suppleanter veere
beskyttet af reglerne i VOL. Efter lovens § 4 bevarer Ianmodtagerrepraesentanter, herunder
medarbejderrepraesentanter, der bergres af en overdragelse af en virksomhed eller en del
heraf, som udgangspunkt deres hidtidige retsstilling og funktion efter overdragelsen.

Medarbejderrepraesentanter og suppleanter fastholder ikke altid deres rolle og beskyttelse ved
en virksomhedsoverdragelse. For at opretholde beskyttelsen forudsaettes nemlig, at den over-
dragne virksomhed viderefgres under nyt ejerskab uden at blive integreret i kebers virksomhed.
| praksis vil dette veere forholdsvis sjeeldent, da overdragelse af aktier ikke omfattes af loven.
Derfor opstér denne situation alene, hvor en overtagelse sker som en overdragelse af aktiviteter
til et nyt selskab.

De medarbejderrepraesentanter, som omfattes af overdragelsen, vil sdledes typisk reelt ikke
bevare deres ret til at virke som medarbejderrepraesentanter og har ikke ret til at indtraede i
keobers bestyrelse. For at sikre de overdragne medarbejderes rettigheder geelder dog nok, at
hvis k@ber ikke har medarbejderrepraesentation i bestyrelsen, kan de medarbejdervalgte be-
styrelsesmedlemmer fortsaette deres virke, uanset om de nedvendige betingelser er til stede
efter overdragelsen, indtil nyvalg skal finde sted. Nyvalg skal foretages ved udlgb af valgperi-
oden, og en fortsaettelse af ordningen forudsaetter da, at betingelserne for repraesentation er
opfyldt.

| UfR 1985.965 V er der taget stilling til forstdelsen af VOL § 4, og det er fastslet, at bestemmel-
sen ikke forhindrer, at der ved opgarelsen af tre ars-reglen medregnes aktiviteten/antallet af med-
arbejdere i det overdragne selskab. Efter MBK § 56 har Erhvervsstyrelsen adgang til at fravige
reglerne om ja/nej-afstemning, valgbarhed og tre ars-reglen i tilfeelde af omstrukturering.

Hvis der i forvejen er valgt medarbejderrepraesentanter i det kebende selskab, har de over-
dragne medarbejdere ikke et krav pa at veere repraesenteret. Den repraesentation, der allerede
findes, udger repraesentation efter reglerne i SL.

Hvis det selskab, hvorfra aktiviteter er blevet overdraget (salger), havde medarbejderreprae-
sentation, bevares ordningen, hvis det saelgende selskab fortsaetter, efter overdragelsen er
gennemfegrt. Hvis medarbejderrepreesentanterne er overdraget, indtreeder deres suppleanter,
og findes der ingen af disse, afholdes suppleringsvalg efter de almindelige regler i MBK.



Beslutningsdygtighed

Bestyrelsen er beslutningsdygtig, nar over halvdelen af samtlige bestyrelsesmedlemmer er til
stede, medmindre der efter vedtaegterne stilles starre krav, jf. SL § 124. Ud fra ligestillingsprin-
cippet vil en bestemmelse i forretningsordenen om, at fx mindst halvdelen af de generalforsam-
lingsvalgte medlemmer skal veere til stede, for at bestyrelsen er beslutningsdygtig, vaere ugyl-
dig.

Beslutning ma ikke tages uden, at samtlige bestyrelsesmedlemmer i videst muligt omfang har
haft adgang til at deltage i sagens behandling. Dette forudseetter, at alle bestyrelsesmedlemmer
har modtaget indkaldelse til bestyrelsesmadet med beherigt varsel, jf. SL § 123 med mulighed
for at veere “til stede”, hvilket skal pases af formanden. Udtrykket til stede udelukker ikke elek-
tronisk kommunikation, eller at enkelte sager behandles skriftligt, jf. SL § 125.

Bestyrelsen traeffer afgerelse ved almindeligt stemmeflertal blandt de fremmegdte medlemmer,
medmindre andet fremgér af vedtaegterne, der kan indeholde bestemmelser om stemmeregler
i bestyrelsen. Det kan fx i vedtaegterne bestemmes, at formandens stemme er afgarende i til-
faelde af stemmelighed, jf. SL § 124, stk. 3. | modsat fald gzelder, at s&fremt stemmerne star
lige, falder forslaget bort. Ved valg af formand traekkes der lod i tilfeelde af stemmelighed, jf. SL
§ 122. Da flertallet af medlemmerne af bestyrelsen er valgt af generalforsamlingen, jf. SL § 120,
kan de medlemmer, som er valgt af kapitalejerne, safremt de er enige, saette deres vilje igen-
nem.

En beslutning, der traeffes i bestyrelsen uden deltagelse af alle bestyrelsesmedlemmer, kan
godt veere gyldig. Det fremgar fx af UfR 1967.41 H, hvor de ejerrvalgte bestyrelsesmedlemmer
bad direktgren om at afskedige en servicedirekter. Medarbejderrepraesentanterne blev orien-
teret umiddelbart efter afskedigelsen, uden at de reagerede herpa.

| praksis stilles naeppe store krav til en bemyndigelse eller efterfalgende godkendelse, der kan
ske stiltiende ved, at mindretallet underrettes om en beslutning, som er truffet. S&fremt min-
dretallet ikke er enig i beslutningen, skal denne uenighed anferes under draftelsen. Konsekven-
sen ved beslutningen afhaenger af beslutningens omfang, men uenigheden bar begaeres indfert
i bestyrelsesprotokollen som en dissens, sa den efterfglgende kan dokumenteres.

Situation
Formanden meddeler, at kun de generalforsamlingsvalgte medlemmer kan deltage i
stemmeafgivningen.

Gode rad

Denne opfattelse er i strid med princippet om, at alle medlemmer har de samme ret-
tigheder og pligter. | bestemte sager kan enkelte medlemmer veere afskéret fra at
deltage grundet inhabilitet.

53



Bestyrelsen

Et aktieselskab skal have en bestyrelse (eller et tilsynsrad) pé mindst tre medlemmer, jf. SL § 111,
stk. 2. Flertallet af medlemmerne skal vaelges af kapitalejerne, som mader op pa generalforsam-
lingen. Vedtaegterne skal indeholde en bestemmelse om ledelsesorganer samt —strukturen og for
aktieselskaber ogsa antallet af medlemmer af bestyrelsen, jf. SL § 28. | anpartsselskaber, hvor der
er valgt medarbejderrepraesentanter, skal der veere en bestyrelse, jf. SL § 111, stk. 3.

Medlemmer af bestyrelsen, bortset fra medarbejderrepraesentanter, vaelges ved simpel stemme-
flerned pa en generalforsamling, hvor valg er p& dagsordenen. Sddanne medlemmer veelges for
en periode fastsat i vedtaegterne fra mindst et til hejst fire ar, jf. SL § 120, stk. 4. Generalforsam-
lingen kan nér som helst med simpelt flertal afseette bestyrelsesmedlemmer, som ikke er pa valg,
men er valgt for en bestemt laengere periode, som ikke er udlgbet, jf. SL § 121.

Der kan i selskabets vedtaegter gives andre end generalforsamlingen ret til at udpege medlem-
mer af bestyrelsen. En sddan udpegningsret kan vare givet til en enkelt kapitalejer eller en
gruppe af kapitalejere. Da flertallet af den samlede bestyrelse skal veelges af generalforsamlin-
gen i aktieselskaber, jf. SL

§ 120, stk. 1, og da medarbejdere kan valge halvt s& mange medlemmer af bestyrelsen som
valgt pa generalforsamlingen og udpeget af andre, er udpegningsretten begraenset.

Bestyrelsen forestdr sammen med direktionen ledelsen af selskabet, og der eksisterer i denne
sammenhang en raekke saerskilte opgaver for bestyrelsen. Ofte findes supplerende regler i
selskabets vedteegter og i retningslinjer, som bestyrelsen kan og i barsselskaber skal vedtage
i sin forretningsorden.

Bestyrelsens indsats bar vaere fokuseret pé at fastlaegge selskabets generelle strategi og at
treeffe beslutning i starre anliggender, da det er bestyrelsens ansvar at varetage den strategi-
ske og overordnede ledelse og sikre en forsvarlig organisation. Af SL § 115 fremgar, at besty-
relsen skal pase:

e At bogferingen og regnskabsafleeggelsen foregér pé en tilfredsstillende méde.
e Atder er etableret de fornedne procedurer for risikostyring og interne kontroller.
e At bestyrelsen lgbende modtager den forngdne rapportering om finansielle forhold.
e At direktionen udgver sit hverv pd en beherig made og efter bestyrelsens retnings-
linjer.
e At selskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt.
Reglerne i SL §§ 111, 115 og 117 angér den interne opgave- og kompetencefordeling mellem

bestyrelse og direktion. Repraesentation af selskabet udadtil er reguleret i SL §§ 135-137 om
tegningsret. En bestyrelse kan og skal dog ikke fglge og tage ansvar for den daglige ledelse.

Der er nok en tendens til at kraeve og forvente sterre medleven og indsats fra bestyrelsen, end
det tidligere har veeret tilfaeldet. Hverken direktion eller hovedejer kan gyldigt traeffe afgerelser
pa egen hand i bestyrelsesanliggender.
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Bestyrelsens effektivitet

Hvis et bestyrelsesmedlem eller en samlet bestyrelse @nsker at age bestyrelsens effektivitet,
kan der overvejes en raekke tiltag. En kompetent bestyrelse udfarer sin funktion effektivt, hvis
kreefterne bruges pa at forsté og lede selskabet, herunder via et godt samspil med direktionen.
Felgende tiltag kan overvejes i denne sammenhaeng:

Engagement mellem bestyrelsesmgderne: Det enkelte bestyrelsesmedlem bgr
bruge tid mellem maderne pé at holde sig opdateret om virksomhedens marked og
brancheforhold. Selskabet kan understgtte dette ved Izbende at sende information
om udviklingen i virksomheden og omverdenen. Bestyrelsen ber sgrge for at veere i
jeevnlig dialog med direktionen og sikre et godt samarbejde ved lgbende input til
direktionen med overvejelser og idéer. Dette skal ske med hensyntagen til arbejds-
fordelingen i selskabet.

Engagement i strategi: | de seneste &r er der sket et skift fra, at det kun er direktio-
nen, der arbejder med strategiudvikling, til at bestyrelsen har tiltaget sig en stadig
starre rolle med dette arbejde. Dette kan yderligere understgttes ved, at bestyrel-
sesmedlemmer med ledelseserfaring inddrages sé tidligt som muligt i strategipro-
cessen. Herved er der basis for en samarbejdsmodel, hvor alle gode idéer introdu-
ceres fra starten af strategiprocessen.

Engagement i talentudvikling: Bestyrelser har i de seneste ar faet en starre rolle i
arbejdet med talentudviklingen i selskabet, herunder i HR-strategien. Nar bestyrel-
sen involverer sig i dette arbejde, @ges muligheden for, at talenter anseettes, fast-
holdes og udvikles.

Engagement i udviklingsomrader: En nyere tendens er, at udvalgte mediemmer af
bestyrelsen far til opgave at handtere afgraensede udviklingsomrader sdsom cyber-
risici, risikostyring og CSR. P& denne made far bestyrelsen sterre indsigt i, hvad sta-
tus i selskabet er pé disse identificerede omrader, og samtidig sikres det, at der i
ledelsen er fokus pa disse temaer.

Brancheindsigt: Det kan vaere nyttigt at have erhvervsfolk i bestyrelsen med erfaring
fra samme branche. Herved sikres det, at der er en Igbende ajourfaring og et samspil
med direktionen i handteringen af forhold, der kreever brancheindsigt.
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Bestyrelsens ejerinteresser

Medlemmer af det gverste ledelsesorgan og direktarer skal ved deres indtraeden oplyse om
deres besiddelse af kapitalandele i selskabet. Imidlertid geelder der en regel om, at bestyrel-
sesmedlemmer og direktarer ikke ma deltage i spekulationsforretninger vedrgrende kapitalan-
dele i selskabet eller i koncernselskaber, jf. SL § 113. Reglen har til hensigt at sikre mod insider-
handel.

| barsselskaber skal bestyrelsesmedlemmer, direktgrer og ledende medarbejdere, herunder
disses neertstdende, underrette selskabet og Finanstilsynet om transaktioner for egen regning,
som vedrgrer:

o aktier eller geeldsinstrumenter fra selskabet, herunder derivater eller andre finan-
sielle instrumenter forbundet hermed, og

e emissionskvoter, auktionsprodukter baseret herpa eller dertil tilknyttede derivater.

Underretningen skal ske straks og senest tre arbejdsdage efter, at transaktionen er foretaget,
hvis den ledende medarbejder eller dennes nzertstdendes transaktioner samlet nar en bestemt
kursveerdi indenfor ét kalenderér, jf. MAR artikel 19.

| Danmark er denne kursvaerdi fastsat til EUR 20.000, jf. KML § 223 og Finanstilsynets bekendt-
gerelse 2020-05-05 nr. 580. Pligten til at underrette henholdsvis selskabet og Finanstilsynet
opstar ferst, nar der foretages transaktioner, efter at belabsgraensen pa EUR 20.000 er naet.

Bestyrelsesmedlemmer, direktgrer og ledende medarbejdere har pligt til skriftligt at underrette
deres neertstdende om pligten til at indberette.



Bestyrelsens kompetencer

En bestyrelse ber sammensaettes efter kompetencer, sa den fremstar som en enhed. Der bar
foretages en forventningsafstemning i bestyrelsen, s& det sikres, at hvert bestyrelsesmedlem
kan levere det, som forventes. Fglgende tre kompetencer bgr dog altid veere til stede i en be-

styrelse:

Almen erfaring i ledelse

Solidt kendskab til de regler, som vedrarer arbejdet i en bestyrelse.

Fagkundskab i branchen

Viden om branchen, som kan udfordre direktionen inden for virksom-
hedens centrale omrader.

@konomisk indsigt

Evne til at forstd det materiale, som kommer fra virksomhedens in-
terne gkonomiafdeling sével som fra revisor.

Hvert enkelt bestyrelsesmedlem begr overveje, om vedkommende kan motivere og kontrollere
en direktion samt deltage i draftelserne med den gvrige bestyrelse. Samtidig ber hvert enkelt
medlem sikre sig, at der er tale om en homogen og kompetent bestyrelse, som vil kunne fungere

sammen.
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Bestyrelsens vaerdiskabelse

Godt branchekendskab, god markedsposition og en god strategi skaber god vaerdi for en. Men
veerdiskabelsen sker ogsa via bestyrelsen, og felgende syv punkter kan @ge vaerdien:

Sammensaetning af bestyrelsen. Bestyrelsens kompetencer er vigtige, ligesom en
mangfoldig sammensaetning af bestyrelsen. Ud fra disse preemisser seges der efter
de steerkeste navne, idet der ogsa ber laegges vaegt p3, at bestyrelsen kan arbejde
sammen.

Udnyt medlemmernes styrker. Selv om et medlem bliver valgt p& grund af en speciel
kompetence, er det ikke altid, at denne kompetence ogsa bliver anvendt optimalt.
Det er ofte hensigtsmaessigt at gennemgd, hvad de forskellige medlemmer kan, og
hvordan hvert medlem kan bidrage.

Klarhed om roller og ansvar. Ofte er det ikke klart defineret, hvem i bestyrelsen der
har ansvar for hvad, hvorved der kan opstd omrader, hvor ingen tager ansvar.

Formulering af en feelles vision. Visioner er ofte noget, der blot opfattes som flotte
og uforpligtende ord. Det er dog vigtigt, at der er enighed om visionen, og at alle har
taget ejerskab til denne.

Evnen til at Igse konflikter mellem bestyrelse og daglig ledelse. Det er vaesentligt, at
bestyrelsen gar en aktiv indsats for at veere en respekteret part i beslutningspro-
cesserne ogsa i forhold til virksomhedens kultur.

Strukturen i bestyrelsesarbejdet. Uagtet, at der er visse formalia i bestyrelsers ar-
bejde, er strukturen ofte uformel og bygget pa traditioner. Af hensyn til nye med-
lemmer kan det vaere hensigtsmaessigt at gere arbejdet mere struktureret.

Opfalgning. Der bar lebende falges op pa, hvordan bestyrelsesarbejdet fungerer.



Bestyrelsesansvarsfraskrivelse og friholdelse

Der er en risiko for ansvar ved at deltage i arbejdet i det gverste ledelsesorgan. Derfor skal det
overvejes at tegne en ansvarsforsikring. Det ses ofte i dag, at kapitalselskaber af en vis star-
relse tegner bestyrelsesansvarsforsikring, som daekker bestyrelsens medlemmer.

Ansvaret vil ogsd kunne begraenses gennem aftaler med selskabet om ansvarsfraskrivelse eller
ansvarsmaksimering. Sddanne aftaler har dog kun betydning i det indbyrdes forhold med sel-
skabet. | forhold til tredjemand er ansvarsfraskrivelsen uden betydning.

| USA er det almindeligt, at kapitalselskaber giver et tilsagn til ledelsen om friholdelse med hen-
syn til erstatningsansvar over for tredjemand. S&danne friholdelsestilsagn har vaeret set i en-
kelte tilfeelde i Danmark. Friholdelsestilsagnet har dog ingen vzerdi, hvis selskabet gar konkurs.



Bestyrelseskandidater

Kravene til bestyrelsesmedlemmer bliver stadig flere. Dette sker bédde som felge af krav fra
bestyrelsens gvrige medlemmer, direktionen, myndighederne og kapitalejerne, men ogsad som
folge af en raekke sager om bestyrelsesansvar.

For beslutning om kandidatur til bestyrelsen, herunder som medarbejderrepraesentant, traeffes,
ber en reekke forhold overvejes. Dette skyldes bl.a. risikoen for ansvar. Fglgende tiltag ber ge-
res, inden tilsagn om at stille op til et valg endeligt gives:

Grundlaeggende research: Undersag selskabet naermere, herunder gennemga se-
neste regnskaber, eventuelle fondsbarsog pressemeddelelser, analyserapporter og
mediehistorier. Herved fas et rids af selskabets situation og position, og eventuelle
problemer vil méske blive afdaekket.

Personlige mader: Book personlige mader med relevante personer, fx formand eller
direkter. P& sddanne mader kan fas et indblik i ledelsens tankegang og en forstéelse
for den information, der er afdeekket ved researchen.

Forsta eventuelle stridspunkter: Via de personlige mader kan der ofte ogsd opnas
et indtryk af stemningen i den samlede ledelse og af ledelsens forhold til kapital-
ejerne. Det er vigtigt at fa afklaret, om der er vaesentlige uenigheder i kredsen.

Tjek grunden til udskiftning i ledelsen: Unders@g, om der er ledelsesmedlemmer,
som er fratradt inden for det seneste &r, herunder om dette er sket som fglge af
stridigheder, og hvad baggrunden i givet fald har vaeret.

Seg juridisk hjeelp: Bestyrelsen er ansvarlig for sine beslutninger, men det er vigtigt
at kende til eventuelle forpligtelser og forsikringer mv., som regulerer bestyrelsens
ansvar. Til en gennemgang af disse forhold kan det veere hensigtsmaessigt at sege
juridisk hjeelp.

Undersgg compliance: Det ber overordnet afdeekkes, hvilke systemer og procedu-
rer ledelsen anvender for at leve op til de love og regler, som selskabet er underlagt.
Tag fx en droftelse med selskabets revisor.
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Bestyrelseskontrakten

De fleste selskaber ejes af en enkelt eller fa personer. Ejeren vil ofte selv st for den daglige
ledelse og ogsa veelge sin egen bestyrelse. Den selskabsretlige aftalefrihed giver mulighed her-
for. Ledelsesstrukturen er derfor anderledes, end der er lagt op til i SL, da bestyrelsen i sddanne
selskaber veaelges af den eller de samme personer, som sidder i direktionen. Dette lidt kompli-
cerede forhold har fert til, at der af og til indgas aftaler med medlemmer af bestyrelsen om
udfgrelsen af deres hverv.

En s&dan kontrakt er et godt udgangspunkt for at afstikke gensidige forventninger til arbejdet i
bestyrelsen. Kontrakten bgr praecisere bestyrelsesmedlemmets opgaver, arbejdsdelingen mel-
lem bestyrelse og direktion samt gensidige forventninger.

Wivel foreslar, at en aftale med et generalforsamlingsvalgt bestyrelsesmedlem i hvert fald skal
forholde sig til felgende forhold, idet der ber ske jeevnlig evaluering:

* Bestyrelsens forretningsorden skal respekteres af ejeren.

e  Der skal vaere mindst to eksterne bestyrelsesmedlemmer.

e Bestyrelsen skal involveres i alle starre beslutninger og skal lgsbende informeres om
selskabets resultater.

o Der skal regelmaessigt holdes bestyrelsesmader og mindst ét arligt strategimede.

e Honorar skal veere Klart aftalt.

o Der skal tegnes bestyrelsesansvarsforsikring.

e Samarbejdet skal tages op til vurdering inden for fastsatte perioder.

« Kontraktens varighed og forhold ved opsigelse (ophar som medlem) begr veere re-
guleret.

Reglerne i SL om opgaver og rollefordeling mellem bestyrelse og direktion er generelle og flek-
sible. En bestyrelseskontrakt kan medvirke til at finde den ordning, som er bedst for det enkelte
selskab. Kontrakten kan dog ikke handhaeves i bestyrelseslokalet, da der er tale om aftalefor-
hold, hvori selskabet ikke er part.

En medarbejderrepraesentant har derfor heller ikke ret til at fa indsigt i en bestyrelseskontrakt,
da det er en aftale mellem ejeren og bestyrelsesmedlemmet.

Situation
Ejeren vil indgd en bestyrelseskontrakt med hele bestyrelsen — ogséd medarbejderre-
preesentanterne.

Gode rad

Som medarbejderrepraesentant ber du ikke indga en sadan kontrakt, da dit mandat
er baseret pa et valg foretaget af selskabets medarbejdere og aftalen vil neeppe vaere
gyldig, séfremt den indeholder begraensninger eller indskraenkninger i medarbejder-
repraesentantens arbejde.

61



Bestyrelsesmappe/-portal

Et medlem af bestyrelsen ber konstant vaere ajour med selskabets forhold og skal derfor kende
til alt relevant materiale af betydning for arbejdet i bestyrelsen.

En ofte anvendt méde at sikre dette pé er, at selskabet enten udarbejder en bestyrelsesmappe
eller giver adgang til en bestyrelsesportal for bestyrelsens medlemmer, hvor der lgbende sker
opdatering med materiale fra afholdte og kommende bestyrelsesmeader.

Ved konsekvent anvendelse af en bestyrelsesmappe/-portal bliver forberedelsen til magderne
bedre, da det er let at sl& op i tidligere udleveret materiale. Herudover undgés problemer med,
at fortroligt materiale flyder, og endelig er det let at tilbagelevere eller videregive materiale i
forbindelse med udtrazsden. Wivel foreslar falgende disposition for en bestyrelsesmappe:

Dagsorden samt materiale til det aktuelle bestyrelsesmgde.
Referat af seneste bestyrelsesmeader (bestyrelsesprotokoller).
Organisationsplan og selskabsoversigt.

Adresse-, telefon- og mailliste for bestyrelse m.fl.
Vedtagter.

Ejeraftale/aktionaeroverenskomst (hvis bekendt med denne).
Aftale med direktionen.

Forretningsorden for bestyrelsen.

Beskrivelse af mission, mal og strategi.

Referat af generalforsamlinger (generalforsamlingsprotokol).
Arsrapporter med eventuelle specifikationer.
Revisionsprotokollater.

Lgbende budget.

Forsikringsoversigt (herunder saerligt ansvarsforsikring).
Sammenskrevet resume fra Erhvervsstyrelsen.

Hvis bestyrelsesmateriale ikke gares tilgaengeligt via en bestyrelsesportal, s ber en bestyrelse
have klare regler for, hvordan udsendelse af materiale sker (sikker e-mail eller brev), ogsa sa

tavshedspligten overholdes.
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Bestyrelsesmadet

Bestyrelsesmadet er det helt centrale i bestyrelsesarbejdet, og det er derfor vigtigt at deltage
i alle mader. For at gere sin indflydelse geeldende er det nedvendigt at mede velforberedt op,
bl.a. ved at leese det materiale, der er blevet sendt ud fer megdet. Forberedelsen til et bestyrel-
sesmgde kan kraeve en del tid. SL indeholder en raekke regler af mgdeteknisk karakter om be-
styrelsens konstitution (fx valg af formand) og virke. Disse regler er i vidt omfang udtryk for
almindelig dansk tradition om afholdelse af mader.

Bestyrelsen vaelger blandt sine medlemmer en formand, jf. SL § 122, og kan tillige veelge en
naestformand, som traeder i formandens sted ved dennes forfald. Formanden veelges med sim-
pelt flertal af bestyrelsen. Det kan bestemmes i vedtaegterne, at formanden veelges pa en anden
méde, fx ved direkte valg pé generalforsamlingen.

Bestyrelsen kan ogsa beslutte, eller det kan fremga af forretningsordenen, at der skal nedsaet-
tes udvalg under bestyrelsen.

For at sikre et udbytterigt arbejde i bestyrelsen kan det veere hensigtsmaessigt at lave en ars-
plan for, hvilke mal bestyrelsen seetter sig for arbejdet i det kommende &r. Planen har saedvan-
ligvis tre hovedpunkter, nemlig lovmeaessige forhold (&rsrapport, generalforsamling), forret-
ningsmaessige forhold (strategi, mélsaetning mv.) og kontrolmaessige forhold (information, kon-
trol af den lebende drift).

Formanden for bestyrelsen sarger for, at bestyrelsen holder made, nér det er nedvendigt. Det
kan bestemmes i vedteegterne eller i bestyrelsens forretningsorden, at bestyrelsen (mindst)
skal holde et vist antal mader, fx en gang om maneden eller i kvartalet. Ethvert bestyrelses-
medlem og direktionen kan forlange bestyrelsen indkaldt. Formanden udsender indkaldelsen.
Samtlige medlemmer af bestyrelsen skal indkaldes til bestyrelsesmaderne, jf. SL § 123, og skal
sa vidt muligt have haft adgang til at deltage i behandlingen af alle sager.

Formanden varetager den formelle mgdeledelse og paser, at forskrifter om quorum (nedvendigt
antal deltagere er til stede), afstemninger, referater mv. overholdes, men i gvrigt er formanden
ligestillet med de @vrige medlemmer i bestyrelsen. Vedtaegterne kan dog give formanden en
afgerende stemme (“casting vote”) i tilfaelde af stemmelighed.

Direktionen deltager i bestyrelsesmadet, medmindre bestyrelsen beslutter at mades alene, fx
ved spargsmal om afskedigelse eller udnaevnelse af en direkter. En direkter har taleret, men
kun en direktar, der ogsa er bestyrelsesmedlem, har stemmeret i bestyrelsen. Bestyrelsen er
beslutningsdygtig, nér over halvdelen af samtlige dens medlemmer er til stede, jf. SL § 124.

Mgaderne refereres i bestyrelsesprotokollen, som kun er tilgeengelig for bestyrelsen selv og for
revisor, jf. SL § 128. B&de medlemmer af bestyrelsen og direktionen kan kreeve, at det indferes
i bestyrelsesprotokollen, at de har gjort et saerligt standpunkt gaeldende, jf. SL § 128 stk. 2.

Det er meget forskelligt, hvor lang tid et bestyrelsesmgde bar vare, da det afhaenger af dags-
ordenen, men en tommelfingerregel er, at m@det ikke ber straekke sig over mere end tre-fire
timer. Mgdet skal styres stramt, og de orienterende punkter bar ikke tage mere end (hgjst)
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halvdelen af madet, s der er god tid til at drefte emner af mere strategisk karakter, ofte som
fastlagt i drsplanen.

Hvis selskabet er et barsselskab, skal bestyrelsen vurdere, om der er truffet beslutninger, som
skal meddeles Nasdaq Copenhagen A/S. Ogsé i andre selskaber bar der tages stilling til, om
der er truffet beslutninger, som ber meddeles medarbejdere, kunder, offentligheden mv. | s§
fald ber det afklares, hvem der forestadr meddelelse, sdvel som hvordan og hvornar dette sker.
Medarbejderne har krav pé at blive orienteret, jf. MBK §§ 57 og 58.

Uagtet at bestyrelsen har meget vide befgjelser som fglge af den lovfeestede opgave om at
skulle lede selskabet, er der sager, der ikke er bestyrelsesanliggender. Dette er fx ansaettelses-
forhold, som foresté&s af direktionen, og andre sager, der typisk klares af tillidsrepraesentanterne
eller hgrer hjemme i samarbejdsudvalget. Bestyrelsen skal veere sig dette bevidst i sit arbejde.

Situation
Materialet, der falger med dagsordenen, er pa et fremmed sprog.

Gode rad

Bestyrelsen ma ikke traeffe beslutning, uden samtlige bestyrelsesmedlemmer sa vidt
muligt har haft adgang til at deltage i behandlingen. Bestyrelsesmedlemmet har krav
pa dels at f& materialet oversat, dels at diskussionen foregar pa dansk, medmindre
koncernsproget er svensk, norsk eller engelsk. Ggr formanden opmasrksom pa pro-
blemet. Visse selskaber tilbyder sprogkurser for ikke-sprogkyndige medlemmer.
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Bestyrelsesprotokollen

Over forhandlingerne i det @verste ledelsesorgan skal der tages referat, jf. SL § 128. Protokollen
er kun tilgeengelig for bestyrelsesmedlemmer og revisor. Protokollen skal ikke kun indeholde
beslutninger, men ogsa referere de forhandlinger, som er foregéet. Bestyrelsesprotokollen skal
underskrives af samtlige tilstedevaerende medlemmer. Det er ikke umiddelbart klart, hvad der
skal forstas hermed, men det ma vaere de medlemmer, der var til stede pa det mede, der refe-
reres fra.

Underskrivelse sker ikke blot som bekraeftelse pa, at medlemmet er bekendt med indholdet,
men indebaerer ogsé en godkendelse af, at referatet er i overensstemmelse med, hvad der fak-
tisk er passeret. Derfor skal protokollen gennemgés ngje af medlemmerne fer underskrift.

Deltager et medlem af det gverste ledelsesorgan ikke i et mgde, har medlemmet ret og pligt til at
saette sig ind i beslutningerne ved en gennemgang af protokollen. Det er seedvanligt — men ikke
et krav — at et fravaerende bestyrelsesmedlem markerer at have laest protokollen med et “laest”,
“set” eller tilsvarende. Et bestyrelsesmedlem kan kraeve at modtage en kopi af protokollen.

Ethvert bestyrelsesmedlem kan kraeve et afvigende standpunkt (dissens) indfert i protokollen,
jf. SL 128, stk. 2. Bestyrelsesmedlemmet bgr normalt have ret til selv at formulere sine seer-
standpunkter, men denne ret fremgér ikke af loven. Flertallet kan nzaegte en meget detaljeret
angivelse af et saerstandpunkt, dog forudsat, at det som anferes i protokollen, er en loyal gen-
givelse.

Et seerstandpunkt tilfert protokollen kan efter omsteendighederne fritage det pageeldende be-
styrelsesmedlem for ansvar for en ulovlig eller uforsvarlig beslutning. Det vil dog ofte veere
ngdvendigt at foretage sig noget andet og mere for at hindre, at en given beslutning bliver
gennemfert, ligesom udtraeden kan veere ngdvendig for at undga ansvar.

Situation
Du har veeret forhindret i at deltage i et bestyrelsesmgde.

Gode rad

Bestyrelsesmedlemmer, der ikke har veeret til stede pa et mede, skal efterfalgende
gaere sig bekendt med indholdet af protokollen og pategne protokollen. Eventuelle
forbehold over for de beslutninger, som den gvrige bestyrelse har truffet, skal samti-
dig anfgres.
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Betingelser for koncernrepraesentation

Hvis et moderselskab og/eller dets i Danmark registrerede datterselskaber enkeltvis eller sam-
let i de sidste tre ar gennemsnitligt har beskaeftiget mindst 35 medarbejdere, kan medarbej-
derne i datterselskaberne kraeve, at der afholdes en ja/nej-afstemning om, hvorvidt der skal
vaelges koncernrepraesentanter og suppleanter til moderselskabets bestyrelse, jf. MBK § 26, jf.
MBK § 25. Moderselskabets ledelse skal ikke selv orientere om, at betingelserne for koncern-
repraesentation er opfyldt, men skal besvare en forespgrgsel fra medarbejderne herom inden
fire uger efter, at forespergslen er modtaget, jf. MBK § 13. Ledelsens manglende beregning af
antallet af ansatte kan medfare en bgde.

Selskabsretligt bestar en koncern af et moderselskab og dets datterselskaber, jf. SL §§ 6 og 7.
Det er afgerende, om et selskab har bestemmende indflydelse over et andet selskab, hvilket er
tilfaeldet, nar selskabet har:

e  Ejerskab over mere end halvdelen af stemmerettighederne i en virksomhed, med-
mindre det klart pavises, at ejerskabet ikke medfarer bestemmende indflydelse.

e Ré&deret over mere end halvdelen af stemmerettighederne via aftale med andre in-
vestorer.

« Befgjelse til at styre de finansielle og driftsmaessige forhold qua en vedtaegt eller
aftale.

« Befgjelse til at udpege eller afsaette flertallet af medlemmerne i det gverste ledel-
sesorgan, og hvor dette organ besidder den bestemmende indflydelse i selskabet,
eller

o Raderet over det faktiske flertal af stemmerne pé generalforsamlingen eller i et til-
svarende organ, og derved besidder den faktiske bestemmende indflydelse.

Ved beregningen af tredrsperioden skal der regnes tre ar bagud fra det planlagte tidspunkt for
ja/nej-afstemningen. Der tages séledes ikke udgangspunkt i antal medarbejdere for fx de tre
seneste regnskabsar. Det er i en koncern tilstraekkeligt, at ét af koncernselskaberne, herunder
moderselskabet, opfylder betingelsen om at have beskaeftiget mindst 35 medarbejdere i tre ar,
jif. MBK § 1, men betingelsen kan ogsé opfyldes ved, at flere koncernselskaber tilsammen op-
fylder kravet.

Det er ikke et krav, at selve koncernen skal have bestdet i tre ar. En koncern anses for i de
seneste tre &r at have beskaeftiget gennemsnitligt mindst 35 medarbejdere, nar et eller flere af
koncernselskaberne tilsammen for de seneste 12 kvartaler har indbetalt et belgb svarende til
105 gange 45,5 ugebidrag til ATP, dog efter fradrag af bidrag fra direkt@rer anmeldt til Erhvervs-
styrelsen og medarbejdere, der permanent har deres arbejdssted uden for Danmark, jf. MBK
§ 12 sammenholdt med MBK §§ 2 og 3.



Medarbejdere i udenlandske datterselskaber har krav pa koncernrepraesentation i et dansk mo-
derselskab efter MBK § 48. Medarbejdere i et dansk selskab, der ejes af et udenlandsk moder-
selskab, har ikke krav pa koncernrepraesentation i det udenlandske moderselskab efter de dan-
ske regler.
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Betingelser for selskabsrepraesentation

Hvis et selskab i de sidste tre ar gennemsnitligt har beskaeftiget mindst 35 medarbejdere, kan
medarbejderne kreeve, at der afholdes en ja/nej-afstemning om, hvorvidt der skal vaelges sel-
skabsrepraesentanter og suppleanter til selskabets bestyrelse, jf. MBK § 25.

Selskabets ledelse skal ikke selv orientere om, at betingelserne for selskabsrepraesentation er
opfyldt, men skal besvare en forespergsel fra medarbejderne herom, jf. MBK § 13. Ledelsens
manglende beregning af antallet af ansatte kan medfgre en bgde.

Ved beregningen af tredrsperioden skal der regnes tre ar bagud fra det planlagte tidspunkt for
ja/ nej-afstemningen. Der tages séledes ikke udgangspunkt i antal medarbejdere for fx de tre
seneste regnskabsar. Hvis ja/nej-afstemningen afholdes fer det tidspunkt, hvor selskabet i tre
ar har beskaeftiget gennemsnitligt mindst 35 medarbejdere, kan det senere valg af selskabsre-
praesentanter vaere ugyldigt.

Et selskab anses for i de seneste tre ar at have beskeeftiget gennemsnitligt mindst 35 medar-
bejdere, nér selskabet for de seneste 12 kvartaler har indbetalt et belab svarende til 105 gange
45,5 ugebidrag til ATP, dog efter fradrag af bidrag fra direktgrer anmeldt til Erhvervsstyrelsen
og medarbejdere, der permanent har deres arbejdssted uden for Danmark, jf. MBK § 12.

Situation
Det er uklart, om selskabet opfylder betingelserne for medarbejderrepraesentation.

Gode rad

Séafremt det ikke er abenbart, om betingelserne er opfyldt eller ej, méa initiativtagerne
i medarbejdergruppen anmode selskabets ledelse om indsigt i de relevante indbeta-
linger foretaget af selskabet til ATP i de sidste tre ar og pa basis heraf beregne, om
antallet af medarbejdere er tilstreekkeligt. | de fleste tilfzelde forestar selskabets bog-
holderi denne beregning for medarbejdergruppen.



Bopaelskrav

Der geelder ikke noget krav om, at bestyrelsesmedlemmer i danske selskaber skal have bopeel
i Danmark. Der har tidligere eksisteret et krav om, at mindst halvdelen skulle have bopael i Dan-
mark eller i en anden EU- eller E@S-stat, men denne “begraensning” er ophavet.

Situation
Pa generalforsamlingen udskiftes hele bestyrelsen, s alle de generalforsamlings-
valgte bestyrelsesmedlemmer er bosat uden for Danmark.

Gode rad

Der er ikke noget til hinder for dette, da der ikke kan stilles krav til, hvor medlemmerne
af ledelsesorganerne har deres bopzel. Imidlertid indebzaerer dette ikke, at der er lem-
peligere krav til bestyrelsesmgdernes frekvens og indhold.



Budget

Budgettet er en forudsigelse af selskabets gkonomiske udvikling. Et realistisk budget er derfor
et vigtigt instrument i relation til den gkonomiske styring af et selskab. | budgettet kan ses,
hvilket resultat der forventes i det kommende &r, og om der sker aendringer i udgifter og ind-
teegter. Fremgar det fx af budgettet, at leanomkostningerne skal mindskes, kan det vaere en
indikation af, at der skal afskediges medarbejdere.

Bestyrelsen vedtager pa et bestyrelsesmade budgettet efter forslag fra direktionen. Godken-
delsen bar ske inden starten af det regnskabsar, som budgettet vedrarer. Bestyrelsen bar ikke
uden videre acceptere direktionens oplaeg til budget, men skal forholde sig kritisk hertil, herun-
der forudsaetningerne for det. Usikkerheden kan pa visse omrader vaere sé stor, at det er sveert
at opstille praecise budgetforudsaetninger. | s& fald ber der udarbejdes flere udgaver af budget-
tet, der tilsammen mere praecist viser betydningen af usikkerheden.

Budgetperioden kan veere laengere end regnskabsaéret, hvilket typisk vil afhaenge af selskabets
forretningsomrade og sterrelse. Budgetter for en periode pa et-to &r er mest anvendt. S&fremt
forudsaetningerne for budgettet andrer sig, kan bestyrelsen kraeve, at budgettet ajourfares.
Kravet herom kan fremsaettes af det enkelte medlem af bestyrelsen. Tilsvarende kan det en-
kelte bestyrelsesmedlem bede om prognoser for en laengere periode, fx 5 eller 10 &r.

Werlauff har opstillet en reekke punkter til overvejelse i forbindelse med budgetbehandling:

«  Arsbudget ber senest foreligge én maned for regnskabsarets start.

e Budgettet ber indeholde resultat- og balancebudget sével som investerings- og
likviditetsbudget.

« Direktionen bar hvert kvartal udsende budgetopfglgning med angivelse af malop-
fyldelse og mélforskydelse savel som forklaringer pa forskydelser.

e Budgettet bgr indeholde oplysning om, at der eksisterer usikkerhedsfaktorer (fx
rente), og om der er der tegn p3, at kapitalberedskabet er uforsvarligt.

Budgettering er ogsa vigtig i forhold til ansvar. En god og grundig budgettering, som forekom-
mer realistisk, vil i en sag om ansvar tale for, at der ikke ifaldes ansvar.

Situation
Der udarbejdes ikke budget for selskabet.

Gode rad
Ger opmaerksom pd, at der i ledelsesberetningen til drsrapporten skal gives oplysnin-
ger om selskabets forventede udvikling. Foresl3, at direktionen udarbejder et budget.
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Business Judgment Rule

Professor Bernhard Gomard har for en reekke &r siden om ansvaret ved bestyrelsesarbejde be-
skrevet “the business judgment rule” saledes, at “hvis en ledelse bygger sit i god tro og med
god vilie udavede skan pa et tilsyneladende forsvarligt beslutningsgrundlag, medferer det ikke
— eller i hvert fald som udgangspunkt ikke — ansvar, selv om det senere konstateres, at der var
tale om et tabsgivende fejlskan.”.

Citatet er ikke let leest, men preecist — ogsd i dag, hvilket senest af domstolene er fastslaet i
banksagerne i kalvandet pa finanskrisen. Det centrale er den gode tro og det forsvarlige be-
slutningsgrundlag. Bestyrelsen skal forud for sit sken have modtaget relevant materiale og her-
efter i god ro og orden behandle dette materiale. S&fremt bestyrelsen herefter i god tro traeffer
en beslutning, bliver bestyrelsen ikke ansvarlig, selv om beslutningen efterfglgende viser sig at
veere forkert.

Business judgment rule medfarer sdledes, at en bestyrelse kan agere med en vis grad af frined
0gsa i svaere situationer — men der er graenser, se ansvar.



Baeredygtighed

Baeredygtighed er i dag blevet et centralt tema i enhver virksomhed, isaer nar det kommer til at
opretholde konkurrenceevnen og skabe en langsigtet veerdi.

Et selskabs baeredygtighed daekker over flere aspekter, herunder gkonomisk, finansiel og inno-
vationsmaessig bzeredygtighed. Det indebaerer ogsé virksomhedens engagement i Corporate
Social Responsibility (CSR), dens pavirkning pa miljs, sociale forhold og ledelse (ESG), samt
dens rolle som en positiv kraft i samfundet.

| de nyeste Anbefalinger for god selskabsledelse fra 2020 er “baeredygtighed” introduceret som
nyt begreb. Komitéen vurderer, at det er vaesentligt for selskabernes veerdiskabelse, at selska-
berne forholder sig til baeredygtighed i bred forstand, dvs. ikke kun til den gkonomiske baere-
dygtighed men fx ogsa til den miljgmaessige, medarbejdermaessige og sociale samfundsmaes-
sige baeredygtighed. Komitéen anbefaler i den forbindelse, at bestyrelsen godkender en politik
for selskabets samfundsansvar, og at politikken er tilgeengelig i selskabets ledelsesberetning
og/eller pa selskabets hjemmeside.

Begrebet er herudover teet forbundet med nyere EU-reguleringer, fx CSRD og CSDDD, som
stiller krav til, hvordan virksomheder rapporterer om deres baeredygtighedsindsatser og hand-
terer risici relateret til menneskerettigheder, miljg og arbejdsforhold.

Bestyrelsen spiller en central rolle i at sikre, at lovkravene om beeredygtighed overholdes, og at
baeredygtighed generelt integreres som en del af virksomhedens langsigtede veerdi- og risiko-
styring.
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Borsnotering

Et aktieselskab kan som en af flere finansieringsmuligheder foretage en bersnotering af kapi-
talandele. Baggrunden herfor er ofte, at selskabet skal bruge yderligere kapital til vaekst eller
omlaegning af selskabets aktiviteter. Der kan fx veere behov for kapital til overtagelse af virk-
somheder, indfgrelse af ny teknologi, styrkelse af forskning eller opdyrkning af nye markeder.

Forud for en barsintroduktion vil der ofte gé en laengere periode, hvor bestyrelsen og direktio-
nen sammen med en raekke réddgivere forbereder barsnoteringen. For at selskabet kan opfylde
kravene til at vaere et barsselskab, vil der normalt skulle ske organisatoriske, finansielle, regn-
skabsmaessige og juridiske aendringer. | denne periode skal det gverste ledelsesorgan gere sig
fortrolig med de specifikke krav — szerligt @get offentlighed om selskabets forhold — som er en
konsekvens af en bgrsnotering.

For at gennemfare en barsnotering, i form af en begrsintroduktion eller en kapitalforhgjelse, skal
reglerne i SL overholdes. Herudover opstiller barslovgivningen, bl.a. KML, en reekke krav og
betingelser, som skal opfyldes i forbindelse med optagelse af kapitalandele pa en fondsbars,
herunder:

« Kapitalkrav og eksistens. Der er visse krav til minimum selskabskapital og samlet
kursvaerdi, ligesom selskabet skal have afleveret mindst tre arsrapporter.

e  Frit omsaettelige. Barsnoterede kapitalandele skal vaere frit omsaettelige.

e  Spredning. Kapitalandelene skal senest pa optagelsestidspunktet veere tilstraekke-
ligt spredt i offentligheden.

| forbindelse med en barsnotering skal der udarbejdes og offentliggeres et prospekt. Prospektet
skal indeholde de oplysninger, som er ngdvendige for, at investorerne kan danne sig et fornuf-
tigt skan over selskabets aktiver og passiver, finansielle stilling, resultater og udsigter.

De formelle krav til prospektet og dets indhold er omfattende reguleret i prospektforordningen
og i de udstedte regler for den pageeldende bars. Selskabets ledelse har ansvaret for udarbej-
delsen af prospektet. Det bliver dog i praksis til i et samarbejde mellem ledelsen og en raekke
professionelle radgivere.
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Borsselskaber

Séafremt aktieselskabets kapitalandele er noteret pé en fondsbars eller optaget til handel pa en
autoriseret markedsplads, geelder der saerlige pligter for bestyrelsen. Disse pligter traeder i
kraft, nar bersnotering er sket.

Efter SL § 130 skal bestyrelsen i et selskab ved en forretningsorden traeffe nsermere bestem-
melse om udfarelsen af sit hverv. Reglen indeholder en opregning af forhold, som der skal tages
stilling til, og som ikke er udtemmende. Hensigten er, at indholdet af pligterne efter forretnings-
ordenen skal fastleegges ud fra bade lovgivningen og de konkrete forhold i det enkelte selskab.

Bestyrelsen skal sikre, at formanden i et barsselskab ikke udferer hverv for selskabet, der ikke
er en naturlig del af hvervet som formand, bortset fra enkeltstdende opgaver, som den péagael-
dende bliver anmodet om at udfgre af og for bestyrelsen.

Efter MAR artikel 17 er der pligt til at offentliggere nye oplysninger af betydning for kursdannel-
sen over for markedet s& hurtigt som muligt og pa en sddan made, at offentligheden kan fore-
tage en fuldstaendig, korrekt og rettidig vurdering af den nye viden (Intern viden). Der skal ud-
arbejdes interne regler for ledelsens egen handel med kapitalandele i selskabet.

Barsselskaber kan nedseette visse seerlige udvalg. Bersselskaber skal have et revisionsudvalg.
Mindst et medlem af dette udvalg skal veere uafhaengig af virksomheden og have kvalifikationer
inden for revision og regnskabsvaesen. Medarbejderrepraesentanten kan ikke veere det uaf-
haengige medlem i dette udvalg, da medarbejderrepraesentanten i kraft af sit ansaettelsesfor-
hold ikke er uafhzengig.

Situation
Selskabet bliver barsnoteret. Hvad betyder det for bestyrelsen?

Gode rad

Som udgangspunkt fortsaetter den samme regulering som hidtil, idet selskabet fortsat
er undergivet SL's regler. Dog er selskabet nu 0gsa underlagt supplerende regler og
far nye opgaver, ligesom der vil veere starre fokus pa tavshedspligten. Alle bestyrel-
sesmedlemmer ber gere sig bekendt med KML's og MAR’s regler.
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CO2-kvoter

En CO2-kvote er en ret til at udlede en afgreenset maengde CO2. Med kvoterne fastsaettes en
markedspris pa udledningen af CO2. Muligheden for at handle kvoter pa tveers af graenser skal
sikre, at reduktionerne sker der, hvor det skonomisk er mest hensigtsmaessigt. Med henblik p
at efterleve forpligtelserne i Kyoto-aftalen vedtog EU’'s medlemslande i 2005 at etablere et feel-
les handelssystem til handel med CO2-kvoter, der i dag er koblet sammen med Schweiz’ kvo-
tesystem.

CO2-kvoter tildeles de virksomheder, der er omfattet af CO2-kvoteordningen. Det er iseer fly-
selskaber, store industrivirksomheder og kraftveerker. Fra 1. januar 2025 er sgfartssektoren til-
lige blevet en del af kvoteordningen.

CO2-kvoter og CO2-kreditter findes kun i elektronisk form, hvilket betyder, at der findes elek-
troniske registre, hvor kvoterne og kreditterne opbevares, og hvor det registreres, hvem kvo-
terne og kreditterne tilhgrer. De forskellige kvoteregistre er koblet sammen i et elektronisk net-
vaerk, hvilket ger det muligt at udveksle kvoter og kreditter mellem konti i registrene. Kvotere-
gistrene administreres i Danmark af Energistyrelsen.
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Compliance

Compliance refererer til en virksomheds overholdelse af geeldende love, regler, standarder og
etiske retningslinjer. | dag er listen af compliance-krav stigende for virksomheder, og derfor er
det vigtigt, at virksomheden har et solidt fundament for at kunne opfylde de relevante krav.

Compliance kan forstas pa to mader. For det farste handler det om de handlinger, en virksom-
hed udferer for at overholde regler og retningslinjer. For det andet beskriver det den tilstand,
virksomheden befinder sig i, nér den faktisk felger disse regler og retningslinjer.

| en forretningsmaessig sammenhaeng handler compliance om at sikre, at virksomheden opere-
rer lovligt og etisk korrekt. Det kan omfatte en raekke forskellige omréder, afhaengigt af bran-
chen, sédsom finansiel rapportering, databeskyttelse, arbejdsmilje og miljgreguleringer. God
compliance indebaerer falgende:

« Lovgivningsoverholdelse: Sikring af, at virksomheden fglger alle relevante love og
regler.

« Interne politikker: Implementering og overholdelse af interne politikker og procedu-
rer, der understgtter lovgivningen og etisk adfaerd.

e Risikostyring: Identificering og handtering af risici forbundet med manglende over-
holdelse.

o Uddannelse og traening: Uddannelse af medarbejdere i relevante love, regler og in-
terne politikker for at sikre, at de forstér og falger dem.

o  Overvagning og rapportering: Labende overvagning af overholdelsen og rapporte-
ring af eventuelle brud eller manglende overholdelse.

Compliance straekker sig ud over blot at falge reglerne; det handler ogs& om at fremme en kultur
af ansvarlighed og etisk adfaerd inden for organisationen. God compliance betyder, at virksom-
heden ikke kun undgar juridiske problemer, men ogsa opbygger tillid hos interessenter og ska-
ber en baeredygtig forretningsmodel.



Corporate Governance

Anbefalinger for god Selskabsledelse (pa engelsk benaevnt “Corporate Governance”) komind i
selskabsretten via det sakaldte Nerbyudvalg i december 2001.

Anbefalingerne er blevet revideret flere gange siden og senest i december 2020, hvor der skete
en forenkling, idet anbefalinger, der allerede fremgar af lovgivningen eller geengs selskabsprak-
sis, blev udeladt. Samtidig er vigtigheden af selskabers langsigtede vaerdiskabelse, herunder
oget dialog med aktionaererne, baeredygtighed og ledelsesaflgnning, blev samtidig fremhaevet.
Ansvaret for anbefalingerne samt tilsynet med selskabernes overholdelse heraf udgves af
Nasdaq Copenhagen A/S, Finanstilsynet og Erhvervsstyrelsen.

Anbefalingerne rummer et saet spilleregler for samspillet mellem ejerne af et selskab og dem,
der er sat til at varetage ejernes interesser. Anbefalingerne skal hele tiden anvendes med det
formal at gavne selskabet og dets interessenter samt medvirke til at afdaekke, hvilke mere over-
ordnede malsaetninger selskabet forfalger.

Herudover medvirker anbefalingerne til at afklare, hvordan det enkelte selskabs ledelsesstruk-
turer og opgaver mest hensigtsmaessigt skal tilrettelaegges. Der er tale om en fleksibel stan-
dard, som lgbende kan aendres efter soft law-princippet for at afspejle den bedste praksis inden
for ledelse i selskaber, der handles p&d Nasdag Copenhagen A/S.

Anbefalingerne retter sig mod barsselskaber, men indeholder aspekter, som kan bruges i alle
selskaber, herunder seerligt statslige selskaber og visse fondsejede virksomheder. De fleste af
anbefalingerne geelder kun for de generalforsamlingsvalgte medlemmer af det centrale ledel-
sesorgan, men der er saerlige aspekter heri, som ogsa har betydning for medarbejderreprae-
sentanter, jf. ogsd Schaumburg-Mdiller:

e For det forste ber det sikres, at selskabet er konkurrencedygtigt, kan skabe veerdi
og tilpasse sig udviklingen. | denne forbindelse er positivt samspil mellem ledelse,
investorer og interessenter, herunder medarbejdere, vaesentligt. Der anbefales en
lzbende dialog.

o For det andet er medarbejderrepraesentanter ikke uafheengige grundet deres an-
seettelse i selskabet. Dette kan skabe tvivl om bestyrelsens uafhaengighed, hvis ord-
ningen ikke forklares over for isger udenlandske investorer. Det anbefales derfor, at
modellen med medarbejderrepraesentation forklares i drsrapporten.

e For det tredje er medarbejderrepraasentanter ikke underlagt nogen aldersgraense,
da der ikke kan fastsaettes bindende regler herom, som gar ud over bestemmel-
serne i SL. Dette star i kontrast til de generalforsamlingsvalgte medlemmer, hvor der
i vedtaegterne kan fastsaettes en aldersgraense for bestyrelsesmedlemmerne.
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e For det fjerde er der en anbefaling om (selv)evaluering af arbejdet i det centrale
ledelsesorgan, som ma geelde alle. En evaluering, der udviser en ringe indsats fra en
medarbejderrepraesentant, kan dog ikke medfere sanktioner og ma nok heller ikke
offentliggeres over for de gvrige medarbejdere, medmindre der generelt er truffet
beslutning om at offentliggere bestyrelsens evalueringer.

Anbefalingerne har indfert et falg eller forklar-princip (“comply or explain”). Princippet indebae-
rer, at selskabet har valget mellem at falge normen eller at undlade at felge normen og i stedet
begrunde, hvorfor normen ikke felges, samt hvordan selskabet i stedet har valgt at indrette sig.
Selv om selskabet frit kan veelge ikke at fglge anbefalingen, kan selskabet ikke undlade at give
en begrundelse. Dette er for at skabe den ngdvendige transparens for eventuelle investorer, da
selskabets valg og begrundelse har betydning for investorernes vurderinger og beslutninger
om at investere eller gj.

De nyeste anbefalinger er opdelt i fem afsnit, som hver forholder sig til vaesentlige dele af Cor-
porate Governance problemerne:

Selskabets samspil med sine aktionaerer, investorer og @vrige interessenter.
Bestyrelsens opgaver og ansvar.

Bestyrelsens sammensaetning, organisering og evaluering.

Ledelsens vederlag.

Powbd =

5. Risikostyring.

De fleste anbefalinger supplerer eller uddyber SL og méa ogsa ses i sammenhasng med kravene
i ARL, EU-selskabslovgivningen og OECD’s Principles of Corporate Governance. Anbefalingerne
bliver som fglge af den nationale og internationale udvikling lgbende revideret.
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Crowdfunding

Crowdfunding (equity crowdfunding) er en finansieringsform, der er i stor veekst verden over.
Fra 1. januar 2025 blev det fx muligt for anpartsselskaber at udbyde anparter til offentligheden
via godkendte crowdfunding-platforme og dermed né ud til en langt bredere gruppe af mulige
investorer. De nye regler giver ogsé adgang til, at selskabet kan udbyde anparter pa egen hjem-
meside under visse betingelser, fx ved udbud, der alene er rettet mod kvalificerede investorer.
Det er dog fortsat ikke tilladt at optage anpartsselskabers kapitalandele til handel pé et regule-
ret marked eller en multilateral handelsfacilitet.

Hvis selskabet har faet en projektidé, kan det veere hensigtsmaessigt at udforske mulighederne
for at f& projektet finansieret via crowdfunding. Finansieringsformen er en del af den digitale
delegkonomi, hvor alle kan bidrage gkonomisk til de ivaerksaetterprojekter, som de gnsker at
stgtte. Iseer mange opstartsvirksomheder anvender crowdfunding som primaer finansiering og
salgskanal. Der er fire former for crowdfunding:

e Rewardbaseret crowdfunding: Ved denne finansiering far virksomheden et kontant
bidrag til sit projekt mod at levere en modydelse, fx visse rettigheder til det projekt,
som virksomheden udvikler. Dette er den mest udbredte form for crowdfunding pa
internationalt plan. Af platforme p& det danske marked er Kickstarter, Indiegogo og
Boomerang.

o Donationsbaseret crowdfunding: Ved donationsbaseret crowdfunding sker finan-
sieringen gennem donationer til den virksomhed, der sgger herom. En raekke inter-
nationale platforme tilbyder denne form for crowdfunding, herunder de danske plat-
forme Caremaker og Boomerang.

e  Aktiebaseret crowdfunding: Investorer indskyder et kontant belgb mod at f& ejer-
andele i den virksomhed, der seger finansiering. Af aktiebaserede crowdfunding-
platforme kan naevnes Wefunder, Funderbeam og Seedrs.

o Lanebaseret crowdfunding: Flere langivere kan give del af et 1an til virksomheden.
Renten fastsaettes normalt pa platformen eller pa baggrund af en kreditvurdering af
I&ntageren. Af danske platforme kan navnes Lendino, Flex Funding og Kreditmatch.

En virksomhed, der sgger finansiering gennem crowdfunding, skal vaere opmaerksom pé flere
forhold. Det er vigtigt at fa afdaekket, hvilke forpligtelser der er over for den platform, der an-
vendes, og over for investorerne. Dette bade af hensyn til tilrettelaeggelsen og budgetteringen
af den daglige drift, men ogsa saledes at finansieringen kan dokumenteres, fx til brug for et
senere salg af virksomheden.

Dernaest bar der tages stilling til, hvorledes der skal ske markedsfering af virksomhedens pro-
jekt, s& der skabes forneden opmaerksomhed for at tiltraekke (de rette) investorer. Inden mar-
kedsferingen gar i gang, ber der udarbejdes en fokuseret markedsferingsstrategi, og det bar
sikres, at der er tilstraekkelige midler hertil.

80



Da crowdfunding ikke er risikostyret, er der en risiko for, at det projekt, som selskabet ansker
at fa finansiering til, bliver stjalet, nar det bliver tilgeengeligt pa en platform. Hvis projektet er
afhaengigt af varemaerker, designs, patenter mv., bgr det derfor undersgges, om rettighederne
forud skal registreres.

Inden virksomheden laegger sit projekt ud pa en platform, er det fornuftigt at foretage en grun-
dig forundersagelse af de mulige platforme. Det bar fx undersages, hvilken form for crowdfun-
ding den enkelte platform formidler, og hvilken slags honorar platformen beregner sig.
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CSDDD

CSDDD (Corporate Sustainability Due Diligence Directive) er et EU-direktiv, som blev vedtaget
24. april 2024. Direktivet har til formal at fremme baeredygtighed og ansvarlig virksomhedsad-
feerd ved at indfere krav om due diligence-processer for virksomheder.

Due diligence-processerne er baseret pa eksisterende internationale principper og retningslin-
jer fra FN og OECD. De skal hjeelpe virksomhederne med at identificere, forebygge og héndtere
negative indvirkninger pa mennesker og miljg i og uden for Europa. For borgerne sikrer dette
bl.a. en bedre beskyttelse af menneskerettigheder, herunder arbejdstagerrettigheder, samt et
sundere klima. For virksomheder sikrer reglerne bl.a. et harmoniseret juridisk regelsaet, der er
med til at sikre retssikkerhed og lige vilkar.

Direktivet tradte i kraft 25. juli 2024, men bliver gradvist indfaset, s& de sterste virksomheder
bliver omfattet af reglerne fgrst. Dette var ferst sat til at blive i 2027, men EU-Kommissionen
har i sin omnibuspakke foreslaet, at fristerne udskydes med ét ar, dvs. til 2028.

Bestyrelsen har en central rolle i overholdelsen af CSDDD, idet direktivet kraever en omfattende
kortlaegning af virksomhedernes forsyningskaeder for at forebygge og/eller afbade kraenkelser
af fx menneskerettighederne eller gdelaeggelse af miljoet. For at kunne kortlaegge dette, er det
ngdvendigt at indhente detaljerede oplysninger fra producenter og leveranderer af produkter
og komponenter.

Bestyrelsen skal aktivt integrere due diligence-processer i virksomhedens strategi og strategi-
ske beslutninger, s& der tages hensyn til menneskerettigheder, klimaforandringer og miljgmaes-
sige konsekvenser i virksomhedens beslutningsprocesser. Herudover skal implementeringen af
beeredygtighedsinitiativer overvages. Dette omfatter regelmaessig evaluering af virksomhe-
dens pavirkning pa menneskerettigheder og milje samt tilpasning af politikker og procedurer for
at opfylde direktivets krav.

Manglende overholdelse af reglerne kan medfgre ansvar i form af fx beder baseret pa virksom-
hedens omsaetning fra tilsynsmyndigheder eller anlaeggelse af erstatningssager, fordi forplig-
telserne i direktivet ikke er overholdt. Det er derfor af afgegrende betydning for virksomheden,
at bestyrelsen er opmaerksom p4, at reglerne i CSDDD overholdes.



CSR

Ved CSR (der er en forkortelse for “Corporate Social Responsibility”) forstds traditionelt virk-
somhedernes sociale ansvar og en reekke andre tilgreensende betegnelser. | Danmark anvendes
begrebet CSR dog oftere som en betegnelse for virksomheders samfundsansvar.

Grundleeggende handler CSR om, at virksomheder skal handle globalt og samfundsmaessigt
ansvarligt, fx ved at tage hensyn til menneskerettigheder, sociale forhold, milje- og klimamaes-
sige forhold og bekaempelse af korruption.

Hvis CSR udger en integreret del af en virksomheds strategi med henblik pd ogsé at skabe
vaerdi for virksomheden, anvendes betegnelsen “forretningsdrevet samfundsansvar” eller blot
“strategisk CSR”. Dermed kommer CSR til at deekke over en reekke virksomhedsinitiativer, hvor
virksomheden tager hensyn til alle sine interessenter. Initiativerne er kendetegnet ved, at virk-
somheden tit gar leengere for det sociale ansvar, end den er palagt ved lov.

Siden 2008 har afrapportering om samfundsansvar for sterre virksomheder (regnskabsklasse
C og D) veeret et lovkrav i Danmark. Kravene til afrapporteringen er dog blevet vaesentligt ud-
videt med arene, idet store virksomheder i dag i ledelsesberetningen skal medtage en baere-
dygtighedsrapportering i et szerskilt afsnit, jf. ARL § 99 a.

Kravet om et saerskilt afsnit indebaerer, at det ikke laengere er muligt at placere redegerelsen i
en supplerende beretning til rsrapporten eller i en saerskilt rapport pa virksomhedens hjemme-
side. Beeredygtighedsrapportering vil som felge heraf ogsa skulle leve op til de generelle krav
til ledelsesberetningen, der fastsattes i ARL § 11.

| ARL § 99 a er oplistet en lang raekke krav til de oplysninger, baeredygtighedsrapporteringen
skal omfatte. Dette omfatter bl.a. oplysninger om:

e  Selskabets forretningsmodel i korte traek, herunder bl.a. selskabets forretningsmo-
del og -strategis modstandsdygtighed over for risici i forbindelse med baeredygtig-
hedsspeargsmal.

e  Selskabets fastsatte og tidsfaestede mal vedrerende baeredygtighed, herunder hvor
det er relevant bl.a. absolutte mal for reduktion af drivhusgasemission for i hvert
fald 2030 og 2050.

« Den rolle som selskabets ledelse spiller med hensyn til baeredygtighedsspargsmal,
0g en beskrivelse af dens ekspertise og feerdigheder mhp. at varetage denne rolle.

e  Selskabets politikker vedrerende baeredygtighedsspergsmal dvs. oplysninger om,
hvordan der arbejdes med beaeredygtighed.

e  Hvorvidt der foreligger incitamentsordninger tilknyttet baeredygtighedsspergsmal,
som tilbydes medlemmer af virksomhedens ledelse.
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+ Due diligence-procedurer, vasentlige aktuelle eller potentielle negative indvirknin-
ger vedrgrende selskabs egne aktiviteter og dens veerdikaede samt eventuelle tiltag,
selskabet har taget, for at forebygge og/eller afhjeelpe aktuelle eller potentielle ne-
gative indvirkninger, herunder resultatet af disse tiltag.

« De vaesentligste risici ved selskabets forretningsaktiviteter og handteringen heraf.
« Indikatorer, som er relevante for oplysningerne naevnt ovenfor.

Oplysningerne i baeredygtighedsrapporteringen skal afgives i overensstemmelse med de for
virksomheden til enhver tid relevante standarder for baeredygtighedsrapportering, jf. ARL § 99
a, stk. 6.

Et selskab kan i saerlige tilfaelde undlade at give de kreevede oplysninger, hvis offentliggerelse
af oplysningerne kan forventes at volde betydelig skade for selskabet i forbindelse med igang-
vaerende forhandlinger eller retstvister. En undladelse ma dog ikke forhindre, at rapporteringen
giver en rimelig og afbalanceret forstéelse for bl.a. selskabets udvikling og resultat, ligesom
selskabet skal oplyse om undladelsen i sin rapportering.

Herudover kan et datterselskab i visse tilfeelde undlade at medtage de kraevede oplysninger, fx
hvis moderselskabet i sin konsoliderede ledelsesberetning for den samlede koncern opfylder
de oplysningskrav, som ARL § 99 a fastsaetter.

Efter ARL § 135, stk. 7, skal revisor afgive en udtalelse om, hvorvidt oplysningerne i ledelses-
beretningen er i overensstemmelse med arsregnskabet og et eventuelt koncernregnskab. Her-
ved omfatter denne udtalelse ogsa ledelsens baeredygtighedsrapportering.

Ud over de danske regler i ARL, er der ogsd et EU-direktiv, Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD), som stiller krav til virksomheders baeredygtighedsrapportering.
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CSRD

CSRD star for Corporate Sustainability Reporting Directive og er et EU-direktiv, der stiller krav
om virksomheders baeredygtighedsrapportering.

Formélet med direktivet er at sikre, at virksomheder p& tveers af EU rapporterer om beeredyg-
tighed p& samme méde, og rapporteringen bidrager til aget gennemsigtighed, sa det bliver
nemmere for fx investorer at forstd en virksomheds beeredygtighedstiltag. Samtidig hjeelper
reglerne ogsa virksomhederne selv med at undgé greenwashing, da de ved rapporteringen kan
dokumentere deres baeredygtige indsatser.

Baeredygtighedsrapporteringen har vaeret et krav for store barsselskaber og statslige aktiesel-
skaber med mere end 500 ansatte siden 2024, mens @vrige store virksomheder blev omfattet
af kravene fra regnskabséret, der startede 1. januar 2025. Oprindeligt var det meningen, at
barsnoterede sméa og mellemstore virksomheder ogsa skulle leve op til kravene fra 2026, men
EU har med sin omnibuspakke foresléet en vaesentlig reduktion af de virksomheder, der skal
omfattes af kravene, s det fremover kun skal vaere de sterste virksomheder, der skal baere-
dygtighedsrapportere.

Alle virksomheder, der er omfattet af CSRD, skal rapportere efter en reekke feelles europeeiske
standarder, der hedder ESRS. Der er tale om i alt 12 standarder, som saetter detaljerede krav til
indholdet og oplysningerne i rapporteringen. Herudover skal virksomhederne udarbejde en
dobbelt vaesentlighedsvurdering, som skal indgé i ledelsesberetningen i arsrapporten. Dobbelt
vaesentlighed bruges som begreb, fordi vaesentlighed skal vurderes ud fra falgende to perspek-
tiver:

1. Hvordan virksomheden har indvirkning péd omverdenen. Dette kaldes ogsa indvirk-
ningsvaesentlighed (pa engelsk: impact materiality).

2. Hvordan omverdenen har pavirker virksomheden. Dette kaldes ogséa finansiel vae-
sentlighed. Her vurderer din virksomhed risici og muligheder (pa engelsk: financial
materiality).

Da vaesentlighedsvurderingen kan veere en omfattende proces, har Erhvervsstyrelsen udarbej-
det en skabelon, der kan hjeelpe de omfattede virksomheder med at danne et overblik over
vurderingen.

Endeligt stiller CSRD krav til, at baeredygtighedsrapportering skal foretages pa niveau med den
finansielle rapportering. Der skal derfor ogsa vaere en erkleaering fra revisor eller en uafhaengig
erklaeringsafgiver om virksomhedens beeredygtighed.



Culpa-reglen

En person eller en virksomhed, der uforsvarligt beskadiger en person eller en ting, ifalder an-
svar, hvis adfeerden kan tilregnes skade-volderen som forsaetlig eller uagtsom — medmindre der
foreligger seerlige fritagelses- eller undskyldningsgrunde, eller skaden er s atypisk, at den ob-
jektivt set ikke kan anses som paregnelig.

Denne regel er dansk rets almindelige erstatningsregel. Den er ikke fastsldet i lovgivningen, men
bygger pé retspraksis. Reglen betyder, at der er ansvar for de skader, en skadevolder kunne
og burde have undgaet at forvolde.

Reglen kaldes culpa-reglen. Anvendelsen af det latinske ord “culpa” i erstatningsretten i stedet
for det danske ord “skyld” er begrundet i, at culpa over tid har fet en betydning som en teknisk-
juridisk betegnelse for de krav, der stilles til at pdleegge erstatningsansvar.

Hvorvidt erstatningsansvar foreligger, vurderes af domstolene efter en objektiv culpabedgm-
melse, der tager udgangspunkt i, om den handling eller undladelse, der foreligger til padem-
melse, afviger fra et pa handlingens eller undladelsens tidspunkt anerkendt adfaerdsmgnster.

Lider nogen et tab, der kan henfgres til en bestyrelses handling eller undladelse, kan bestyrel-
sen séledes ifalde et ansvar, hvis denne fx ikke har varetaget de forpligtelser, der folger af
selskabsloven. Reglerne i selskabsloven, der forpligter bestyrelsen til at handle pé en bestemt
méade, kan derfor ses som en ramme for det anerkendte adfserdsmenster for en bestyrelse.

Virksomheden er ansvarlig for sine ansatte efter reglerne om arbejdsgiver-/arbejdstageransva-
ret. Dette sendrer ikke pa, at vurderingen af, hvorvidt der i det hele taget foreligger ansvar, sker
efter culpa-reglen, medmindre der foreligger saerlige ansvarsregler inden for et givet omrade,
fx produktansvar.

Culpa-reglen gaelder alene erstatning uden for kontrakt, fx hvor det gverste ledelsesorgan via
sin ageren maske ifalder et ansvar over for selskabets ejere. Safremt selskabet har indgaet en
kontrakt med en medkontrahent, vil spargsmélet om erstatning blive vurderet med udgangs-
punkt i det enkelte kontraktforhold (erstatning i kontrakt).



Cyberrisici

Med den hurtige it-udvikling, som vi oplever, stdr mange bestyrelser med et dilemma. P& den
ene side er det positivt at kunne gge effektivitet, hastighed og innovationsmuligheder i den nye
digitale verden. P& den anden side falger nye trusler og risici med i forhold til it-sikkerhed og
seerligt sékaldt cyberricisi.

| 2024 udarbejdede Center for Cybersikkerhed en rapport om cybertruslen mod Danmark, hvor
det bl.a. vurderes, at truslen fra cyberspionage og cyberkriminalitet mod Danmark er meget hg;.
Der er saledes ingen tvivl om, at cyberrisici i dag udger en betydelig trussel for bade virksom-
heder, staten og privatpersoner.

Trusler spaender bredt og omfatter alt lige fra hacking og phishing til mere moderne former for
angreb, fx via sociale medier. Seerligt sociale medier har de seneste ar vaeret genstand for op-
maerksomhed for at udgere en cyberrisici, og i 2023 anbefalede Center for Cybersikkerhed
0gsa statslige myndigheder, at medarbejderne ikke matte have TikTok downloadet pa tjenstlige
enheder.

Det er derfor ikke laengere tilstraekkeligt, at selskaber i dag kun har fokus pa individuel og or-
ganisatorisk ansvarlighed i forhold til at beskytte de mest falsomme data som fx kundeoplys-
ninger, fortrolig produktinformation og regnskabsdata.

Bestyrelsen ber ogsa have fokus pa de udfordringer, it-udviklingen medferer, herunder grund-
leeggende cyberforstaelse, risikoappetit, trusselsforstaelse, regulering, netvaerksstabilitet, po-
tentielle modsvar og generel adfeerd. Bestyrelsen bar derfor arbejde med at opbygge en an-
svarlighedskultur, hvor cybersecurity indarbejdes i virksomhedens almindelige corporate
governance og strategi.
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Dagsorden for bestyrelsesmadet

Bestyrelsens forretningsorden vil ofte angive, hvilke faste punkter der er pa dagsordenen pa de
ordinzere mader i bestyrelsen. Et bestyrelsesmedlem kan til enhver tid fa et punkt fert til dags-

ordenen, hvis punktet vedrgrer forhold, som hgrer under bestyrelsens kompetence, jf. SL § 123.

En dagsorden for et bestyrelsesmgde indeholder typisk felgende punkter:

Godkendelse af forhandlingsprotokol fra det seneste made og underskrivelse heraf.

Tilfgjelser til revisionsprotokol og selskabets gvrige protokoller samt underskrivelse
heraf.

Meddelelser fra formanden og @vrige bestyrelsesmedlemmer.
Orientering fra direktionen om selskabets udvikling, herunder:

Gennemgang af seneste perioderegnskab med afvigelser i henhold til budget og
vurdering af selskabets likviditet.

Forhold af betydning for bestyrelsen til orientering eller godkendelse og eventuelle
szerlige emner.

Eventuelt.

Som saerlige emner til dagsordenen naevner Wivel fglgende: godkendelse af regnskab, godken-
delse af budget, forberedelse af general-forsamling, konstituering, strategidreftelse, risikosty-
ring, de forsikringsmaessige forhold, den beskaeftigelsesmaessige situation og udvikling, salgets
udvikling, markedsfgringsmaessige tiltag og bestyrelsens evaluering. De saerlige emner indpla-
ceres pa arets mader i forhold til bestyrelsens arsplan, hvis der arbejdes med en sadan.

Under eventuelt ber der pd hvert made tages stilling til, hvorledes selskabets medarbejdere
skal orienteres, jf. MBK §§ 57 og 58. Det kan overvejes at gore dette emne til et fast punkt pa
dagsordenen.

Et made i tilsynsradet vil i hejere grad fokusere pa tilsynspligten, jf. SL § 116, og dette vil blive
afspejlet i dagsordenen.



Datterselskab

Et selskab er et datterselskab i de tilfeelde, hvor et andet selskab besidder den bestemmende
indflydelse efter SL §§ 6 og 7. Ordet “besidder” omfatter ejere og panthavere, hvis panthaveren
kan udgve stemmeretten pa de pantsatte kapitalandele i egen interesse.

SL indeholder enkelte seerregler om forholdet mellem et moderselskab og dets datterselskab,
der tilsammen udger en koncern. Selskaber, der ikke er datterselskaber, men hvor et andet
selskab udgver en indflydelse, som er betydelig, men ikke bestemmende, kaldes associerede
selskaber.

Et datterselskab har sine egne ledelsesorganer, men er reelt undergivet moderselskabets ind-
flydelse pé generalforsamlinger og koncernledelsens fastlagte forretningspolitik. Mange kon-
cerner har ogsé feelles ejerskab og i praksis en feelles ledelse, der driver en samordnet virksom-
hed. Det er i almindelighed anerkendt, at en feelles ledelse er en forsvarlig og hensigtsmaessig
driftsmade.

En afgerelse i et bestyrelsesanliggende truffet af moderselskabet er ikke gyldig, men den kan
geres gyldig af bestyrelsen i et datterselskab ved efterfglgende samtykke eller passivitet.

Som medlem af bestyrelsen i et datterselskab kan der af og til opsta problemer i forholdet til
moderselskabet. Det sker saerligt, hvor moderselskabet er et starre selskab. Problemer kan bl.a.
opsta ved udbetaling af meget stort udbytte til moderselskabet, der svaekker datterselskabets
likviditet, overfersel af gunstige kontrakter til moderselskabet, eller betaling af store admini-
strationsbidrag til moderselskabet. Opstar der en situation som naevnt, giver Werlauff falgende
rad til et bestyrelsesmedlem i datterselskabet:

« At medlemmet stedse forholder sig kritisk til instrukser og ensker fra moderselska-
bet.

e At medlemmet overvejer, om medlemmet pa selskabets vegne ville indga en tilsva-
rende aftale med andre, der ikke havde en bestemmende indflydelse over selska-
bet.

* At medlemmet sikrer sig, at datterselskabet har tegnet en ansvarsforsikring for be-
styrelsen.

Séafremt et bestyrelsesmedlem efter at have fulgt de angivne rad fortsat er utryg, ber medlem-
met fa protokolleret sin holdning i bestyrelsesprotokollen og om ngdvendigt udtreede af besty-
relsen.
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Decharge

I nogle selskaber er der i vedtaegternes bestemmelse om dagsorden for den ordinaere general-
forsamling indeholdt et punkt om, at bestyrelsen stiller forslag om, at generalforsamlingen giver
direktionen og bestyrelsen decharge, hvilket vil sige ansvarsfrihed for ledelsen i det afsluttede
regnskabsar, jf. SL § 364.

Ogsa i tilfeelde, hvor der ikke findes nogen vedtaegtsbestemmelse om ansvarsfrihed, kan be-
styrelsen pd generalforsamlingen foresl3, at ledelsen gives en szerlig decharge. Vedtagelse af
sadant forslag kreever alene vedtagelse med simpel majoritet.

En generalforsamlingsbeslutning om ansvarsfrihed forhindrer ikke en kapitalejer i at anlaegge
en sag om erstatningsansvar mod ledelsen, safremt der ikke er blevet givet rigtige og fuldsteen-
dige oplysninger til generalforsamlingen forud for beslutningen om decharge, jf. UfR 1962.151 H
og SL § 364.

Hvis ledelsesmedlemmer selv har stemt for at give decharge — fordi de selv er kapitalejere
og/eller under anvendelse af indkomne fuldmagter — og deres stemmer bliver afgerende, kan
beslutningen om decharge efterfglgende tilsideszettes allerede af denne grund.

Hvis 1/10 af selskabskapitalen modsaetter sig at give decharge, kan enhver kapitalejer inden for
visse frister udtage staevning pa selskabets vegne, jf. SL § 364, stk. 3. Den pagaeldende kapi-
talejer farer da erstatningssagen for egen regning og risiko, men vindes den, og indgar der
herved et belgb til selskabet, far kapitalejeren dog sine sagsomkostninger betalt. S&danne mi-
noritetssegsmal er ikke set i Danmark, og modellen motiverer heller ikke hertil.

Situation
Bestyrelsen stiller forslag om decharge, men der opnas ikke flertal herfor pa general-
forsamlingen.

Gode rad

Kapitalejerne er i deres gode ret til ikke at ville meddele bestyrelsen ansvarsfrihed.
Det kan vaere, at der er brug for mere tid til at overveje forslaget. Bestyrelsen ber dog
i et s&ddant tilfeelde overveje sin situation, herunder bgr hvert medlem tage stilling til,
om hvervet gnskes opretholdt.
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Deklaratoriske regler

En virksomheds kab og salg af aktiver sédvel som en virksomhedsoverdragelse (bdde ved aktie-
og aktivoverdragelse) bliver anset for et obligationsretligt keb, der reguleres af kgbeloven.

Alle kgbelovens bestemmelser er deklaratoriske, nér der er tale om et handelskeb (hvilket som
absolut hovedregel vil veere tilfeeldet); det betyder, at kebelovens bestemmelser kan fraviges
ved parternes aftale herom.

Ved virksomhedsoverdragelser er det den absolutte hovedregel, at der sker en s&dan fravigelse
i sterre eller mindre omfang. Parternes dispositioner (og manevrefrihed) er desuden reguleret
(og begraenset) af selskabsloven og anden relevant lovgivning sdsom konkurrencelovgivning,
arbejdsretslovgivning og skattelovgivning.

Mange kab og salg af aktiver, herunder ogsa virksomhedsoverdragelser, vil derfor typisk vaere
styret af traditioner, kutymer og de involverede parters gnsker og behov.

Aftalefrihneden og den manglende keberetlige regulering giver séledes parterne stor frihed og
fleksibilitet bdde ved planlaegning af selve processen og ved udarbejdelse af de relevante han-
delsdokumenter.
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Deltagelse i generalforsamlinger

En generalforsamling er et lukket made. Udenforstdende har ingen adgang, medmindre besty-
relsen giver saerlig adgang til medet, jf. SL § 76, stk. 4. | borsselskaber og i statslige selskaber
er generalforsamlinger dog abne for pressen. Enhver kapitalejer i selskabet har adgang til at
deltage i selskabets generalforsamling og har ogsa taleret, jf. SL § 78.

SL indeholder ikke regler om bestyrelsens rettigheder i forhold til generalforsamlingen. Imidler-
tid er der ingen tvivl om, at medlemmerne af selskabets bestyrelse har ret og pligt til at veere til
stede pa generalforsamlingen for at forelaegge bestyrelsens forslag og deltage i diskussionen.
Desuden er bestyrelsens deltagelse pa generalforsamlingen ngdvendig for at kunne besvare
spargsmal fra kapitalejerne, jf. SL

§ 102, og for at overhare eventuelle spargsmal til og svar fra revisor.

Taleretten for bestyrelsesmedlemmer kan ikke begreenses til at vedrere den egentlige afrap-
portering pé& generalforsamlingen. Bestyrelsesmedlemmer har ikke stemmeret, medmindre
medlemmet selv er kapitalejer eller har faet fuldmagt fra en kapitalejer til at stemme pé dennes
vegne.

En generalforsamling kan ikke afholdes som en “skrivebordsgeneralforsamling”, hvor ingen del-
tager fysisk, uden at der foreligger udtrykkelig eller stiltiende accept fra alle kapitalejere, jf. § 76,
stk. 2. Generalforsamlingen skal afholdes ved fysisk fremmede, hvis kapitalejere, der ejer mere
end 10 % af selskabskapitalen, kraever det. Der kan i selskabets vedtaegter optages en generel
bestemmelse om fravigelse af lovens regler om form og frist, jf. § SL § 76, stk. 3.

Sanktionen for manglende indkaldelse af hele bestyrelsen til generalforsamling er ikke fastlagt
i praksis. | seerlige tilfeelde kan konsekvensen veere ugyldighed, men det vil afheenge af de kon-
krete omstaendigheder.

Situation
Du indkaldes ikke til generalforsamlingen.

Gode rad

Ger formanden opmaerksom herpa. Giv udtryk for, at det forudsaetningsvis felger af
SL, at bestyrelsesmedlemmer skal indkaldes til generalforsamlingen, da de har pligt
til at besvare spargsmal pa generalforsamlingen. Denne forpligtelse kan alene efter-
leves, hvis du er til stede pa generalforsamlingen.
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Deltagelse i bestyrelsesmoder

Alle medlemmer af bestyrelsen har ret til at deltage i alle bestyrelsesmader, jf. SL § 123. Retten
til deltagelse kan ikke bortfalde ved flertalsbeslutninger eller fiernes pa anden made. | meget
grove tilfaelde kan der nok ske suspension af et bestyrelsesmedlem, men dette forudsaetter en
dbenbar og vaesentlig misligholdelse af hvervet som bestyrelsesmedlem, fx et erkendt misbrug
af selskabets midler.

Forud for bestyrelsesmgderne skal formanden drage omsorg for at udsende en indkaldelse og
medfglgende materiale, der underbygger punkterne pa dagsordenen. | praksis er det ofte di-
rektionen, der forestar udsendelsen.

For at diskussionerne pa maderne kan have et reelt indhold, er det afgerende, at hvert medlem
har haft lejlighed til at overveje de temaer, som skal draftes pd medet, herunder gennemga
oplaeg og andet relevant materiale. De naermere regler herom vil ofte veere fastlagt i forret-
ningsordenen for bestyrelsen.

Formanden har ikke szerrettigheder under meder, men varetager den formelle medeledelse og
paser, at forskrifter om beslutningsdygtighed (quorum), afstemninger, referater mv. overhol-
des. Herudover kan vedtesgterne give formanden den afgerende stemme i tilfeelde af stemme-
lighed.

Hele direktionen, herunder direkterer, der ikke er medlemmer af bestyrelsen, deltager i besty-
relsesmgder. Bestyrelsen kan dog beslutte at mgdes uden direktionen, jf. SL § 123, hvilket iseer
sker, nar forhold, der relaterer sig til direktionen, er pa dagsordenen.

Situation
Du bliver pa et made i bestyrelsen praesenteret for et omfattende materiale, der ved-
rerer beslutning om kgb af en ny maskine.

Gode rad

Meddel, at du ikke ser dig i stand til at tage stilling til en beslutning herom, da du ikke
har haft nogen mulighed for at saette dig ind i grundlaget for at foretage investeringen.
Foresla, at beslutningen udskydes til et senere - eventuelt ekstraordinzert - mgde og
fa fastlagt eller preaeciseret de geeldende retningslinjer for udsendelse af materiale.
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Derivater

Et derivat er et finansielt instrument, hvis vaerdi er afledt af udviklingen i et underliggende aktiv.
Det underliggende aktiv kan veere alt lige fra en aktie eller rente til rAvarer og valutakurser. Et
derivat er en finansiel kontrakt, der indgds med en anden part, fx en bank.

Som ejer af et derivat opnés ikke de samme rettigheder, som hvis det underliggende aktiv var
ejet. Dette betyder, at hvis der fx kabes et derivat med en aktie som underliggende aktiv, bliver
keberen ikke aktionaer, og keberen far ikke rettigheder til at deltage i generalforsamlingen m.m.

Derivater er interessante, da de fx kan bruges til risikoafdaekning, gearing eller til at f& ekspo-
nering mod ting, der ellers kan vaere sveere at fa direkte eksponering mod. Derivater saelges
enten i standardiserede former pa berser eller OTC (Over The Counter). Nogle af de mest an-
vendte typer af derivater er falgende:

« Forwards er en kontrakt mellem to parter, der siger, at et aktiv skal skifte haender
mod betaling pa en bestemt dato. Ingen penge skifter haender fer udlgb af forwar-
den. Af typiske forwards ses ravareforwards og valutaforwards.

o  Futures er en type derivater, der minder meget om forwards. Forskellene ligger i, at
mens forwards kun handles privat mellem to parter, s& er futures ofte standardise-
rede, likvide og handles pa berser. Af typiske futures ses futures pé indeks og futu-
res pa ravarer.

« Optioner er en type derivater, der giver en rettighed til at kebe eller szlge det un-
derliggende aktiv til en aftalt pris. Enten pa et aftalt tidspunkt eller i en aftalt periode.
Af typiske optioner ses fx amerikanske optioner og europeeiske optioner.

e Swaps er en aftale om at bytte (eller “swappe”) fremtidige pengestremme. Af typi-
ske swaps ses fx renteswaps og valutaswaps.

Hvilken type derivat, der benyttes, afhaenger af, hvilken form for eksponering mod det under-
liggende aktiv der gnskes.
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Digitalisering af erhvervslivet

Danmark er historisk et af de lande, som har veaeret bedst til at udbrede brugen af IT og til at
skabe veekst ved at anvende de digitale teknologier. Det potentiale, som den teknologiske ud-
vikling lebende skaber for nye forretningsmodeller, effektivisering af arbejdsgange og proces-
ser samt brug af data, betyder, at der skal veere fokus pa optimering.

Der ber derfor i bestyrelsen arbejdes med en IT-strategi, saledes at der skabes overblik over
de digitale muligheder, seettes fokus pé opbygning af kompetencer og viljen til at investere. Der
kan sgges inspiration i den redegerelse, som Digitaliserings- og ligestillingsministeriet &rligt ud-
giver om Danmarks Digitale Vaekst.



Direktionen

Bestyrelsen i et aktieselskab skal ansaette en direktion bestdende af ét eller flere medlemmer,
jf. SL § 111, stk. 1, nr. 1. Ansaettelse og afskedigelse af direktionen kan ikke henlaegges til en
dominerende kapitalejer eller til generalforsamlingen. | anpartsselskaber er der frihed til at
veelge en bestyrelse eller en direktion, jf. SL § 111, stk. 3. Dog geelder, at safremt der er valgt
medarbejderrepraesentanter, skal der vaere en bestyrelse i et anpartsselskab.

Kun den eller de personer, der udaver den gverste daglige ledelse af selskabet, er direkter(er)
i SL’s forstand og skal anmeldes som direktar(er) over for Erhvervsstyrelsen. Der er ikke noget
til hinder for, at et selskab giver sine mellemledere titlen “direkter”. | praksis benyttes titlerne
direkter, vicedirekter og underdirekter i flaeng som stillingsbetegnelse for dem, der har leder-
stillinger under direktionen. En direkter — i SL’s forstand — er hverken omfattet af funktionaerlo-
ven eller ferieloven og kan ikke vaelges som eller deltage i valget af medarbejderrepraesentan-
ter. Ansegettelsen er reguleret i en direktagrkontrakt mellem direktaren og selskabet.

| et kapitalselskab, hvor der er en bestyrelse, varetager direktionen den daglige ledelse af sel-
skabet efter de retningslinjer, som bestyrelsen giver, jf. SL § 117, stk. 1. Bestyrelsen skal ikke
blande sig i den daglige drift, men overlade denne til direktionen. Samarbejdet mellem besty-
relse og direktion er vigtigt for et effektivt og veerdiskabende bestyrelsesarbejde. Direktionen
ma ikke foretage usaedvanlige eller store beslutninger uden szerlig bemyndigelse fra bestyrel-
sen.

| et kapitalselskab, hvor der er et tilsynsréd, varetager direktionen bade den overordnede og
den daglige ledelse. Direktionen skal sikre en forsvarlig organisation af selskabets virksomhed,
jf. SL § 117, stk. 2, og gkonomi, jf. SL § 118.

Direktionen deltager i bestyrelsesmeder, jf. SL § 123. Mellem mgderne kommunikerer bestyrel-
sen med direktionen gennem formanden. Det enkelte bestyrelsesmedlem har formelt ikke no-
gen direkte adgang til direktionen mellem mgaderne.

Situation
Bestyrelsen er utilfreds med direktionens arbejdsindsats.

Gode rad
Bestyrelsen har ledelsesansvaret over for direktionen og ber lebende vurdere direk-
tionens indsats. Foresla derfor, at formanden tager problemet op med direktionen.
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Direktor, forholdet til

Medarbejderrepraesentanter er samtidig ansatte i virksomheden. Via deres hverv i det gverste
ledelsesorgan opstar der ofte et seerligt forhold mellem disse og direktionen, som jo ogsa del-
tager pa mader i bestyrelsen. Den teettere dialog accepteres saedvanligvis, ogsa uden at for-
manden deltager eller hver gang er underrettet om kontakten.

| visse selskaber er der praksis for, at formanden sammen med direkteren med faste intervaller
holder kontaktmgder med medarbejderrepraesentanterne. Hvis formanden ikke deltager i disse
meder, ber medarbejderrepraesentanterne orientere formanden om dette og om de emner, der
dreftes pd mederne i hvert fald, hvis draftelserne omfatter emner, som ogsa draftes eller skal
besluttes i bestyrelsen.

Omvendt ses det desveerre ogsa fra tid til anden, at direktionen chikanerer medarbejderreprae-
sentanterne. Dette er nogle gange alene grundet i almindelig irritation over ordningen med med-
arbejderrepraesentation. En sddan adfaerd er uacceptabel. Forholdet skal adresseres over for
formanden eller bringes op i bestyrelsen.

En medarbejderrepraesentant i bestyrelsen skal naturligvis vaere opmaerksom p4, hvad der rarer
sig i selskabet og bringe sddanne relevante observationer til den gvrige bestyrelses kendskab.
Alternativt kan sddanne forhold rejses over for samarbejdsudvalget. Dette kan ogsé vaere for-
hold, som vedrgrer direktionens ageren i relation til udfgrelsen af den daglige ledelse.

Situation
Samarbejdet mellem direktionen og medarbejderne fungerer ikke.

Gode rad

Det er normailt tillidsrepraesentanterne og/eller samarbejdsudvalget, som tager sig af
dette problem. Imidlertid kan der forekomme tilfeelde, hvor situationen gar i hard-
knude. | en sddan situation kan medarbejderrepraesentanterne overveje at fa sagen
sat pa dagsordenen pa et magde i bestyrelsen. Direktionen ber pé fornand informeres
om overvejelserne. En anden mulighed er at ventilere problemstillingerne i de mere
uformelle sammenhasnge, som knytter sig til hvervet som bestyrelsesmedlem.



Direktor, rekruttering

Ingen bestyrelse gnsker at rekruttere en forkert direkter. Det er dyrt bade i form af spildte se-

geomkostninger og spildte muligheder for virksomheden, ligesom det skaber organisatorisk

uro. Ved rekruttering ber bestyrelsen derfor i hvert fald have felgende for gje:

Flere kandidater: Det er vigtigt, at det ikke kun er én kandidat, som bliver praesen-
teret, men at der er to eller tre at vaelge mellem.

Samklang mellem strategi, behov og profil: Det er vaesentligt, at det ngje overvejes,
hvilken profil der er brug for, afhaengigt af hvor selskabet befinder sig.

Teenk kreativt: Der ber bruges god tid pa at vurdere et bredt udvalg af interne og
eksterne kandidater, herunder ber det ogsa overvejes, om kandidaterne kunne have
kvalifikationer i forhold til nye udfordringer for branchen og virksomheden.

Husk kulturen: Den valgte topchef skal fungere i selskabets kultur og skal ogsa
kunne fare an, s&fremt der er behov for en sendring.

Vurder helheden: Der skal laves en helhedsvurdering, som omfatter faglige kvalifi-
kationer, ledelsesmaessige evner og kulturelt match, men hvor ogsa fx sociale evner
og selvtillid ber indga.

Efter anseettelsen: Der ber lzegges en plan for de ferste 100 dage efter tiltraeden,
hvor formanden ogsa ber felge den nyansatte direkter taet.



Direkterkontrakt

Direktionens ansaettelsesforhold reguleres i en ansasttelsesaftale mellem direktgren og selska-
bet. Aftalen forhandles saedvanligvis af formanden pa selskabets vegne. | de seneste ar har der
veeret @get fokus pé direktarers aflenning, idet nogle direktarer via en gunstig udvikling pa de-
res aktietegningsretter har opndet meget store Ignninger. Inden for visse brancher er der nu
indfert begreensninger i relation hertil.

En direktars ansaettelsesvilkar kan pé nogle punkter, fx med hensyn til lan og opsigelsesvarsel,
veere vaesentlig bedre end andre medarbejderes, men kan p& andre punkter vaere mere restrik-
tive, fx med hensyn til adgang til bijob og konkurrenceklausuler. En direkter har en seerlig loya-
litetsforpligtelse over for selskabet, ogsa uden at der aftalt noget seerskilt herom i direktgrkon-
trakten, jf. markedsferingslovens §§ 1 og 23.

Saedvanligvis har direktgrkontrakten fokus pa de ansaettelsesmaessige aspekter. Afgreensnin-
gen mellem bestyrelsen, formanden og direktionen reguleres ofte gennem en forretningsorden.
Det er fornuftigt for badde det everste ledelsesorgan og direktionen at have en mere praecis
angivelse af samspillet, iseer hvis formanden er meget aktiv i selskabet.

Derfor kan direkterkontrakten ogsé forholde sig til denne afgraensning i et saerskilt afsnit. Wivel
anfgrer, at falgende punkter bgr overvejes i denne sammenhang:

« Direktionens kompetenceomrader.
e Arbejdsdeling mellem direktion og bestyrelsens formand.
« Direktionens repraesentation af selskabet udadtil.

Situation
Der skal ansaettes en ny administrerende direktar.

Gode rad

Bestyrelsen ansaetter den administrerende direkter, hvilket ofte sker efter indstilling
fra formanden eller et ansaettelsesudvalg, som er valgt af og blandt medlemmerne af
bestyrelsen. Bestyrelsen bgr dog forinden i plenum have haft en drgftelse af, hvilke
kvalifikationer den nye direktar skal have, og hvilke overordnede vilkar der skal geelde
for direkterens anszettelse.
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Dirigent pa generalforsamling

Generalforsamlingen ledes af en dirigent, der i princippet er udenforstdende og upartisk. Diri-
genten vealges af generalforsamlingen ved simpelt stemmeflertal eller udpeges, alt efter hvad
der fremgar af vedtaegterne, jf. SL § 101, stk. 1. Altsé kan det veere anfert i vedteegterne, at
dirigenten udpeges af bestyrelsen, hvilket efterhdnden er saedvanligt.

En dirigent valgt af generalforsamlingen kan afsaettes af generalforsamlingen pa selve madet.
Dette kraever ogsé simpel majoritet. En kvalificeret og upartisk dirigent udpeget af bestyrelsen
kan derimod ikke afsaettes af generalforsamlingen. En ny dirigent kan annullere eller sendre af-
gerelser truffet af den afsatte dirigent.

SL indeholder ikke bestemmelser om, at en dirigent ikke ma vaere inhabil. En kapitalejer eller et
medlem af bestyrelsen kan derfor godt modtage valg eller at lade sig udpege som dirigent. Det
kraever dog, at dirigenten kan vaere upartisk, da der kan opsta diskussion og uenighed pa en
generalforsamling.

Dirigenten leder generalforsamlingen og treeffer afgerelse om spergsmaél af medeteknisk og
juridisk karakter, som matte opstd, og hvor en afgerelse er pakraevet. Dirigenten skal sikre, at
medet afvikles inden for rammerne af SL og selskabets vedtaegter. Selskabets vedteegter in-
deholder typisk ikke seerlige retningslinjer om dirigentens opgave.

Som en del af ansvaret for overholdelse af formalia skal dirigenten afklare, om indkaldelsen er
lovlig, om indholdet af dagsordenen er i overensstemmelse med vedteegterne, om de diskussi-
oner, der finder sted, er relevante, og om hvorledes afstemninger tilrettelaegges og gennemfe-
res.

Dirigenten ber normalt treeffe afgerelse om formalia selv og ikke overlade tvivisspargsmal til
afgerelse ved afstemning i forsamlingen. Ofte sparger dirigenten dog generalforsamlingen om
dens holdning, forud for at dirigenten treeffer sin afgerelse. En dirigent kan pa generalforsam-
lingen omgere sine beslutninger.

Beslutninger skal refereres i generalforsamlingsprotokollen, og dirigenten skal bekreaefte rigtig-
heden af referatet med sin underskrift, jf. SL § 101, stk. 3. Erhvervsstyrelsen kan foretage en vis
formel kontrol med lovligheden af trufne beslutninger, der skal anmeldes.



Disclosure Letters

Et disclosure letter er en erkleering afgivet af szelger til keber ved en virksomhedsoverdragelse
og indeholder vaesentlig information, som seelger gnsker, at keber skal veere bekendt med.
Disclosure letters erstatter ikke en due diligence.

Disclosure letters har betydning pa den méde, at saelger giver visse oplysninger til kaberen om
virksomhedens forhold. Et disclosure letter kan fx indeholde nsermere information om omfanget
af en retstvist, som selskabet er involveret i. For kaberen har det den fordel, at keberen far
detaljeret indsigt i den virksomhed, som kaberen er ved at erhverve.

For saelgeren har det den fordel, at hvis seelger i et disclosure letter giver tilstraskkelig informa-
tion om et forhold, vil det hindre keberen i efter overdragelsen at rejse et krav i anledning af de
beskrevne forhold. Et disclosure letter er ofte delt i to dele. Den fgrste del indeholder mere
generelle, offentligt tilgeengelige oplysninger, mens den anden del indeholder mere specifikke
oplysninger.
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Diversitet

Diversitet og mangfoldighed er blevet centrale temaer i moderne virksomheder, ligesom der pa
lovgivningsniveau er taget flere initiativer, som fremmer diversitet og mangfoldighed i erhvervs-
livet, fx i form af vedtagelsen af loven om kgnsbalance.

Ved at inkludere mennesker med forskellige baggrunde, kan, etniciteter, aldre og kompetencer,
sikres mangfoldighed i virksomheden, hvilket bidrager til bade skonomisk succes og et bedre
arbejdsmilje. Herudover ser seerligt yngre generationer diversitet som en indikator pa en attrak-
tiv arbejdsplads, hvorfor dette ogsa kan veere en made at tiltraekke og fastholde talenter.

Der er saledes mange gode grunde til, at bestyrelsen ber have disse temaer pa dagsorden pa
bestyrelsesmgderne og sikre, at virksomheden er mangfoldig.
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Dominerende virksomhed

Pa det danske marked er det forbudt at misbruge en dominerende stilling. Der er i konkurren-
celovens § 11 indeholdt et forbud herom. Bestemmelsen finder kun anvendelse, hvis den eller
de pageeldende virksomheder har markedsdominans.

Konkurrenceradet vil pa forespergsel treeffe seerskilt afgerelse om, hvorvidt en eller flere virk-
somheder indtager en dominerende stilling. Konkurrenceradet vil til brug herfor stille krav om,
at selskabet fremskaffer relevante markeds- og virksomhedsrelaterede oplysninger.

Hvis et selskab herefter findes at have en dominerende stilling, vil den séledes vaere advaret
om, at dens adfeerd risikerer at blive bedemt som misbrug af denne markedsmagt. Er virksom-
heden i tvivl om, hvorvidt en given adfeerd udger et misbrug, er der mulighed for at fa tvivien
afklaret ved anmodning om en negativ attest. Hvis Konkurrencerddet omvendt meddeler, at en
virksomhed ikke findes at indtage en dominerende stilling, er denne meddelelse bindende, indtil
Konkurrenceradet tilbagekalder denne.

Misbrugsbegrebet er ikke begraenset til tiltag, der er rettet direkte mod den dominerende virk-
somheds kunder, samhandelspartnere eller konkurrenter (fx i form af urimelige priser eller vil-
kér), men kan omfatte enhver adfzerd, der rummer uheldige virkninger for konkurrencen eller
konkurrencestrukturen pa markedet, uanset hvilke midler eller metoder der benyttes.

Konkurrencerddet kan pa eget initiativ eller efter klage give en dominerende virksomhed pabud
om at bringe en konkurrencebegraensende adfaerd i strid med bestemmelsen til opher.



Due diligence

| forbindelse med en virksomhedsoverdragelse gennemfgres ofte en “due diligence” for at vur-
dere den virksomhed, der eventuelt skal skifte ejer. Der er ikke nogen dansk overseettelse af
begrebet, men det daekker over den unders@gelse, som gennemfgres ved kgb af en virksom-

hed, herunder en vurdering af de oplysninger, som seelger stiller til radighed for kaber.

Under en due diligence gennemgar keber og kabers eksterne radgivere (fx advokater, revisorer,
teknikere) saelgers virksomhed. Der indgas ofte en aftale mellem kaber og saelger om den prak-
tiske gennemfarelse af due diligence. Due diligence bestar typisk af en detaljeret gennemgang
af virksomhedens juridiske og ekonomiske forhold, méske suppleret af en teknisk og kommer-

ciel due diligence. Gennemgangen omfatter ofte fglgende:

Due diligence-gennemgangen afsluttes typisk med udarbejdelse af en rapport, som giver det
centrale ledelsesorgan hos keber grundlag for at foretage en nuanceret vurdering af seaelgers

Virksomhedsbeskrivelse, herunder den historiske udvikling, forretningsgrundlag
(markeder, konkurrenter, produkter, kunder, leveranderforhold) og strukturgrundlag
(produktionsapparat, ledelse, ngglepersoner, ansaettelsesforhold).

Selskabsretlige forhold, herunder datterselskaber, ejerkreds, referat af generalfor-
samlinger, referater af bestyrelsesmader, tildelte aktietegningsretter og andre fi-
nansielle instrumenter.

Kontraktmaessige forhold, herunder en gennemgang af selskabets kommercielle af-
taler, fx licensaftaler, udviklingsaftaler, serviceaftaler, lejeaftaler, ansaettelsesaftaler
og samarbejdsaftaler.

Registrerings- og informationssystemer for beskrivelse af it, interne kontroller og
rapportering.

Regnskabspraksis og principper for afleeggelse af arsregnskaber sével som en regn-
skabsanalyse af effektivitet, rentabilitet, likviditet og soliditet sdvel som vurdering
af budgetplanlaegningsprocedurer.

Drift og balance, herunder omsaetningsstruktur fordelt pa produkttyper, markeder,
divisioner og geografiske markeder og vurdering af aktiver.

Skatteforhold og forsikringsforhold savel som undersegelse af eventuelle retssager.

virksomhed.
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Dupont-pyramiden

Dupont-pyramiden er et regnskabsmaessigt hjeelpemiddel, der kan anvendes til nsermere at un-
dersgge afkastningsgraden, der er et centralt nogletal. Afkastningsgraden beskriver virksom-
hedens rentabilitet, dvs. virksomhedens evne til at skabe afkast af de indsatte ressourcer —med
andre ord: Hvor god selskabet er til at forrente den investerede kapital.

Afkastningsgraden bestar af to elementer — overskudsgraden og aktivernes omsaetningsha-
stighed. En virksomhed kan opné en god rentabilitet ad to veje: For det farste gennem en ef-
fektiv indteegtsomkostningstilpasning, hvilket belyses ved overskudsgraden. Er overskudsgra-
den hgj, er virksomheden god til at skabe indtaegter med sma omkostninger. Det pavirker af-
kastningsgraden positivt.

For det andet gennem en effektiv kapitaltilpasning, dvs. hvor stor en indsat kapital der skal
bruges til at skabe omsaetningen, hvilket belyses ved aktivernes omsaestningshastighed. Er der
en hgj omseetningshastighed pa aktiverne, betyder det, at virksomheden er god til at skabe en
hgj omsaetning med sma investeringer i aktiver.

Industrivirksomheder vil ofte have en relativt lav omsaetningshastighed p& aktiverne, da det
som regel kraever store investeringer i fx maskiner og produktionsfaciliteter at skabe omsaet-
ning (i modsaetning til fx et rengeringsfirma, der i princippet kan nejes med en spand og en
klud). Det er derfor nedvendigt for de fleste industrivirksomheder at have relativt hgje over-
skudsgrader, hvis de skal vaere rentable.

Dupont-pyramiden anvendes til at analysere et regnskab, nar der skal saettes fokus pa andrin-
ger i afkastningsgraden. Pyramiden ser grafisk ud som fglger:

Afkastningsgrad

Aktivers oms\

Overskudsgrad hastighed

Resultat °

af primeer drift
Brutto resultat anacicloy Gns. ° Gns. omszet-
omkostning anlaegsaktiver ningsaktiver

l—‘—l ! )

Omsaetnin Produktions- Gns. vare- Gns. tilgode - Gns. likvid
9 omkostning beholdning havende beholdning

N




Dad

Ethvert medlem af bestyrelsen (eller tilsynsradet) udtreeder automatisk af bestyrelsen, hvis med-
lemmet afgar ved deden. Udtraeden sker pd dedsdagen, hvilket i Danmark konstateres ved en
dedsattest. Nar en medarbejderrepraesentant er konstateret ded og udtrédt af bestyrelsen, ind-
treeder suppleanten straks i det afdede bestyrelsesmedlems sted, jf. MBK §§ 52 og 53.
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Efterfinansiering ved udlodning

Det er lovligt at lave en form for selvfinansiering ved at gennemfere udbyttebetaling fra et nyligt
erhvervet selskab. Dette kaldes efterfinansiering.

Udbyttebetaling er fortsat en brugbar fremgangsméde ved overtagelse af et selskab, hvor ke-
beren geeldsaetter sig for at praestere kebesummen, og hvor keberens geeld efterfelgende on-
skes nedbragt med udbytte fra selskabet.

Hvis kaberen ikke vil vente til aflaeggelse af selskabets naeste &rsregnskab og udbetaling af
ordinaert udbytte i sammenhang hermed, kan kgberen anvende reglerne om ekstraordinaert
udbytte i arets Izb. Selv om denne fremgangsmade kan opleves som om, at selskabet “temmes”
for likvider, er der ikke noget til hinder herfor, forudsat at betingelserne for udbyttebetaling er
til stede.
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Efterstiftelse

Nar et selskab stiftes helt eller delvist ved apportindskud, skal der foretages en vurdering af
aktivernes veerdi af en vurderingsmand. Formalet er at sikre, at selskabet far tilfert veerdier,
som mindst svarer til det belab, der er tegnet kapitalandele for. Reglerne i SL §§ 42a-44 sikrer
dette formal, sa der ikke kan ske en “efterstiftelse” (nachgrindung).

Reglerne gar ud pa, at keb fra en stifter eller en kapitalejer i et aktieselskab i tiden fra stiftelsen
og indtil 24 méneder efter registreringen skal vurderes pd samme méade som apportindskud,
hvis veerdien er 1/10 af selskabskapitalen eller mere, jf. SL § 43. Kravet om efterfglgende ind-
skud geelder ikke, hvor stifterne allerede i stiftelsesdokumentet havde truffet bestemmelse om
erhvervelsen.

Selskabets efterfalgende erhvervelser, der er omfattet af SL § 43, skal godkendes af general-
forsamlingen. Det centrale ledelsesorgan skal foreleegge forslag om godkendelse med en re-
deggrelse for erhvervelsen sammen med en vurderingsberetning, der indsendes til Erhvervs-
styrelsen. Selskabets bestyrelse er ansvarlig for, at erhvervelse af aktiver ikke er til skade for
selskabet eller dets kapitalejere eller kreditorer.

Reglerne anvendes ikke p& seaedvanlige forretningsmaessige dispositioner.

Situation
Bestyrelsesformanden foreslér, at selskabet — der endnu ikke har eksisteret i 24 ma-
neder — skal erhverve en patentportefglje fra sin stifter.

Gode rad

Geor opmaerksom pa, at nar selskabet endnu ikke er 24 maneder gammelt, er det ngd-
vendigt forud for erhvervelsen dels at f& udarbejdet en vurderingsberetning, der do-
kumenterer veerdien, dels at fa erhvervelsen godkendt af generalforsamlingen. Der
kan dog indgas en betinget kabsaftale med stifteren.



Egenkapital

Egenkapitalen kan betegnes som det, der bliver tilbage, nar veerdien af virksomhedens gaelds-
forpligtelser traekkes fra virksomhedens aktiver. Et selskabs egenkapital er altsa selskabets for-
mue og viser, hvor stor ejernes opsparing er i selskabet.

Egenkapitalen kan aflaeses i balancen i arsregnskabet. Egenkapitalen er ikke i sig selv et udtryk
for virksomhedens veerdier (det er aktiverne). Den er derimod et “abstrakt tal”, der kun findes i
regnskabet. Under antagelse af, at aktiverne kan seelges til den veerdi, de star opgjort til i regn-
skabet, er egenkapitalen det belgb, som ejerne vil sté tilbage med, hvis alle aktiver szlges.

Regnskabsteknisk er egenkapitalen en forpligtelse over for ejerne og bestar af ejernes indskud,
opskrivninger og reserver. Mere specifikt bestar egenkapitalen af felgende elementer:

e  Selskabskapital.

e Overkurs ved emission.

e Opskrivningshenlaeggelser.
e Reserver.

e Overfort resultat.

Selskabskapitalen udger kapitalandelenes samlede pélydende veerdi. Overkurs ved emission
opstar, nar tegningskursen ved en kapitaludvidelse overstiger den nominelle vaerdi. Opskriv-
ningshenlaeggelser fremkommer, nar der foretages opskrivning af veerdien af materielle og fi-
nansielle anleegsaktiver, varebeholdninger eller vaerdipapirer.

Reserven for indre veerdis metode @ges, nar veerdien af datterselskaber stiger. Reserven for
egne kapitalandele gges, hvis selskabet har kgbt egne kapitalandele. Andre reserver kan vare
bestemt i vedtaegterne eller af generalforsamlingen.

Overfert resultat er udtryk for den del af selskabets indtjening, som generalforsamlingen endnu
ikke har disponeret over, herunder udbetalt som udbytte. Det overferte resultat kan veere ne-
gativt, dvs. veere et underskud.

Kravet om kontinuitet i &rsregnskaberne, der muligger sammenligning fra ar til ar, er et veesent-
ligt regnskabsprincip i ARL. Z£ndringen af egenkapitalen fra det belgb, der blev vist i balancen
det foregdende Ar til belgbet i det nuvaerende arsregnskab, skal derfor specificeres, jf. ARL § 86
a.

Denne a&ndring betegnes “egenkapitalopgerelsen” og viser arets bevaegelser i egenkapitalen.
Der skal ikke anvendes noget skema, og alene primo-ultimo-bevagelser skal vises. Opgerelsen
kan preesenteres selvsteendigt eller i noterne.



Egne kapitalandele

Et selskabs kgb af egne kapitalandele har samme gkonomiske virkning som en kapitalnedsast-
telse med de kabte kapitalandeles palydende veerdi. Kebet af egne kapitalandele ager de re-
sterende kapitalejeres andel i selskabets formue, da den udestdende del af selskabskapitalen
bliver mindre.

Ingen kan stemme pa de egne kapitalandele, som selskabet ejer, jf. SL § 85. Endvidere indgar
disse kapitalandele ikke i beregningen af stemmer eller selskabskapital ved afstemning pa en
generalforsamling.

Et selskab ma ikke selv tegne egne kapitalandele i selskabet, jf. SL § 205, stk. 1. Selskabet kan
derfor ikke udnytte en fortegningsret til at tegne kapitalandele pa sine egne kapitalandele. Sel-
skabet kan dog saelge tegningsretten. Ved fondsemission har selskabet ret til fondskapitalan-
dele.

Et selskab ma kun erhverve egne kapitalandele, hvis det centrale ledelsesorgan har faet en
bemyndigelse af generalforsamlingen, medmindre der foreligger helt seerlige forhold, der vil
medfare skade for selskabet, jf. SL §§ 198 og 199. Bemyndigelse skal gives for et bestemt tids-
rum, der ikke ma overstige fem ar.

Generalforsamlingens beslutning om bemyndigelsen skal angive den sterste veaerdi, som de
egne kapitalandele mé have, og det mindste og hgjeste belgb, som selskabet ma yde som ve-
derlag for kapitalandelene. Vederlaget for de egne kapitalandele i selskabet mé& ikke overstige
selskabets frie reserver. Det er selskabets frie reserver pa erhvervelsestidspunktet, der er af-
gerende for, hvor mange egne kapitalandele selskabet kan erhverve.

Et selskabs beholdning af egne kapitalandele optages i arsregnskabet som et seerligt aktiv. Ka-
pitalandelene kan ikke indregnes som aktiver i balancen. De skal i stedet fratraekkes direkte i
egenkapitalen.

Situation
Bestyrelsen overvejer at bede om bemyndigelse til kb af kapitalandele.

Gode rad

Du skal serge for at fa belyst formalet med bemyndigelsen. Er gnsket begrundet i at
ville gennemfare en kapitalnedseettelse, sge omsaetteligheden pa selskabets kapital-
andele eller at anvende disse som betaling ved kgb af virksomhed?



Ejeraftale

Selskabets kapitalejere kan uden naermere formkrav indgé aftaler med hinanden om indbyrdes
rettigheder og pligter og om varetagelsen af interesser i selskabet, medmindre andet felger af
ufravigelige lovbestemmelser. Sddanne aftaler er meget seedvanlige og betegnes efter SL's ter-
minologi ejeraftaler (tidligere aktionaeroverenskomster).

Der kan blandt ejerkredsen traeffes bestemmelser om emner, som kan eller skal vaere aftalt i
selskabets vedtaegter, fx om fordelingen af poster i bestyrelsen, om forkebsret til kapitalandele
og om valg af revisor. Aftaler om s&danne spergsmal er gyldige for aftalens parter og kraever
ikke, at spargsmalene bringes op pa en generalforsamling i selskabet.

Som andre aftaler kan en ejeraftale tilsidesaettes helt eller delvist, hvis aftalen er urimelig og
strider mod aftalelovens regler, fx kan en aftale om en &benbart urimelig pris ved handel med
kapitalandele tilsidesaettes. De kapitalejere, der har indgéet en ejeraftale, kan frit vaelge, om
aftalen skal holdes hemmelig, eller om bestyrelsen skal geres bekendt med aftalen og/eller ind-
holdet.

Af og til fremgar det direkte af vedteegterne, at der er indgdet en ejeraftale. Ejeraftaler er dog
ikke bindende for selskabet og de beslutninger, der traeffes af generalforsamlingen, jf. SL § 82.
Dette betyder ogs3, at selskabet ikke bindes af fx en aftalt omseettelighedsbegraensning. Sel-
skabet har derfor bade ret og pligt til at notere ejerskiftet i en situation, hvor vedtaegterne fo-
reskriver fri omsaettelighed, men hvor overdragelse er sket i strid med en ejeraftale.

Bestemmelsen kan ogsa fa betydning pé ledelsesniveau. S&fremt ejerne gnsker at “binde” de
generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer, ma dette ske via begraensende bestemmel-
ser i vedtaegterne. Hvervet som bestyrelsesmedlem er personligt, og medlemmet skal varetage
selskabets interesser. S&fremt et bestyrelsesmedlem er valgt efter indstilling fra én kapitalejer,
er virkeligheden nok, at dette medlem inden for rimelige rammer varetager denne kapitalejers
interesser.

Situation
Selskabets kapitalejere gnsker, at bestyrelsen skal ggre sig bekendt med deres ejer-
aftale.

Gode rad

Der er ikke noget til hinder for, at bestyrelsen gennemgar aftalen, men uagtet be-
stemmelserne i denne er bestyrelsen forpligtet til at iagttage selskabslovgivningen og
selskabets vedtaegter.



Ejerbog

Det centrale ledelsesorgan skal fgre en fortegnelse i form af en ejerbog over alle selskabets
kapitalejere, jf. SL § 50. Selskabets vedtaegter kan bestemme, at ejerbogen feres af en af sel-
skabet valgt person pa selskabets vegne, fx selskabets bank eller en veerdipapircentral, hvis
selskabet er et barsselskab.

Ved udstedelsen af navneaktier skal kapitalejerens navn indferes i ejerbogen. For at fa ret til
udbytte og stemmeret skal en senere erhverver af navneaktier anmelde sin erhvervelse af ka-
pitalandele til selskabet, og noteringen i ejerbogen skal da aendres, jf. SL § 49. Ved ihaendeha-
veraktier indfgres kun nummeret i ejerbogen. Ejeren af en ihaendehaveraktie godtger sin legiti-
mation som ejer ved sin besiddelse af aktien.

Ejerbogen er ikke offentligt tilgeengelig, men offentlige myndigheder har dog altid adgang hertil.
| vedtaegterne kan det bestemmes, at ejerbogen tillige skal vaere offentligt tilgeengelig for kapi-
talejerne, herunder elektronisk. | anpartsselskaber skal ejerbogen altid vaere tilgaengelig for en-
hver kapitalejer.

Medarbejderrepraesentanter har som agvrige medlemmer af bestyrelsen (eller tilsynsradet) ret
til indsigt i ejerbogen. Denne regel er undergivet de almindelige regler om tavshedspligt i SL
§132.

| selskaber, der opfylder kravene til medarbejderrepraesentation, men hvor der ikke er valgt
medarbejderrepraesentanter, har en repraesentant for medarbejdere ret til at efterse ejerbogen,
jf. SL § 51, stk.2. Denne ret fremgér ogsé af MBK § 59.

| en koncern geelder, at medarbejderne i datterselskaber har ret til indseende i moderselskabets
ejerbog, dog under forudseetning af, at der ikke er valgt medarbejderrepraesentanter i moder-
selskabet, og at datterselskabet opfylder betingelserne for medarbejderrepraesentation, jf. SL
§ 51 0g MBK § 59. En medarbejder, som far indsigt i ejerbogen efter disse regler, md som andre
ogsé veere underlagt tavshedspligt.

Situation
Du gnsker oplysning om selskabets ejerkreds.

Gode rad
Hvis kapitalandelene er navneaktier, kan alle ejernes navne findes i ejerbogen, som
du har adgang til som bestyrelsesmediem.



Ejerregister

Enhver, der besidder kapitalandele i et kapitalselskab, skal give meddelelse herom til selskabet,
nar kapitalandelenes stemmeret udger mindst 5 % af selskabskapitalens stemmerettigheder
eller udger mindst 5 % af selskabskapitalen. Det samme er tilfaeldet, nér der sker aendring i et
allerede meddelt besiddelsesforhold, og nér greenserne pa 5, 10, 15, 20, 25, 50, 90 eller 100 %
og graenserne pa 1/3 eller 2/3 af selskabskapitalens stemmerettigheder eller selskabskapitalen
nas eller ikke laengere er ndet, jf. SL § 55. Disse regler geelder ogsa for kapitalejere, som har
hjemsted i udlandet. | barsselskaber skal anmeldelse tillige ske til Finanstilsynet.

Ejes kapitalandelen af et eller flere selskaber, der indgar i samme koncern, anses de for at vaere
ejet af én kapitalejer, og pligten til anmeldelse pahviler moderselskabet. Ved opgerelsen af ka-
pitalandele medregnes tilfeelde, hvor kapitalandele, hvis stemmeret tilkommer et selskab, som
den pageeldende kontrollerer, jf. SL § 7. Kapitalandele, der ejes af kapitalejere, som har feelles
interesser, leegges ikke sammen, og disse er kun anmeldelsespligtige, hvis de hver isaer over-
stiger graenserne.

Anmeldelse skal ske senest to uger efter, at graensen er net eller ikke laengere nas, jf. SL § 56,
og selskabet skal indfgre oplysningerne i ejerbogen. Er kapitalandelene barsnoterede, skal an-
meldelsen ske straks. Kapitalejeren skal til brug for registeret opgive eget navn — modsat fx
ejerbogen, der ikke ngdvendigvis indeholder kapitalejerens navn. Endvidere skal der oplyses
om bopeel eller hjemsted, antallet af kapitalandele og eventuelt kapitalandelenes klasse. Alle
disse oplysninger medtages i registeret.

Offentlige myndigheder, kapitalejere, bestyrelsesmedlemmer og eventuelle andre interesse-
rede har adgang til ejerregisteret, idet dette er offentligt tilgeengeligt. Oplysningerne fremgar
ogsé af selskabets &rsrapport.

Situation
Bestyrelsen konstaterer, at flere af selskabets 5 % ejere framelder deres registrering
i ejerregisteret.

Gode rad

Det kan veere et tegn pd, at kredsen af kapitalejere er blevet starre, hvorved de tilba-
geveerende store kapitalejere maske vil sgge at opnéd mere indflydelse. Det kan ogsé
veere tegn pa et opkebsforseg, hvor en investor seger at tilegne sig kontrol med sel-
skabet. Bestyrelsen ber fglge udviklingen ngje.



Eksportfremsted

Det danske hjemmemarked er i international mélestok af begreenset starrelse. Derfor seges nye
markeder i udlandet, hvilket kan betegnes som eksportfremsted, da det pa sigt kan sikre virk-
somheden nye indteegter pa andre markeder. Et eksportfremstad er en investering i egede af-
saetningsmuligheder. For mange industrivirksomheder udger eksportomsaetningen den sterste
andel af den samlede omsaetning.

Selskaber, som ikke har erfaring med at eksportere, kan deltage i et eksportnetveerk eller pd
anden made samarbejde med virksomheder, der kender til de relevante eksportmarkeder.

Det offentlige bidrager ogsd med en raekke forskellige hjeelperedskaber til virksomheder, der
har besluttet sig for at preve kraefter med eksportmarkedet. Et af de steder, hvor der kan s@ges
rad og vejledning, er The Trade Council (tidligere Eksportradet). The Trade Council er en enhed
under Udenrigsministeriet, der kan hjeelpe virksomheder, som planlaegger at traenge ind pa nye
markeder. Fx tiloyder The Trade Council rddgivning inden for agenda setting og positionering
af danske virksomheders interesser.

| forste omgang ber et selskab uden eksporterfaring koncentrere indsatsen om et eller meget
f& lande. Et selskabs eksportindsats til et bestemt land vil ofte foregé i falgende tre faser, der
gradvist @ger interessen for og investeringen i det nye marked.

* Salg gennem lokale agenter — det kreever en relativt begreenset investering at ind-
lede eksport pa denne méde, men agenten beregner sig ofte en paen provision for
sin indsats.

e  Salg gennem datterselskab - efter at have opnaet et storre lokalt markedskendskab
kan det veere fordelagtigt at oprette eget salgsselskab.

e Salg og produktion gennem datterselskab — med en tilstraekkelig stor afseetning pa
et marked kan det maske betale sig at etablere et decideret operativt selskab.

Situation
Selskabet har ledig produktionskapacitet og overvejer at bevaege sig ind pé et nyt
geografisk marked.

Gode rad
Foresl3, at selskabet i forste omgang seger oplysninger hos relevante ambassader,
brancheorganisationer og Eksportradet.



Ekstern rapportering

Omverdenens billede af et selskab baseres pa den information, som selskabet mere eller mindre
bevidst giver. Ledelsen skal arbejde for, at interessenterne far et rigtigt og positivt billede af
selskabet. Dette sker typisk p& to méader.

For det forste ved udformningen af &rsrapporten. Hovedformalet med denne er at give trovaer-
dige oplysninger om selskabets gkonomiske situation. Disse oplysninger skal give et “retvi-
sende billede” af selskabet, og det péhviler bestyrelsen at sikre dette.

For det andet ved, at bestyrelsen er sig bevidst om den samlede kommunikation udadtil og
sikrer sig, at der bestar en sammenhaeng mellem fx personalepolitik og markedsfering. Selska-
bet kommunikerer udadtil p& mange mader, bl.a. gennem annoncer, opslag om rekruttering,
pressemeddelelser og via medarbejdernes omtale af selskabet. Der ber veere en “red tréd” i
denne kommunikation baseret pa selskabets sadvanlige snske om en samlet profilering, der
tegner et paent billede af selskabet.

Wivel anfarer, at bestyrelsen — ud over medarbejderne — bar vaere opmaerksom pa seerligt to
vaesentlige eksterne interessenter:

* Minoritetsejere kan give selskabet ungdvendige problemer, hvis selskabet ikke sik-
rer sig, at disse fgler sig godt behandlet og trygge ved selskabets ledelse.

« Finansieringskilder, herunder selskabets bankforbindelse, skal informeres lgbende
- ikke kun ved at sende gkonomisk information, men ogsé ved meder, der sikrer
forstaelse for forretningsomrédet og selskabets finansieringsstruktur.

Kommunikation er vigtig, da det er med til at skabe troveerdighed og tryghed hos modtageren
om selskabets udvikling.

Situation
Selskabets minoritetsejere anmoder bestyrelsen om et made for at fa en opdatering
om selskabets forhold.

Gode rad
Bestyrelsen bar tage imod anmodningen, da et sddant mede er en god méade at udeve
“ejerpleje” pa. Normalt vil alene formanden og direktionen deltage.



Elektronisk generalforsamling

Efter SL § 77 kan det centrale ledelsesorgan beslutte, at der afholdes en delvis elektronisk ge-
neralforsamling, medmindre andet fremgar af vedtaegterne. Dette indebeerer, at der som sup-
plement til at made fysisk frem p& generalforsamlingen gives adgang til, at kapitalejerne kan
deltage elektronisk i generalforsamlingen, herunder ved at stemme elektronisk.

Herudover kan generalforsamlingen beslutte, at generalforsamlingen afholdes som en fuld-
steendig elektronisk generalforsamling, hvilket betyder, at generalforsamlingen afholdes uden
adgang til fysisk fremmeade. En beslutning herom skal indeholde oplysning om, hvordan elek-
troniske medier anvendes i forbindelse med deltagelse i generalforsamlingen. Samtidig skal be-
slutningen skrives ind i vedtaegterne.

Safremt der treeffes beslutning om en af de to ovenstdende modeller, skal det centrale ledel-
sesorgan fastsaette de naermere krav til de elektroniske systemer, som skal anvendes ved en
delvis eller fuldstaendig elektronisk generalforsamling. Endvidere skal indkaldelser til general-
forsamlinger, der afholdes pa denne made, oplyse, hvordan der sker tilmelding til generalfor-
samlingen, og det skal fremgd, hvordan en kapitalejer kan finde oplysninger om den elektroni-
ske deltagelse.

Séafremt generalforsamlinger afholdes elektronisk, skal det centrale ledelsesorgan sikre, at af-
viklingen sker pa betryggende vis. Det er et krav, at kapitalejerne skal have adgang til at deltage
i, ytre sig og stemme pé generalforsamlingen. Det skal kunne fastslds, hvilke kapitalejere der
deltager i generalforsamlingen, hvilken kapital og stemmeret de repraesenterer samt resultatet
af afstemningerne.

Den ggede fleksibilitet, som elektroniske generalforsamlinger tilbyder, har fert til en @get an-
vendelse af denne form for generalforsamling. Dette er yderligere blevet forstaerket efter CO-
VID-19, hvor det blev seedvanligt at afholde digitale generalforsamlinger.



Elektronisk kommunikation

Efter SL § 92, stk. 1 kan generalforsamlingen beslutte at anvende elektronisk dokumentudveks-
ling og elektronisk post, nar der skal kommunikeres mellem kapitalselskabet og kapitalejerne.

Séafremt generalforsamlingen treeffer beslutning om at anvende elektronisk kommunikation, skal
det fremg3, hvilke meddelelser der er omfattet heraf, og m&den hvorpa elektronisk kommuni-
kation skal eller kan anvendes. Beslutningen skal ogsa angive, hvor kapitalejerne kan finde op-
lysning om kravene til de anvendte systemer.

Beslutning om at anvende elektronisk kommunikation skal som udgangspunkt skrives ind i sel-
skabets vedteegter. Dog gaelder det, uanset generalforsamlingen ikke har besluttet at indfgre
elektronisk kommunikation, at kommunikationen kan forega elektronisk mellem selskabet og en
eller flere kapitalejere, hvis der er indgéet aftale herom.

Elektronisk kommunikation kan ikke traede i stedet for offentlig indkaldelse eller bekendtgarelse
i Statstidende eller via Erhvervsstyrelsens it-system, hvis selskabets meddelelser til kapitalejere
efter lov skal ske ved offentlig indkaldelse mv.

Hvis der anvendes elektronisk kommunikation, er selskabet forpligtet til at anmode kapitalejere,
der er navnenoteret i ejerbogen, om en elektronisk adresse, hvortil meddelelser kan sendes.
Det er kapitalejerens ansvar at sikre, at selskabet er i besiddelse af den korrekte elektroniske
adresse. De udgifter, selskabet har ved elektronisk kommunikation, afholdes af selskabet selv.

Kommunikationen er i dag i hgj grad elektronisk, og i mange selskaber er det kun efter anmod-
ning, at selskabets kapitalejere modtager materiale pa papir.

Situation
Formanden foreslar, at indkaldelse til generalforsamling fremover alene sker via e-
mail.

Gode rad

En saddan fremgangsmade kan veere legitim, hvis der er optaget bestemmelse herom
i selskabets vedtaegter. Er dette ikke tilfaeldet, vil en indkaldelse fremsendt via e-mail
ikke veere tilstreekkelig.



Elevatormodellen

Elevatormodellen beskriver en kapitalnedsaettelse og en efterfelgende kapitalforhgjelse. Den
saelgende aktionaer saelger sine aktier til det udstedende selskab, og samtidig sker der en ka-
pitalforhgjelse ved, at den eksisterende eller en nye aktionaer tegner aktier.

Hvis kapitalnedsaettelsen nedseettes til under SL’s minimumskrav efter SL § 4, stk. 2, skal der
samtidig foretages en forhgjelse af selskabskapitalen. Safremt egenkapitalen er negativ, skal
der ske kapitalforhgjelse med indbetaling til overkurs, s& egenkapitalen efter transaktionen
mindst udger den nominelle selskabskapital.

Modellen kan bl.a. anvendes til at fjerne alle likvider fra et selskab gennem udlodning mv. for at
muliggere en virksomhedsovertagelse uden starre laneoptagelse eller pengebinding end ned-
vendigt. Ligeledes kan elevatormodellen anvendes, hvis selskabet har lidt et s omfattende
kapitaltab, jf. SL § 119, at ledelsens reaktionspligt udlgses. | disse tilfeelde kan ledelsen bl.a.
foresla en rekonstruktion via elevatormodellen.
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Erhvervsdrivende fonde

Fonde har en reekke karakteristika, som adskiller sig fra selskaber, nemlig:

« Enfond er en selvejende institution, hvorfor ingen ejer fonden.

o Det gverste ledelsesorgan i en fond er fondsbestyrelsen.

e Enfond skal have en formue, der er uigenkaldeligt udskilt fra stifterens formue, og
fondens midler kan ikke tilbageferes.

e Enfond skal have en selvstaendig ledelse i forhold til stifteren.

e Enfond er forpligtet til at foretage uddelinger i overensstemmelse med fondens for-
mal.

Det folger af Lov om erhvervsdrivende fonde, at reglerne om medarbejderrepraesentanter fin-
der tilsvarende anvendelse pa en fond og dens datterselskaber, idet der typisk er tale om kon-
cernrepraesentation. Der mé dog ske de nadvendige tilpasninger som felge af, at en fond er en
selvejende institution, og derfor fx ikke har en generalforsamling.

Ligestillingsprincippet kan give saerlige udfordringer. Fonde er underlagt de fondsretlige krav,
bl.a. om, at de skal foretage uddelinger til de formal, der er fastlagt i fondens vedtaegter. Sa-
danne formal kan have et almengerende isleet, som ikke har noget med fondens @vrige virk-
somhed at gere. Medarbejderrepraesentanter deltager som udgangspunkt kun i behandlingen
af spargsmal, som vedrarer erhvervsvirksomheden. Hvis medarbejderrepraesentanten ikke del-
tager i det arbejde, der ligger uden for fondens erhvervsvirksomhed, vil dette udgere en saglig
begrundelse for en reduktion af vederlag.

Bestemmelserne om medarbejderrepraesentation finder ikke anvendelse pa moderfonde, hvor
den erhvervsmaessige virksomhed bestar i drift af massemedier og besleegtet virksomhed (me-
diefonde). Dette skyldes et gnske om at bevare en redaktionel uafhaengighed.

Nar et bestyrelsesmedlem fratraeder, udpeges et ny medlem efter vedtaegternes bestemmel-
ser, der ofte angiver, at bestyrelsen skal veere selvsupplerende. Dette gaelder ikke for medar-
bejderrepraesentanter, og resten af bestyrelsen skal séledes ikke udpege et nyt medlem. Sup-
pleanten indtreeder for den resterende del af valgperioden, hvorefter der foretages nyvalg, hvis
betingelserne er opfyldt, jf. reglerne i MBK.

Ansvaret i erhvervsdrivende fonde adskiller sig ikke veesentligt fra, hvad der geelder for kapi-
talselskaber. Fonden har ganske vist ikke nogen ejerkreds, der kunne taenkes at gore et erstat-
ningsansvar geeldende som fglge af tab, men i stedet har fonden sit vedtsegtsmaessige udde-
lingsformal at varetage, og det er ansvarspadragende at forringe en fonds egenkapital gennem
fejldispositioner. Derfor er det muligt for Erhvervsstyrelsen at iveerksaette granskning, ansvars-
sag mv. mod en s&dan fondsbestyrelse, jf. @stre Landsrets dom af 4. december 1998.



Erhvervsstyrelsen

Alle selskaber, der har hjemsted i Danmark, jf. SL § 9, skal registreres i Erhvervsstyrelsen og
skal indsende arsrapporten dertil. Styrelsen opkraever ikke arsgebyr for selskaber, men kraever
gebyr for at registrere selskaber og sendre i selskabets ledelse, vedtaegter mv. Styrelsen er en
central, landsdaekkende administrativ myndighed med det formal at sikre alle registreringer om
selskaber.

Registreringen har to formal: dels at gere vedteegter og arsrapporter mv. tilgeengelige for of-
fentligheden, dels at foretage en vis legalitetskontrol af de modtagne anmeldelser og &rsrap-
porter. Registrering skal sdledes naegtes, hvis en anmeldelse er i strid med eller ikke er blevet
til p4 den made, som er foreskrevet i SL eller i selskabets vedtaegter, jf. SL §§ 15, 16 og 17.

Registreringer sker i dag elektronisk via digital selvbetjening pa styrelsens side “Virk Indberet”,
som findes pa www.virk.dk. Der er dog fortsat enkelte tilfaelde, hvor selskabsblanketten skal
anvendes. Anmelderen indestér for at have nadvendig fuldmagt, at anmeldelsen er lovlig fore-
taget, og at de elektronisk indsendte dokumenter er gyldige. Styrelsen kan forlange bevis her-
for.

Styrelsen skal straks bekendtgere registreringer om selskaber i sine registre. Modtagelsen af
fusionsplaner mv. bekendtgares i styrelsens it-system. Anmeldelse og bilag skal vaere pa dansk
- eller svensk, norsk eller engelsk, hvis dette er koncernsprog.

Erhvervsstyrelsen undersager ved stikprever om de modtagne é&rsrapporter mv. indeholder
dbenbare overtraedelser af ARL og SL. Styrelsen kan forlange at modtage oplysninger, som er
nedvendige for at tage stilling til, om der foreligger lovovertraedelser.

Eftersom styrelsen er en registreringsmyndighed, kan styrelsen ikke bruges af en utilfreds ka-
pitalejer til at gribe ind over for bestyrelsens forvaltning af selskabet.

Situation
Du gnsker ikke at fortseette i bestyrelsen, men du bliver ikke frameldt i de offentlige
registre.

Gode rad
Medlemmet skal sikre sig, at meddelelse om udtreeden ogsé sker over for Erhvervs-
styrelsen.
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Erstatningsansvar

Erstatningspligten for arbejde i det @verste ledelsesorgan felger dansk rets almindelige erstat-
ningsregler (culpa-reglen). Et bestyrelsesmedlem ifalder dermed ansvar for retsstridige hand-
linger og undladelser, hvis det enkelte medlem har ageret anderledes, end hvad der kan for-
ventes af et bestyrelsesmedlem, der opfylder sine forpligtelser.

Erstatningskrav for tab rejses ofte af enkelte kreditorer eller af selskabets konkursbo. Culpa-
reglen geelder, uanset hvem der paferes et tab, der kraeves erstattet. Bevisbyrden pahviler ska-
delidte, altsd den som har lidt et tab.

Ifelge SL § 361 er bestyrelsesmedlemmer, som forsaetligt eller uagtsomt tilfgjer et selskab
skade under udfarelsen af deres hverv, pligtige at erstatte denne. Det samme gaelder, nar skade
er tilfajet kapitalejere, selskabets kreditorer eller tredjemand ved overtraedelse af SL eller ved-
teegterne. Som felge af ligestillingsprincippet er medarbejderrepraesentanter undergivet det
samme erstatningsansvar som de gvrige medlemmer af det gverste ledelsesorgan.

Der er mulighed for, at erstatningen, nér det findes rimeligt under hensyn til skyldgraden, ska-
dernes storrelse og omstaendighederne i gvrigt, kan nedsaettes, jf. SL § 363 og i @vrigt EAL
§ 24. Lempelsesreglerne indebzerer en faktisk fravigelse af princippet om ensartet ansvarsbe-
demmelse for alle til fordel for medarbejderrepraesentanter.

Er flere erstatningsansvarlige, haefter disse solidarisk (alle for én) for erstatningen. Hvis et be-
styrelsesmedlem har betalt erstatningen, kan dette medlem afkraeve de @vrige ansvarlige for
deres andel af erstatningen (regres). | @vrigt geelder EAL § 25 om fordeling af ansvaret mellem
flere skadevoldere.

Erstatningsansvaret er individuelt, men det omfatter ogsa beslutninger, som et bestyrelses-
medlem har vaeret modstander af, men maske har affundet sig med, eller ligefrem har stemt
imod. For at gardere sig mod et eventuelt senere erstatningsansvar er det ngdvendigt, at det
enkelte medlem far tilfert sin indsigelse til protokollen over forhandlingerne i det averste ledel-
sesorgan, jf. SL § 128. Dette er dog ikke ngdvendigvis tilstraekkeligt til at undga erstatningsan-
svar, og det kan vaere ngdvendigt at udtraede af bestyrelsen.

Af retspraksis kan udledes, at bestyrelsesmedlemmer er ansvarlige for uheederlig og grov for-
sgmmelighed og for at negligere kontrollen med direktionens ledelse af virksomheden. Den ad-
feerd, der kan medfere ansvar, er af Gomard & Schaumburg-Miller delt op i falgende:

« Overordnet politik og strategi. Et bestyrelsesmedlem skal vaere kvalificeret til at va-
retage hvervet, herunder tage overordnede beslutninger og udeve kontrol med den
daglige ledelse. Det er seerligt passivitet, som ferer til ansvar, hvorfor det enkelte
bestyrelsesmedlem skal veere opmaerksom og saette sig ind i de informationer, som
modtages.



Selskabets gkonomi og betalingsevne. Det er uforsvarligt i erstatningsretlig forstand at
udseette kreditor for en for denne uparegnelig kreditrisiko, hvor det endda er sandsyn-
ligt, at kreditor vil lide tab, jf. fx UfR 1998.1137 H, hvor bestyrelsen et ar fer konkursens
indtreeden burde have indset, at en viderefarelse af selskabet ikke var mulig uden yder-
ligere tab. Ligeledes er det uforsvarligt, hvis bestyrelsen ikke har fulgt virksomheden
og ikke har grebet ind over for dispositioner, som en normal rapportering ville afdaekke,
og hvor bestyrelsen normalvis vil kreeve en aktiv handling.

Omstadelsessituationer. Hvis et selskab er i gkonomiske vanskeligheder, ses det af
og til, at nogle kreditorer fyldestgeres umiddelbart fer selskabets konkurs, sa det
insolvente selskabs aktiver ikke fordeles ligeligt mellem selskabets kreditorer. Be-
styrelsen ifalder ansvar, safremt den foretager eller godkender en planlagt eller dog
dbenbar skaevfordeling af midler til kreditorerne. | UfR 2007.2128 H blev der fx sta-
tueret bestyrelsesansvar over for SKAT, da bestyrelsen ikke havde sikret en ligelig
fordeling af aktiverne ved afviklingen.

“The business judgment rule”. En afgerelse, som en bestyrelse har truffet, der byg-
ger pé et sken, og som denne har udevet i god tro - med god vilje - pé et tilsynela-
dende forsvarligt beslutningsgrundlag, medfgrer ikke ansvar, selv om beslutningen
ma betegnes som et fejlskan, og afgerelsen far skadelige falger. Det er forbundet
med risiko at drive virksomhed, og er en bestyrelse ikke parat til at tage en afvejet
risiko, er det ikke en god bestyrelse.

Seerlige lovfeestede bestemte pligter. Bestyrelsen er ansvarlig, hvis bestemte plig-
ter, som lovgivningen har palagt bestyrelsen at opfylde eller at pase bliver opfyldt,
er tilsidesat. Dette er bl.a. reglerne i SL § 179 om udbytte, i SL §§ 206-209 om selv-
finansiering, og i SL §§ 192 og 193 om kapitalnedszettelse.

Situation
Selskabet er i skonomiske problemer. Formanden foreslar, at selskabets mellemreg-
ning med sit moderselskab betales af selskabet, selv om der er tale om et stort belgb.

Gode rad

Meddel, at du ikke kan medbvirke til en sadan ekstraordinaer betaling, der sker pa be-
kostning af selskabets @vrige kreditorer. Safremt selskabet gar konkurs, er der stor
sandsynlighed for, at betalingen vil blive omstadt og bestyrelsen udsaetter sig for er-
statningsansvar.



Etiske sociale regnskaber

Det etisk sociale regnskab tager udgangspunkt i virksomhedens interessenter. Regnskabet gi-
ver udtryk for, i hvilken udstraekning et selskab lever op til de veerdier, som selskabet gennem
dialog er blevet enig med sine interessenter om. Interessenterne er medarbejdere, kunder,
ejere, leverandarer, lokalsamfund mv. Mélet er at udarbejde et feelles veerdigrundlag for selska-
bet og dens interessenter ved at inddrage andet end gkonomiske vaerdier.

Rationalet er, at jo bedre selskabet tilfredsstiller sine interessenter, jo bedre vil det ga. Der skal
vaere enighed mellem selskabet og dets interessenter om, hvilke vaerdier der er vaesentlige i
deres indbyrdes forhold. Det etisk sociale regnskab er ikke en lovfeestet del af arsrapporten,
men derimod et kvalitetsledelsesvaerktgj. Et etisk socialt regnskab indeholder typisk:

o Driftsregnskab med en beskrivelse af, hvad selskabet i periodens lgb har foretaget
sig over for interessenterne.

e  Status baseret pd en méling blandt interessenterne, der viser, i hvilken grad inte-
ressenterne vurderer, at selskabet lever op til de feelles veerdier.

e Budget, som beskriver, hvilke veerdier selskabet vil fremme i den kommende periode.

Da det etisk sociale regnskab indgas i en taet dialog med interessenterne, er selve processen
ofte mere veerdifuld end regnskabet. Det gode forlgb kommer til at danne et godt grundlag for
selskabets fremtidige beslutninger og handlinger.

En raekke virksomheder laegger vaegt pa holdninger og viser interesse for etik og socialt ansvar.
Corporate Social Responsibility (CSR) har vundet indpas og bruges aktivt af virksomheder til at
illustrere, at disse virksomheder laegger vaegt pa ansvarlighed og baeredygtighed saerligt ved
produktion i tredjeverdenslande. Samtidig paleegger Corporate Sustainability Reporting Direc-
tive (CSRD) krav om virksomheders beeredygtighedsrapportering.

Situation
Lige far selskabet aflaegger etisk socialt regnskab, foreslar formanden, at et seet af
nye veerdier for selskabet offentliggeres.

Gode rad
Ger opmaerksom pa vigtigheden af, at selskabets interessenter inddrages i beslutnin-
gen for at sikre, at der er opbakning.



Europzeiske samarbejdsudvalg, lovom

Loven om europaeiske samarbejdsudvalg stammer fra 1996 og udger en implementering af et EU-
direktiv. Reglerne har til formal at forbedre lanmodtagernes muligheder for information og hering
om spargsmal, der bergrer virksomheder i flere lande inden for E@S-omradet. Der kan oprettes et
europaeisk samarbejdsudvalg, eller der kan indferes en informations- og hgringsprocedure. Reg-
lerne finder anvendelse pa feellesskabsvirksomheder og feellesskabskoncerner.

Ved en faellesskabsvirksomhed forstas en virksomhed, der (1) beskaeftiger mindst 1.000 lgn-
modtagere i EU- og E@S-landene, (2) omfatter bedrifter i mindst to af disse lande, og (3) be-
skaeftiger mindst 150 lgnmodtagere i hvert af mindst to af disse lande.

Ved en feellesskabskoncern forstas en koncern, der (1) beskaeftiger mindst 1.000 lanmodtagere
i EU- og E@S-landene, (2) omfatter virksomheder i mindst to af disse lande, og (3) har en virk-
somhed, der beskaeftiger mindst 150 Ianmodtagere i et land, og har en virksomhed, der be-
skeeftiger mindst 150 lsnmodtagere i et andet land.

Processen med information og hering skal foretages af modervirksomheden, der skal tilveje-
bringe vilkar og midler til brug for nedsaettelsen af et europaeisk samarbejdsudvalg eller indfa-
relsen af en informations- og heringsprocedure. Det centrale ledelsesorgan skal tage initiativ
til, at der nedsaettes et SFO (seerligt forhandlingsorgan), der sammen med ledelsen forhandler
den skriftlige aftale om nedsaettelsen af samarbejdsudvalget.

Medet i det europeeiske samarbejdsudvalg og proceduren med information og hering kan fx
vedrgre den gkonomiske og finansielle situation, den forventede udvikling i produktion og salg,
beskaeftigelsessituationen, investeringer og indferelsen af nye arbejdsmetoder.

Medarbejdervalgte medlemmer af et europaeisk samarbejdsudvalg har ikke direkte medbe-
stemmelse, da der er tale om en haring. Visse beslutninger kan dog ikke treeffes af ledelsen
uden forudgaende hering.

Det er utvivisomt, at i de sterre europaeiske selskaber, hvor der er etableret et europaeisk sam-
arbejdsudvalg, modtager de medarbejdere, som har seede i udvalget, en raekke oplysninger,
som kan veere til gavn for arbejdet i en bestyrelse. Medlemmerne kan i konkrete tilfeelde blive
palagt tavshedspligt.
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Europaisk @konomisk Firmagruppe

En Europaeisk @konomisk Firmagruppe (E@FG) herer til kategorien af de europaeiske selskabs-
former, der er baseret pa en forordning. EGFG blev indfert ved forordning 2137/85 om indfe-
relse af europaeiske gkonomiske firmagrupper. Forordningen muligger samarbejde mellem in-
teressentskaber ijoint ventures eller lignende pé tveers af medlemsstaterne i EU. Dette betyder,
at der geelder de samme EU-regler for EQFG, uanset i hvilket land inden for EU det stiftes.

E@FG er dog underlagt szerlige registreringsbestemmelser, som adskiller sig fra dem, der ken-
des fra de danske virksomhedsformer, fx skal etableringen af et EQFG bekendtgeres i EU-Ti-
dende. Et E@QFG, der er stiftet og registreret i Danmark, er bade omfattet af forordningens regler
og de regler, som gaelder i dansk ret for interessentskaber, hvilket vil vaere LEV, s&fremt virk-
somheden er erhvervsdrivende.

Et EQFG ledes af en eller flere forretningsfarere, og der skal oprettes en vedtaegt, der skal of-
fentliggeres hos Erhvervsstyrelsen. Vedtaegten regulerer bl.a. det interne forhold mellem del-
tagerne og det eksterne forhold til kreditorerne. Der gaelder ikke noget krav om mindstekapital
i et EQFG, hvilket beror p3, at deltagerne haefter personligt, ubegraenset og solidarisk.

Et EQFG anvendes typisk, hvor virksomheder fra flere lande i faellesskab vil afgive bud pé fx en
entreprise hos EU eller en national myndighed.
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Evaluering af bestyrelsen og dens medlemmer

Bestyrelsen er valgt til at forestd den overordnede ledelse af selskabet, og det anbefales, at
bestyrelsen mindst en gang arligt gennemferer en bestyrelsesevaluering med henblik pa at vur-
dere bestyrelsens arbejde, effektivitet, sammensastning og organisering. Det anbefales, at be-
styrelsen mindst hvert tredje &r inddrager ekstern bistand til evalueringen.

Hvis bestyrelsen traeffer beslutning om at igangsaette en evalueringsproces, er det vigtigt, at
der bliver tale om en positiv oplevelse, og det er derfor afgerende at fa fastlagt formalet med
evalueringen, nemlig fremover at gare det endnu bedre som bestyrelse. Der ber bade ske en
evaluering af bestyrelsen under ét og af det enkelte bestyrelsesmedlem.

Der eksisterer efterhdnden en raekke skemaer, som danner rammen for spgrgsmalene i en eva-
luering. Der er i det falgende medtaget eksempler pa et kollektivt skema, et individuelt skema,
og et skema mélrettet mod formanden savel som et skema, der evaluerer direktionen, idet der
er hentet inspiration fra Nerby-udvalget og Wivel.

Resultatet af den foretagne evaluering — som ofte koordineres af formanden — ber drgftes i den
samlede bestyrelse. Der skal tages stilling til, om der skal ske offentliggerelse af resultatet, eller
om der skal foretages en sammenskrivning. Det er ikke ualmindeligt, at de overordnede kon-
klusioner laegges ud pé selskabets intranet. Evalueringen kan muligvis bruges til at afklare, om
der er mangler i bestyrelsens samlede profil, sdledes at en kandidat med de manglende kom-
petencer kan eftersparges. Om der skal drages konsekvenser af en negativ evaluering ma af-
haenge af den konkrete situation.

Medarbejderrepraesentanterne er forpligtet til at deltage i en evaluering, safremt bestyrelsen
beslutter, at der skal ske en evaluering, og ligeledes mé medarbejderrepraesentanterne accep-
tere, at der sker offentliggerelse, safremt der generelt sker offentliggarelse af resultatet. Med-
arbejderrepraesentanter vil ikke blive udskiftet som felge af en negativ evaluering, medmindre
medarbejdergruppen afsaetter dem.

Det enkelte medlem kan ogsa lgbende evaluere sin egen indsats ved at overveje en raekke
spargsmal. Eksempler pa sddanne evaluerende spargsmal er:

e«  Fik medlemmet laest materialet udsendt til mgdet?

«  Fremkom medlemmet med supplerende oplysninger, der belyste det relevante emne?
e Kunne medlemmet dokumentere og underbygge sine synspunkter?

¢ Lyttede medlemmet uden at lade sig dominere?

e Undlod medlemmet at vaere pastéelig og respekterede andres synspunkter?

e Undlod medlemmet at afbryde?

e Bevarede medlemmet roen?

P4 tilsvarende vis bar ogsa et tilsynsrad overveje, om der skal ske en evaluering af tilsynsradet
og dets medlemmer. Som felge af de mere begraensede funktioner er behovet dog mindre end
i en bestyrelse.
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Faverkurs

Ved en kapitalforhgjelse i kapitalselskaber opstér spargsmalet om faverkurs. Der er tale om
faverkurs, nar nye kapitalandele udbydes til en tegningskurs, der pa tidspunktet for kapitalfor-
hegjelsen ligger under markedskursen for selskabets kapitalandele. Tegning til faverkurs inde-
beerer, at de investorer, som far adgang til at tegne de udbudte kapitalandele, hgster en umid-
delbar gkonomisk gevinst pd bekostning af de kapitalejere, som ikke far adgang til at tegne
disse.

Tegning til faverkurs kan séledes som udgangspunkt kun finde sted, hvis der er fortegningsret
for samtlige hidtidige kapitalejere, jf. SL § 162. Dette geelder dog ikke, hvis der udbydes kapi-
talandele til selskabets medarbejdere, typisk som led i en aktieaflgnningsordning.

Kravet om fortegningsret ved udbud til faverkurs kan imidlertid fraviges. Dette gaelder, hvis
ejere af 9/10 af selskabskapitalen (kraever bdde vedtagelse med 9/10 af de afgivne stemmer og
9/10 af den repraesenterede selskabskapital) pa en generalforsamling beslutter, at de udbudte
kapitalandele tilbydes en kapitaltegner, som ikke allerede er kapitalejer, jf. SL § 107. En kapital-
ejer, der modsaetter sig en sddan aendring, kan forlange sig indlgst til kapitalandelenes virkelige
veerdi (sdledes som denne er forud for aendringerne).

En fravigelse af fortegningsretten, hvor kapitalandele udbydes til en faverkurs til ikke alle kapital-
ejere, vil herudover som udgangspunkt veere i strid med lighedsgrundsaetningen i SL § 45.
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Fejlsken (bestyrelsens forkerte beslutning)

Bestyrelsen har en ganske bred margin for at foretage fejlskgn uden at ifalde erstatningsansvar,
sa leenge det er selskabets interesser, der varetages. Dette sken kaldes ofte “the Business
Judgement Rule” og er underlagt en mild ansvarsbedgmmelse.

Hvis bestyrelsen imidlertid lader sig pavirke af andre interesser end selskabets, pahviler det
bestyrelsen at sandsynliggare, at den alligevel efter bedste skeon varetog selskabets interesser.
Omradet for en fejlmargin er lille, hvis bestyrelsen medvirker til, at bestemte kapitalejere opnar
fordele, jf. fx UfR 1989.812 H, hvor der blev givet et blankolan til kapitalejerens familie.

Som tommelfingerregel geelder, at jo mere dben det gverste ledelsesorgan er over for omver-
denen om transaktioner mellem selskabet og neertstdende, jo mere kan den enkelte medkon-
trahent vurdere, om samarbejdet med selskabet skal fortsaette, og risikoen for ansvar begraen-
ses dermed.

Nar der skal tages stilling til, om et fejlskan resulterer i erstatningsansvar, anvendes culpa-reg-
len, hvor det vurderes, om bestyrelsen eller bestyrelsesmedlemmets handlinger eller undladel-
ser afviger fra et anerkendt adfaerdsmeanster. Der fastlaegges altsd en objektiv norm for, hvor-
ledes der ber ageres som bestyrelsesmedlem, og kun s&fremt der udvises culpa, ifaldes der
ansvar.

Herved far bestyrelsesansvaret ikke den strenghed, som professionsansvaret (fx ansvaret for
en advokat) har. | bestyrelsesansvaret accepteres efter Werlauffs opfattelse fortsat individuelle
undskyldningsgrunde, som kan medfere ansvarsfrined. Af S@- og Handelsrettens dom i Hafnia-
sagen fremgar, at ansvaret, der blev palagt en bank og revisorer, ikke samtidigt skulle paleegges
bestyrelse og direktion, der havde en lidt bredere margin for fejlsken. Hojesteret, der frifandt
alle de sagsagte, jf. UfR 2002.2067 H, fik ikke anledning til at tage stilling hertil.

Resultatet i Memory Card Technology-sagen, UfR 2015.2075 H, ligger i forleengelse heraf, da
Hgjesteret fastslar, at formanden havde foretaget en fejlvurdering ved at godtage direktarens
forklaring pé kritik, uden at orientere den @vrige bestyrelse eller revisorerne. Imidlertid kunne
denne enkeltstadende fejl ikke medfare erstatningsansvar, da formanden i gvrigt havde levet op
til sine forpligtelser som bestyrelsesformand.

Dette er blevet bekraeftet i en hel ny dom, UfR 2025.236 @, hvor landsretten fandt, at bestyrel-
sens beslutning om keb ikke hvilede pa et uforsvarligt grundlag, og at der ikke i @vrigt var grund-
lag for at tilsideseette bestyrelsens forretningsmaessige skan.
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Filial
Er et selskab allerede stiftet i udlandet, kan det efter omsteendighederne veaelge at etablere sig
ved en filial i Danmark, jf. SL § 345.

Efter EU-retten har selskaber, der er stiftet i overensstemmelse med en medlemsstats lovgiv-
ning og har sit vedteegtsmaessige eller faktiske hovedkvarter inden for EU eller E@S (Norge,
Island og Liechtenstein), nemlig en ret til at etablere sig ved filial i andre medlemsstater. Sel-
skaber fra andre stater har ret til filialetablering, hvis det felger af international aftale, eller nar
Erhvervsstyrelsen skgnner, at der indremmes danske kapitalselskaber tilsvarende reti vedkom-
mende land, eller i @vrigt giver tilladelse hertil.

| sag C212/97 (Centros) har EU-domstolen fastslaet, at det er tilladt for et udenlandsk selskab
at foretage filialetablering i Danmark, uanset at selskabet ikke driver virksomhed uden for Dan-
mark.

Filialen er en del af det udenlandske selskab og ikke et selvstaendigt selskab. Retssystemet i
den stat, hvor selskabet har hjemme, afger derfor reglerne om navn, kapital og ledelse. Filialen
vil kunne drive enhver form for virksomhed, der falder ind under hovedselskabets formal under
forudsaetning af, at den pégaseldende erhvervsvirksomhed lovligt kan drives i selskabsform i
henhold til dansk ret.

Gronlandske og feeragske selskaber er ikke at betragte som udenlandske selskaber, og der kan
derfor ikke registreres filialer af granlandske og faergske selskaber i Danmark, ligesom et dansk
selskab i en by ej heller kan f& registreret, at det har &bnet filial i en anden by.

Filialen skal ledes af en eller flere filialbestyrere, der skal veere myndige, og som tegner filialen,
jf. SL § 346. Det er obligatorisk, at filialen ledes af en filialbestyrer. Der var tidligere krav om
bopael i Danmark, men dette krav er ophaevet. Hovedselskabet, der ejer filialen, haefter efter
dansk rets almindelige regler om fuldmagt for de forpligtelser, som filialbestyreren indgar. Det
er selskabet og ikke filialen, som forpligtes.

De danske krav til filialen er, at den anmeldes til Erhvervsstyrelsen. Anmeldelsen skal bileegges
officielt bevis for, at selskabet er lovligt bestdende i hjemlandet, samt selskabets stiftelsesover-
enskomst og vedtaegter sdvel som fuldmagt til filialbestyreren.
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Finansielle instrumenter

Normalt er forskellen mellem egenkapital og fremmedkapital klar, men der forekommer mellem-
former mellem de to kategorier af kapital. L&n med en retsstilling mellem egenkapital og gaeld
er i de senere ar blevet mere anvendte.

Interessen kan skyldes et gnske hos kapitalejerne om at bevare indflydelsen i selskabet, eller
et gnske om at gere investering i selskabet mere tiltraeckkende ved at give investorerne visse
fordele. Interessen kan ogs& komme fra investorerne, der ser en sddan model for investering
som attraktiv.

SL indeholder i §§167-172 og § 178 regler om konvertible geeldsbreve, aktietegningsretter
(warrants) og udbyttegivende gaeldsbreve. Indholdet af de saerlige gaeldsbreve mv. beror i det
vaesentligste pé parternes aftale, men skal indeholde bestemmelser om konverterings-/udnyt-
telseskurs, labetid, forrentning, og hvorledes aftalerne pavirkes, safremt selskabets kapitalfor-
hold a&endrer sig under lgbetiden.

Konvertible geeldsbreve er kendetegnet ved, at langiveren ved l&nets ydelse har stilling som
kreditor i selskabet og derfor skal daekkes forud for kapitalejerne ved selskabets ophar. Herud-
over har langiveren, nar betingelserne er til stede, ret — men ikke pligt - til at blive kapitalejer i
selskabet. Langiveren sikrer sig mod forringelse af pengeveerdien af sin gaeldsbrevsfordring
enten gennem en stigning i selskabets eventuelle vaerdi eller gennem et eventuelt likvidation-
soverskud. Det kan aftales, at kun en del af I&nebelgbet skal kunne konverteres til kapitalandele.

SL er ikke udtemmende og udelukker derfor ikke anvendelse af nye finansielle produkter, som
ikke er omtalt i loven. Det er tvaertimod muligt at anvende andre instrumenter.

Situation
Formanden foreslar, at der udbydes konvertible obligationer til selskabets kapital-
ejere pa vilkar, som fastlaegges af formanden.

Gode rad

Foresl3, at der gives en gennemgang af det foresldede finansielle instrument, sa alle
er bekendt hermed. Anfer endvidere, at det er det centrale ledelsesorgan, der skal
godkende vilkérene i obligationen. Ordningen forudsaetter ogsé godkendelse pé en
generalforsamling.



Finansielle virksomheder

Ved termen “finansielle virksomheder” forstas banker, sparekasser, realkreditinstitutter, forsik-
ringsselskaber, pensionskasser, investeringsselskaber, fonde, fondsbarser mv. Finansielle virk-
somheder reguleres i lov om finansiel virksomhed.

Der geelder ikke saerlige regler om medarbejderrepraesentation i denne type af virksomheder.
Af lovens § 12 fremgéar det dog, at banker, realkreditinstitutter og investeringsforvaltningssel-
skaber skal veere aktieselskaber. Dertil skal finansielle holdingvirksomheder vaere enten aktie-
selskaber eller anpartsselskaber.

Konsekvensen er saledes, at finansielle virksomheder, der er aktieselskaber, skal folge SL's al-
mindelige bestemmelser om medarbejderrepraesentation i lovens §§ 140-143. For bade spare-
kasser og andelskasser geelder disse regler ligeledes.

I lov om finansiel virksomhed § 79 gaelder dog en saerregel, der fraviger SL’s regler om koncern-
repraesentation. Koncernrepraesentation gaelder séledes ikke for medarbejdere i virksomheder,
hvor en finansiel virksomhed midlertidigt driver en anden virksomhed. Der gaelder i medfer af
lov om finansiel virksomhed ogséa en raekke seerlige krav til bestyrelsen, herunder medarbejder-
repraesentanterne, i finansielle virksomheder. Disse krav gar under samlebetegnelsen egnethed
og haederlighed (Fit & Proper).

De gvrige seerlige pligter for bestyrelsesmedlemmer i finansielle virksomheder fremgar af lovens
§ 70. | medfer heraf skal bestyrelsen:

o fastlaegge hovedtyperne af virksomhedens forretningsmaessige aktiviteter,

« identificere og beregne virksomhedens vasentlige risici samt fastlaeagge en risiko-
profil,

o fastlaegge politikker for, hvordan virksomheden styrer hver af sine aktiviteter og de
risici, der er forbundet herved,

« fastlaegge en politik for mangfoldighed i bestyrelsen,

«  give direktionen skriftlige retningslinjer for (1) de risici, der méa paferes, (2) principper
for opgerelse af risikotyper, (3) regler for dispositioner, der kraever bestyrelsens
stillingtagen, og (4) regler for direktionens rapporteringspligt til bestyrelsen, og

« sikre kollektiv viden, faglig kompetence og erfaring hos bestyrelsens medlemmer,
0gsa medarbejderrepraesentanterne.

Der geelder seerlige regler for vederlag til bestyrelsesmedlemmerne i finansielle virksomheder.
Reglerne, der supplerer selskabslovens vederlagsregler, fremgar af lovens § 77 a ff. Ydermere
indeholder lov om finansiel virksomhed ogsa regler om kenskvoter i bestyrelsen, jf. § 79 a. Mal-
tallene gaelder kun generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer og ikke de medarbejder-
valgte medlemmer.



Finansieringsmuligheder

Anskaffelse af vaesentlige anlaegsaktiver finansieres med langfristet gaeld og/eller egenkapital.

Finansieringsmulighederne afhaenger af aktivets art og selskabets forretningsomréade. Der fin-
des en lang raekke branche- og sektorspecifikke institutter, fonde mv., der udbyder finansiering
af selskabets aktiver.

De kan opdeles i (a) industri og handveerk, (b) landbrug, skovbrug og gartneri, (c) handel og
service, (d) skibsfart og fiskeri, (e) EU-ordninger og (f) statslige erhvervsfremmeordninger.

De fleste institutter yder 13n til en bred vifte af anlaegsinvesteringer, herunder maskiner, grunde
og bygninger, immaterielle aktiver, kab af virksomheder mv. Mulighederne for finansiering er
mangfoldige fra 1an med fast eller variabel rente til 1an i fremmed valuta. Lebetiden varierer
afhaengig af l&neformalet, og der er sadvanligvis mulighed for en afdragsfri periode.

Instituttet vil oftest kreeve pantsaetning af det pageeldende aktiv og/eller selskabets faste ejen-
dom. Det er muligt at tage et generelt panti alle virksomhedens aktiver (virksomhedspant), hvilket
bankerne ofte anvender i forbindelse med kreditgivning til selskabet.

Situation
Selskabet overvejer at kabe en ny maskine. Formanden foreslar, at hele anskaffel-
sessummen finansieres af selskabets pengeinstitut, da det er nemmest.

Gode rad

Dette er ikke ngdvendigvis den billigste og/eller mest fleksible finansieringsmulighed.
Foresl3, at selskabet indhenter tilbud fra andre finansieringskilder. Delfinansiering via
et kreditinstitut kan veere billigere end ren bankfinansiering.



Finanstilsynet

Finanstilsynet foretager overvagning af finansielle virksomheder, herunder bagrsmarkedet og
barsselskaberne.

Finanstilsynet er en offentlig myndighed under Erhvervsministeriet, hvis hovedopgave er at fare
tilsyn med finansielle virksomheder, herunder overvage om virksomhederne har tilstraekkelig
kapital til at handtere de risici, som de har pataget sig. Dertil farer Finanstilsynet tilsyn med, at
virksomhederne overholder den gvrige finansielle lovgivning samt regnskabs- og revisions-
maessige bestemmelser mv.

Finanstilsynets arbejdsopgaver og tilsyn er primaert reguleret i FIL kap. 21 og KML kap. 37 og
omfatter bl.a., at Finanstilsynet kan vejlede om bersreglerne, patale overtradelser heraf, pa-
byde at fejl skal rettes, og overtraedelser skal ophare, samt give pdbud om eendringer af givne
forhold, jf. KML § 213, stk. 5. Det kan tillige besluttes at suspendere eller slette et selskabs
veerdipapirer fra notering eller handel.

Finanstilsynets bestyrelse treeffer bl.a. beslutning i sager af principiel karakter og i sager, der
har videregdende betydelige felger. Herudover traeffer bestyrelsen beslutning om, hvorvidt der
skal ske politianmeldelse for overtraedelse af barslovgivningen. Finanstilsynets bestyrelse god-
kender ogsé de regler og vejledninger, der skal udstedes af Finanstilsynet, jf. FIL § 345, stk. 12.

Selve tilsynet, som Finanstilsynet foretager, sker i samarbejde og samspil med Nasdaq Nordic,
der bl.a. deekker Kebenhavns Fondsbears. Erhvervsankenaevnet er efter FIL § 372 ankeinstans i
relation til afgerelser truffet af Finanstilsynet.



Firmapensionskasser

En firmapensionskasse er en szaerlig selskabsform, der ikke er et kapitalselskab, og som regule-
res i firmapensionskasseloven. En firmapensionskasse anses som en sammenslutning, der skal
have tilladelse fra Finanstilsynet til at drive virksomhed.

Firmapensionskasseloven indeholder ikke seerlige regler om medarbejderrepraesentation eller
andre bestemmelser, der sikrer medarbejderindflydelse i pensionskassen.

Firmapensionskasser skal have en bestyrelse bestdende af en formand og et antal bestyrelses-
medlemmer, hvoraf mindst halvdelen valges af og blandt pensionskassens medlemmer (bl.a.
medarbejdere). De gvrige medlemmer udpeges eller vaelges typisk af pensionskassens sponsor
(virksomheden).

Bestyrelsesmedlemmer kan til enhver tid udtraede af bestyrelsen og afsaettes af dem, som har
valgt eller udpeget vedkommende. Valgperioden ophegrer ved afslutningen af en ordinaer gene-
ralforsamling, dog senest fire ar efter valget.

Medlemmer af bestyrelsen, direktionen samt ansatte, der er naglepersoner, skal i pensionskas-
sen til enhver tid leve op til kravene om egnethed og haederlighed (Fit & Proper). Kravene gaelder
tilsvarende for @vrige finansielle virksomheder.

Der geelder ikke krav om kanskvoter i firmapensionskasser i forbindelse med bestyrelsens sam-
mensaetning. | Danmark findes kun enkelte og mindre firmapensionskasser, hvorfor de ikke har
den store praktiske betydning.
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Fit & Proper

Da finansielle virksomheder spiller en afggrende rolle i det danske samfund, stilles der hgje krav
til de personer, der sidder i ledelsen i disse virksomheder. Kravene er samlet under betegnelsen
Fit & Proper, som daekker over vurderingen af, om en person er tilstraekkelig egnet (fit) og hae-
derlig (proper) til at bestride en ledende stilling i en finansiel virksomhed. Formalet med reglerne
er at sikre, at finansielle virksomheder ledes af kompetente og ansvarlige personer, hvilket er
afgerende for at opretholde tilliden til den finansielle sektor.

Kravene til ledelsesmedlemmerne fremgér af §§ 64-64b og § 313 i FIL. De indebzerer bl.a., at
ethvert ledelsesmedlem i en finansiel virksomhed skal:

« have tilstraekkelig viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne varetage hvervet
eller stillingen,

e have et godt omdemme og udvise haederlighed, integritet og uafhaengighed,

o ikke mé& veere pélagt strafansvar for bl.a. straffeloven, den finansielle lovgivning eller
andet, hvis overtraedelsen indebzerer en risiko for, at vedkommende ikke kan vare-
tage sit hverv pa betryggende vis,

o ikke mad have indgivet begeering om eller vaere under rekonstruktionsbehandling,
konkurs eller geeldssanering,

«  ikke ma have udvist en adfeerd, der giver grund til at antage, at vedkommende ikke
kan varetage hvervet pa forsvarlig made,

o afsaette tilstraekkelig tid til at varetage hvervet, hvilket skal vurderes lgbende i for-
hold til virksomhedens sterrelse, organisation og kompleksitet, og

e gennemfeare eller have gennemfart et grundkursus i de kompetencer, der er ned-
vendige for at varetage hvervet, senest 12 maneder efter indtraeden.

Kravene omfatter alle ansatte, der varetager centrale poster i virksomheden, og som enten di-
rekte kan péfere virksomheden vaesentlige risici, eller hvis beslutninger har vaesentlig betydning
for virksomhedens risikoprofil eller kontrollen med, at virksomheden overholder reglerne, og
forretningen drives betryggende. Disse personer betegnes som ngglepersoner.

Kravene om Fit & Proper skal opfyldes fra det tidspunkt, hvor bestyrelsesmedlemmet eller di-
rekteren tiltraeder hvervet eller stillingen, og i hele den periode, hvori den pagaeldende bestrider
hvervet eller stillingen. Personer, der indtreeder i ledelsen for en finansiel virksomhed, skal ind-
sende informationer til Finanstilsynet via et oplysningsskema, sa de kan vurdere, om den pa-
gaeldende lever op til lovens krav. Hvis der sker sendringer i forhold, der pavirker opfyldelsen af
kravene, har ledelsesmedlemmerne pligt til at orientere Finanstilsynet.

Ud over kravene til det enkelte medlem skal den samlede bestyrelse i en finansiel virksomhed
have den forngdne viden og erfaring set i forhold til virksomhedens forretningsmodel og de
dertilhgrende risici. Dette er en konkret vurdering, men det er bestyrelsens opgave lgbende at
vurdere, om dens medlemmer tilsammen besidder disse krav.
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Fondsandele, udstedelse af

Et kapitalselskab kan ved en vedtaegtsaendring beslutte at overfgre midler fra sine frie reserver
til selskabskapitalen ved at udstede fondsandele til kapitalejerne, jf. SL § 165. Ogsa overskud i
det Igbende regnskabsér, som ikke er brugt, kan anvendes hertil. Der er tale om en forholdsvis
simpel procedure, som kan gennemfgres pé en generalforsamling, og hvor der efterfelgende
sker notering i selskabets ejerbog. Selv om der ved udstedelse af fondsandele (tidligere ogsa
betegnet som friaktier) er tale om en kapitalforhgjelse, tilferes der ikke selskabet nye midler.

Udstedelse af fondsandele skal komme alle kapitalejere ligeligt til gode, jf. SL § 162 og ligheds-
grundsaetningen i SL § 45, bortset fra fondsandele udloddet til medarbejderne som led i en
generel medarbejderordning. Et selskab modtager fondsandele p& egne kapitalandele pé lige
fod med andre kapitalejere. | et selskab med flere kapitalklasser bevares fordelingen mellem
klasserne ved, at der udstedes forskellige klasser af fondsandele.

Konsekvensen er, at den anmeldte selskabskapital, bliver forhgjet med det antal fondsandele,
der udstedes. Dette betyder ogsé, at de midler, der overfares, bindes til selskabet. Selskabs-
kapital er ikke fri egenkapital, der kan udbetales som udbytte, men kan kun udloddes eller over-
fares til reserverne ved likvidation eller kapitalnedsasttelse.

For kapitalejerne indebaerer en fondsudstedelse, at de far et skattefrit hgjere palydende, men
en tilsvarende lavere kurs pa kapitalandelene. Selskabet kan fremvise en hgjere selskabskapital
udadtil i arsrapport, hvilket kan give tryghed hos interessenter.

Det centrale ledelsesorgan kan bemyndiges af generalforsamlingen til at udstede fondsandele
til bAde medarbejderne og kapitalejerne i medfer af SL § 155.

Situation
Bestyrelsen gnsker at omdanne selskabet fra et anpartsselskab til et aktieselskab.

Gode rad

For at kunne registreres som et aktieselskab, kreeves en minimumskapital p& 400.000
kr. Safremt selskabet kun har minimumskapitalen for anpartsselskaber, men en bety-
delig egenkapital, er det en mulighed at gennemfere en kapitalforhgjelse til en sel-
skabskapital pa 400.000 kr. via udstedelse af fondsandele og derefter gennemfare
omdannelsen.



Formanden, begraensninger i arbejdet

SL § 114 vedrerer alene barsselskaber og statslige selskaber. | disse selskaber mé formanden
ikke udfere arbejde for selskabet, som ikke udger en naturlig del af arbejdet som bestyrelses-
formand. Formanden kan dog, hvis der er et saerligt behov herfor, udfere opgaver, som forman-
den bliver bedt om at udfere af og for bestyrelsen. Sidstnaevnte regel gaelder dog ikke forman-
den for tilsynsradet, da tilsynsradet ikke har ledelseskompetencer.

Formanden kan dog udfere opgaver som fx kontraktsforhandlinger, tilrettelaeggelse af fusion
eller virksomhedsoverdragelse. Bestyrelsen skal i hvert enkelt tilfaelde konkret beslutte opga-
ven og dennes omfang. Beslutningen skal indferes i protokollen over forhandlingerne i besty-
relsen, jf. SL § 128. Formandens @vrige opgaver er omtalt i SL § 123.

Formanden kan ogsé kortvarigt deltage i den daglige ledelse med det ansvar, som dette med-
forer. Det forhold, at en bestyrelsesformand samtidig arbejder med daglig ledelse af kapitalsel-
skabet, kan pa sigt veere uforeneligt med rollefordelingen.

En advokat kan ikke bade veere advokat og bestyrelsesformand for et barsselskab eller et stats-
ligt aktieselskab. Andre bestyrelsesmedlemmer kan godt varetage andre opgaver for selskabet.
Det advokatfirma, som formanden métte veere tilknyttet, kan nok levere advokatydelser til sel-
skabet.

Bestemmelsen har ikke direkte relevans for medarbejderrepraesentanter, men sammen med de
generalforsamlingsvalgte medlemmer af bestyrelsen skal de sikre, at reglen ikke overtraedes.
Der har tidligere veeret situationer, hvor formanden reelt stod for den daglige ledelse af selska-
bet, og da lovgiver i de store aktieselskaber gnsker at sikre en reel opdeling af ledelsesorga-
nerne, er reglen indsat.

Situation
Formanden leder reelt selskabet med ansvar for den daglige drift. Direkteren udferer
alene mindre opgaver.

Gode rad

Hvis selskabet ikke er barsnoteret eller statsligt ejet, er der ikke noget forbud mod en
sadan arbejdsdeling. Imidlertid ber du bringe forholdet op i bestyrelsen, da opdelin-
gen af bestyrelsens og direktionens opgaver netop har til formal at styrke selskabet.
Ofte er en sadan model med en arbejdende bestyrelsesformand ikke holdbar i laeeng-
den.
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Formanden, valg af og kompetencer

Bestyrelsen (eller tilsynsradet) ledes af en formand, der veelges ved simpelt flertal af bestyrel-
sen blandt dennes medlemmer p& det ferste (konstituerende) bestyrelsesmede, jf. SL § 122, 1.
pkt. Andet kan dog veere bestemt i vedtaegterne, fx at formanden veelges af generalforsamlin-
gen eller en udpegningsberettiget tredjemand.

Ved valget af den konkrete formand geelder, at denne i aktieselskaber ikke samtidig ma veere
direktar i selskabet. Dertil gaelder, at selskabet ikke mé forbyde medarbejdervalgte ledelses-
medlemmer at vaere formaend, da dette ville stride mod ligebehandlingsprincippet, jf. SL § 45.

Ud over en formand kan vedteegterne foreskrive, at der skal veelges en naestformand, som ind-
treeder i formandens arbejde ved forfald. Sammen betegnes de som “formandskab”, og i visse
storre selskaber spiller formandskabet en aktiv rolle.

Vedtaegterne regulerer typisk ikke formandskabets varighed. Det antages derfor ofte, at besty-
relsesformanden genveelges eller udskiftes pa det forste bestyrelsesmade efter den ordinzere
generalforsamling, hvor bestyrelsen konstituerer sig.

| aktieselskaber geelder, at nar bestyrelsesformanden er valgt, skal formanden sikre, at besty-
relsen afholder de planlagte mader, og formanden skal pése, at samtlige medlemmer bliver ind-
kaldt, jf. SL § 123, 1. pkt.

Formanden skal sikre, at mader afvikles hensigtsmaessigt med relevante protokoller mv. til
stede, og at disse ajourfagres, samt at der foretages ne@dvendig opfalgning pd mederne. Det er
ligeledes formanden, der forestar kontakten til direktionen. | praksis vil mange af formandens
arbejdsopgaver blive delegeret til direktionen, men det er fortsat formandens ansvar, og direk-
tionen handler seedvanligvis efter formandens ordre eller tilsyn.

Nér der foretages afstemninger i bestyrelsen, har hvert medlem én stemme, og ved stemme-
lighed traekkes der lod. Det vedtages dog almindeligvis i vedtaegterne, at formandens stemme
ved stemmelighed er udslagsgivende, jf. SL § 124, stk. 3.

Vederlaget til bestyrelsesformanden fastsaettes p& generalforsamlingen med simpelt flertal.
Som udgangspunkt modtager alle bestyrelsesmedlemmer samme vederlag, men idet forman-
den ofte bruger mere tid og har flere opgaver end de @vrige medlemmer, fér denne ofte et
betydeligt starre vederlag for sit arbejde.
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Formal

Af selskabets vedtaegter fremgar selskabets formalsparagraf, som indeholder en beskrivelse
af, hvad selskabets formal er. Et selskab skal have et formal, og dette skal veere defineret i
vedtaegterne, jf. SL § 28.

Det er ikke nok at skrive i vedtaegterne, at selskabets formal er at drive erhvervsvirksomhed.
Det skal neermere praeciseres, hvilken form for erhverv selskabet skal drive, men dansk sel-
skabsret stiller meget beskedne krav til praeciseringen, og en formalsformulering som “handel
og anden virksomhed i forbindelse hermed” accepteres.

Den til enhver tid siddende bestyrelse far saledes et vidtgdende skan til at beslutte, hvilken
virksomhed der skal drives i selskabet. Visse selskaber har dog et meget smalt formél, og i s&
fald skal bestyrelsen gere sig klart, at den i sine beslutninger hverken kan eller mé g ud over
formalet.

Selskabets forméalsbestemmelse kan — medmindre vedtaegterne selv foreskriver et hgjere ma-
joritetskrav - tilpasses pa samme méade som enhver anden vedtaegtsaendring.
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Forretningsomradet, Boston-modellen

Som led i udviklingen af selskabets strategi ber der Igbende foretages en vurdering af selska-
bets forretningsomrade. Produktportefaliens baeredygtighed og sarbarhed skal vurderes. Med

andre ord: Er produkterne i stand til at baere virksomheden gkonomisk pa leengere sigt?

En virksomheds produkter kan vurderes ved hjaelp af Boston-modellen. Modellen beskriver fire
forretningsmaessige positioner ved at sammenstille markedets vaekstudsigter med virksomhe-
dens relative markedsandel pad de enkelte forretningsomrader. Produkterne indplaceres i mo-

dellen og portefgljen kan vurderes:
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= Dogs

Cash cows

RELATIV MARKEDSANDEL

©

En lav relativ markedsandel vil som regel vaere ensbetydende med en lavere indtjeningsevne
end de starre udbydere pa markedet. Hgj markedsveekst kraever som regel sgede investerin-

ger, mens lav vaekst som regel betyder en faldende og usendret pengebinding.

e  Cash-cows er forretningsomrader med en lille vaekst, men en stor relativ markeds-
andel. Den store relative markedsandel betyder et stort indtjeningsbidrag. Den lille

vaekst betyder smé krav til investeringer.
e Dogs er forretningsomréder med bade lille vaekst og lille markedsandel.

e  Stars er forretningsomrader med hgj vaekst og hej markedsandel. Der er bade stort
indtjeningsbidrag, men ogsé store krav til investeringer. Stars vil derfor ofte vaere
likviditetsforbrugende, men er grundlaget for fremtiden.

e Questionmarks er forretningsomrader med hgj markedsvaekst, men lille markedsan-

del.

Modellen er meget brugt i bestyrelseslokaler til pd en simpel made at identificere, hvor selska-

bets produkter befinder sig i markedet.

13



Forretningsorden

Hvis bestyrelsen i et selskab bestar af flere medlemmer, skal der ved en forretningsorden traef-
fes naermere bestemmelser om udferelsen af bestyrelsens hverv, jf. SL § 130. Ved udformnin-
gen af en forretningsorden skal der tages afsaet i selskabets behov.

Der skal foretages en vurdering af, hvad der er ngdvendigt eller nyttigt at regulere som supple-
ment til reglerne i SL. Bestyrelsen skal efter loven seerligt overveje, om forretningsordenen skal
indeholde bestemmelser om konstitution, arbejdsdeling, tilsyn med direktionen, fering af beger,
protokoller mv., skriftlige og elektroniske mader, tavshedspligt, suppleanter, regnskabskontrol,
underskrivelse af revisionsprotokol og sikring af tilstedeveerelsen af det ngdvendige grundlag
for revision. Forretningsordenen ber altid veere tilpasset det enkelte selskabs behov og ber lg-
bende (fx en gang arligt) gennemgas af bestyrelsen med henblik pé sikring heraf.

Bestemmelsen indeholder minimumskrav til forretningsordenen, men geaelder for alle typer af
selskaber. Forretningsordenen for statslige selskaber skal offentliggeres i Erhvervsstyrelsens
it-system. Dette giver offentligheden mulighed for at skaffe sig indsigt i de beslutningsgange
og seerlige forhold, som selskabet vurderer, bar tilleegges saerlig bevagenhed.

Forretningsordenen ber bl.a. indeholde bestemmelser, som indskaerper, at medlemmerne af
bestyrelsen har en aktiv handlepligt. Det er ikke ngdvendigt for at padrage sig ansvar, at for-
holdet er beskrevet i forretningsordenen, da ansvaret geelder uanset om dette er tilfeeldet eller
ej. Ved at beskrive forholdet i forretningsordenen synliggeres risikoen for ansvar imidlertid over
for bestyrelsens medlemmer.

De forhold, som forretningsordenen normalt som minimum adresserer, er:

« Fastlaegge bestyrelsens konstitution og beslutningsdygtighed, samt med hvilket in-
terval der skal afholdes mader.

o Fastlaegge retningslinjer for arbejdsfordelingen, herunder forretningsgange, be-
myndigelser og instrukser mellem bestyrelsen og direktionen eller andre etablerede
organer.

o Fastlaegge hvorledes bestyrelsen naermere forer tilsyn med direktionens ledelse af
selskabets virksomhed og med datterselskaber.

«  Fastlaegge retningslinjer for oprettelse og fering af bager, fortegnelser og protokol-
ler efter loven.

e Pélaegge bestyrelsen at tage stilling til selskabets organisation sdsom regnskabs-
funktion, intern kontrol og it-organisation.

o  Palaegge bestyrelsen at falge op pa planer, budgetter mv. og tage stilling til rappor-
ter om selskabets likviditet, ordrebeholdning, vaesentlige dispositioner, overord-
nede forsikringsforhold, finansieringsforhold, pengestreamme og saerlige risici.

o  Palaegge bestyrelsen at skaffe sig oplysninger, der er ngdvendige til opfyldelse af
dens opgaver.

o Palaegge bestyrelsen at tage stilling til indholdet af revisionsprotokollen forud for
underskrivelse.
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o Palaegge bestyrelsen at gennemga selskabets perioderegnskab og lignende i lgbet
af hvert regnskabsar og vurdere budgettet og afvigelser herfra.

e  Pélaegge bestyrelsen at sikre tilstedevaerelsen af det nedvendige grundlag for revi-
sion, herunder tage stilling til, om der er behov for intern revision.

Visse forretningsordener indeholder ogsa regler om bestyrelsens kompetence i selskabet, her-
under arbejdsdelingen mellem bestyrelse og direktion. | disse tilfeelde er der reelt tale om en
instruks til direktionen om, hvilke sager bestyrelsen gnsker forelagt. Der kan ogsé vaere indgaet
en seerskilt aftale med direktionen herom, typisk i et afsnit i direktarkontrakten.

Bestyrelsen kan ogsé i forretningsordenen beslutte at nedsaette et forretningsudvalg eller andre

udvalg under bestyrelsen.

Situation
Ved din indtraeden i bestyrelsen modtager du ikke en forretningsorden.

Gode rad
Du skal henvende dig til formanden og bede om, at punktet saettes pa dagsordenen,
saledes den nye bestyrelse kan godkende og underskrive forretningsordenen.
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Forretningsplan

En forretningsplan (business plan) er et dokument, der beskriver, hvorledes selskabet vil reali-

sere sine mal. Forretningsplanen skal anvendes bade internt og eksternt. Internt som en ret-
ningspil for direktionen og medarbejderne. Eksternt til brug for at opna finansiering af driften.
Mange selskaber har ikke en forretningsplan, hvorved selskabets strategi ofte kommer til at
fremtraede lidt vilkarlig. Wivel anferer, at en forretningsplan godt kan veere enkel, idet denne
skal fastsla:

Hvad er selskabets mission (formal).

Hvad er selskabets vision for, hvor den vil vaere om nogle ar.
Hvor er selskabet i dag (status).

Hvilke mal skal nas for at realisere visionen.

Hvordan kommer selskabet derhen (strategi/handlingsplan).
Hvordan vil selskabet styre efter mélet (rapportering).

Direktionen udarbejder typisk udkast til forretningsplanen, der skal godkendes af bestyrelsen,
efter at denne har foretaget et kvalitets- og realitetstjek. En disposition til en forretningsplan
kunne veere:

Forretningsplan for selskab - indholdsfortegnelse
Executive summary (kort referat).

Preesentation af selskab og historik.

Mission, vision og veerdier.

Markedet.

Produkter, serviceydelser og unikke salgsargumenter.
Aktuelle situation og nye forretningsmuligheder.
Mal for at realisere visionen.

Operationel strategi.

Organisation og ledelse.

Finansiel historie, mél og nggletalsanalyse.
@konomisk prognose for de kommende fem ar.
12. Eventuelle finansieringsbehov.

© O NOUN®ON S
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Forretningsplanen bar ikke vaere mere end 30-40 sider. Det er vigtigt, at planen er letforstaelig

og overskuelig. Den skal henvise til fakta og veere tilpasset til formalet, herunder veere sa kon-
kret, at den kan anvendes som beslutningsgrundiag.
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Forsikringer for selskabet

Bestyrelsen skal sikre, at selskabets aktiver er forsvarligt forsikrede, sé der i tilfeelde af brand
eller andre begivenheder udbetales en forsikringsdaekning til genopbygning af produktionsap-
paratet.

Ud over en almindelig brandforsikring ber bestyrelsen overveje at tegne en driftstabsforsikring.
Hvis det kun er aktiverne, der er forsikret, er der hjeelp til genopbygning, men ingen erstatning
for den manglende indtjening, mens driften ligger stille. Dette stiller krav til selskabets egenka-
pital, og der er risiko for, at medarbejdere siger op, fordi der ikke er penge til at fastholde dem.

Forsikring mod produktansvar kan veaere relevant, hvis selskabet er en produktionsvirksomhed
- og iseer hvis selskabet opererer pd markeder, hvor selskabet kan blive mgdt af omfattende
erstatningskrav, fx det amerikanske marked. Denne type af forsikringer er saedvanligvis dyre i
praemie, og tegning heraf kreever derfor en grundig overvejelse. | visse tilfaelde kan det dog
veere et krav, at der er tegnet forsikring mod produktansvar.

Selskabet skal have tegnet de lovpligtige ansvarsforsikringer i forhold til medarbejderne, her-
under i tilfeelde af arbejdsskade. Inden for de senere ar er det ogsa blevet mere saedvanligt at
tegne en ansvarsforsikring for bestyrelsen.

Selskabets revisor paser ved sin gennemgang, at de lovpligtige forsikringer er tegnet med en
rimelig daekning. Imidlertid ber bestyrelsen mindst en gang om aret drafte, om omfanget og
forsikringsdaekningen er hensigtsmaessig. Med mellemrum kan der indhentes alternative forsik-
ringstilbud for at fa undersegt, om der kan opnés besparelser pa de tegnede forsikringer.

Situation
Bestyrelsen er i tvivl om, hvorvidt selskabet er tilstraekkeligt forsikret.

Gode rad

Foresla, at direktionen, selskabets revisor og eventuelt sammen med en forsikrings-
maegler udarbejder en redegarelse over selskabets forsikringer. Behovet for seerlige
forsikringer, fx en driftstabsforsikring, ber analyseres. Desuden ber udarbejdes en
vurdering af forsikringsportefaljen, og der skal tages stilling til, om der skal indhentes
alternative tilbud.
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Forslagsret pa ordinzer generalforsamling

SL § 90 giver enhver kapitalejer ret til at f& et bestemt emne behandlet pa den ordinzere gene-
ralforsamling, safremt denne skriftligt fremsaetter krav herom over for det centrale ledelsesor-
gan. | aktieselskaber skal anmodningen veere skriftlig og fremsaettes senest seks uger for, at
den ordineere generalforsamling skal afholdes, hvorefter emnet skal optages pa dagsordenen.

Modtages anmodningen senere end seks uger fgr, at den ordinaere generalforsamling skal af-
holdes, afgar det centrale ledelsesorgan, om kravet er fremsat i s& god tid, at emnet kan opta-
ges pa dagsordenen. Krav skal fremsaettes skriftligt, dvs. pr. brev eller elektronisk, hvis der i
selskabet er besluttet elektronisk kommunikation i medfer af SL § 92.

Borsselskaber skal senest otte uger for den ordinaere generalforsamling offentliggere datoen
for den pataenkte afholdelse af generalforsamlingen og datoen for den seneste fremsaettelse
af krav om optagelse af et bestemt emne pa dagsordenen, medmindre begge tidspunkter frem-
gér af vedtaegterne, jf. SL § 90, stk.3.

Det fremgar ikke af SL, om bestyrelsen eller de enkelte medlemmer har krav pd at fa et bestemt
emne optaget pa dagsordenen. Det er dog fast antaget, at dette er tilfeldet. Et forslag til be-
handling pa en generalforsamling fra et bestyrelsesmedlem kan fremsaettes pa et bestyrelses-
mede, og s&fremt det anfares i protokollen, vil det ikke veere nedvendigt at fremsaette forslaget
skriftligt.

SL indeholder ikke regler om, hvorvidt forslagsretten er begraenset til forhold, der har relevans
for selskabet, og som er underlagt generalforsamlingens kompetence. Det ma dog ud fra al-
mindelige principper antages, at forslagsretten ikke ma& kunne misbruges i et politisk eller per-
sonligt sjemed til skade for en effektiv gennemfgrelse af generalforsamlingen.

Hvis medlemmet alligevel gnsker at fremkomme med forslaget skriftligt, kunne det ud som fglger:

Til bestyrelsen i selskabet
[sted og dato]

Vedr.: Forslag til behandling pa generalforsamling

I min egenskab af medarbejderrepraesentant i selskabet skal jeg i overensstemmelse
med vedtaegternes [pkt.] venligst anmode om, at nedennaevnte forslag seettes pa
dagsordenen pa selskabets ordinaere generalforsamling til afholdelse [dato]: [... for-
slag ...]

Jeg beder om, at jeg far lejlighed til at motivere forslaget pa generalforsamlingen.

Med venlig hilsen
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Forsyningsvirksomheder, love om

Det kommunale forsyningsomrade — vandforsyning, spildevandsforsyning, affaldsforsyning,
varmeforsyning og kommunal fjernkeling — er kendetegnet ved i meget hgj grad at vaere drevet
pa monopollignende vilkar, og de enkelte forsyningsomréader er derfor underlagt en detaljeret
regulering.

Forsyningssektoren indeholder i vidt omfang lovkrav om selskabsmaessig adskillelse, saledes
at forsyningsvirksomhedens aktiviteter skal udskilles i et selvstaendigt selskab og ikke leengere
kan vaere en del af de aktiviteter, som kommunen udfarer.

De opgaver, et kommunalt forsyningsselskab varetager — drift — betegnes ofte som faktisk for-
valtningsvirksomhed i modsaetning til sékaldt myndighedsudevelse, hvor myndigheden traeffer
afgerelser med bindende virkning for borgerne. Forsyningsvirksomhed er den type ydelse, som
en kommune saedvanligvis har kunnet udfgre for sine borgere uden lovhjemmel, men alene med
stotte i kommunalfuldmagten. Derfor har de fleste kommuner gennem arene etableret egne
forsyningsvirksomheder og drevet disse efter “hvile-i-sig-selv-princippet”.

At varetage en opgave i et kommunalt aktieselskab adskiller sig fra lgsning af opgaven i kom-
munalt regi og fra varetagelse i privat regi — bade organisatorisk og i forhold til de regler, som
regulerer virksomheden. Alt andet lige har etableringen af forsyningsselskaber medfert, at den
kommunale kultur er flyttet ind i en privatretlig organisationsform.

De kommunale forsyningsvirksomheder er ssedvanligvis opbygget i en koncernstruktur. Kon-
cernstrukturen bestér oftest af et holdingselskab og en raekke datterselskaber inden for vand,
spildevand, affald, varme og i visse tilfeelde ogsa el.

Der sidder ikke medarbejderrepreesentanter i alle disse forsyningsselskaber, men i den over-
vejende del er medarbejderne repraesenteret i bestyrelsen. | de fleste tilfaelde er ordningen med
medarbejderrepraesentanter fastsat i vedtaegterne (frivillig ordning om medarbejderrepraesen-
tation), hvorfor reglerne i MBK typisk kun finder anvendelse i begraenset omfang.
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Frasalg af selskabets aktiver

De bestemmelser i SL, der henlaegger specifikke kompetencer til henholdsvis bestyrelsen og
generalforsamlingen giver ikke noget klart svar pa, hvilket af de to organer der har kompetence
til at traeffe beslutning om frasalg af selskabets aktiver.

Efter praksis kan bestyrelsen dog treeffe beslutninger om frasalg af selskabets aktiver, hvis
frasalget ikke har veesentlig betydning for selskabet. Derimod har bestyrelsen ikke beslutnings-
kompetence i de situationer, hvor et frasalg medferer en aendring af vedtaegterne, herunder en
andring af selskabets vedtaegtsbestemte formal. Ligeledes har bestyrelsen ikke kompetence
til at treeffe beslutning om frasalg, hvis dette ligger uden for selskabets formalsbestemmelse.

| den situation hvor frasalget omfatter alle eller en vaesentlig del af selskabets aktiver og dermed
udger en ekstraordinaer disposition, men ikke kraever vedteegtsaendring, er konklusionen for-
mentlig, at bestyrelsen er kompetent til at disponere pa egen hand. Det vil dog nok vaere udtryk
for god selskabsledelse (Corporate Governance), s&fremt bestyrelsen gav kapitalejerne med-
indflydelse pa en sadan disposition.
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Fredsvalg

Ved valget til medarbejderrepraesentanter kan det veere, at der ved udlgbet af fristen for op-
stilling af kandidater alene er opstillet det antal kandidater, der skal vaelges som henholdsvis
medarbejderrepraesentanter til bestyrelsen og suppleanter. | dette tilfaelde kan fredsvalg finde
sted, hvilket vil sige, at der ikke afholdes et valg, men at posterne blot fordeles. Dette gaelder
bade vedrerende selskabsrepraesentation og koncernrepraesentation, jf. MBK § 40, stk. 2 og
§ 44, stk. 1.

Gennemfgrelsen af et fredsvalg forudseetter, at valgudvalget eller koncernvalgudvalget i enig-
hed traeffer beslutning herom, ligesom det forudsaettes, at samtlige kandidater tilslutter sig af-
holdelse af fredsvalg, og de indbyrdes bliver enige om, hvilket bestyrelsesmedlem den enkelte
suppleant i givet fald skal indtraede for.

Ved fredsvalg skal medarbejdergruppen vaere opmaerksom pa, hvordan suppleanterne forde-
les. Det kan vaere hensigtsmaessigt, at den suppleant, der skal indtreede, kommer fra samme
personalegruppe som den medarbejderrepraesentant, som suppleanten skal erstatte. Ved et
faktisk valg vil dette ofte ske, da medarbejderne har en klar tendens til at stemme pa kandidater,
der kommer fra samme personalegruppe som dem selv.

Dette aendrer ikke p3, at de medarbejdere, der veelges ind i bestyrelsen, ber arbejde uafhaengigt
af, hvilken personalegruppe de kommer fra.

Situation
Der er opstillet det antal kandidater og suppleanter, der skal vaelges, men der kan ikke
opnas enighed om, hvem der skal veere suppleant for hvem.

Gode rad

Séafremt enighed ikke opnas, vil det veere ngdvendigt at gennemfore valget, sdledes
der fremkommer en afklaring pad sammensatningen af medarbejderrepraesentanter
0g suppleanter.
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Friholdelseserklaering

En friholdelseserkleering betyder, at bestyrelsens (eller tilsynsréddets) medlemmer friholdes for
ansvar i gkonomisk henseende, hvis der matte opsta en situation, hvor disse ifalder erstatnings-
ansvar efter selskabsloven. Dette indebaerer, at friholdelseserkleeringen kan anvendes som et
alternativ til bestyrelsesansvarsforsikringen.

Det er selskabet (generalforsamlingen), der treeffer beslutning om, hvorvidt der skal udstedes
frinoldelseserklzeringer for bestyrelsens medlemmer. Dette kan ske i seerlige situationer sdsom
ved optagelse til en bersnotering, ved kapitaludvidelser eller i tilfaelde, hvor datterselskaber
stiller en garanti i forbindelse med finansiering af et opkeb af en koncern.

Sé&fremt et generalforsamlingsvalgt bestyrelsesmedlem modtager en friholdelseserklaering, bar
medarbejderrepraesentanterne ogsa kraeve at blive omfattet af frinoldelseserklaeringen ud fra
lighedsgrundsaetningen i SL § 45.

Udstedelsen af en friholdelseserkleering medferer ikke nedvendigvis, at modtageren er fuld-
staendig vaernet mod et erstatningskrav, da friholdelseserklaeringen kun antages at binde par-
terne og ikke de kreditorer, der ikke pa forhand har accepteret den.

Hvis det selskab, der har udstedt friholdelseserklseringen, gar konkurs og ikke kan betale kre-
ditorkrav, kan kreditorerne séledes ogsé gere dem gseldende mod dem, der har modtaget en
frinoldelseserklaering af selskabet. Det er muligt at stille sikkerhed, fx ved en bankgaranti, for
at friholdelseserklzeringen kan blive opfyldt efter sin ordlyd.
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Fristberegning

Fristerne i MBK skal beregnes i overensstemmelse med reglerne i SL § 23. Fristerne begynder
at lebe fra og med dagen efter den dag, hvor den begivenhed, som udlgser fristen, finder sted.
Det betyder fglgende i praksis:

e Huvis fristen er angivet i uger, udlgber fristen pd ugedagen for den dag, hvor den
begivenhed, som udigste fristen, fandt sted.

e Huvis fristen er angivet i maneder, udlgber fristen pd manedsdagen for den dag, hvor
den begivenhed, som udlgste fristen, fandt sted.

Efter MBK § 33 skal valgudvalget inden fire uger efter sin nedsaettelse afholde ja/nej-afstem-
ning. Hvis valgudvalget er nedsat mandag den 1. januar, er ferste dag i perioden tirsdag den 2.
januar, mens sidste dag er tirsdag den 30. januar. Fristen udigber dermed tirsdag den 30. ja-
nuar, sdledes ja/nej-afstemningen skal veere afholdt senest denne dato.

Efter MBK § 28 bortfalder beslutningen om sével selskabsrepraesentation som koncernreprae-
sentation, hvis valget ikke er afholdt senest seks maneder efter ja/nej-afstemning. Hvis der har
vaeret afholdt afstemning 1. januar, er farste dag i perioden 2. januar, mens sidste dag er 2. juli.
Fristen udlgber dermed 2. juli, sdledes at valget skal vaere afholdt senest denne dato.

Det geelder dog, at alle frister fastsat i MBK kan fraviges af valgudvalget og koncernvalgudval-

get i enighed.

Situation
Du konstaterer, at en frist til en ja/nej-afstemning snart overskrides.

Gode rad
Gor opmeerksom herpa over for valgudvalget og anfer, at der er mulighed for at fra-
vige fristerne efter MBK, hvis der er enighed herom i udvalget.
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Frivillig ordning om medarbejderrepraesentation

Efter SL § 143 og MBK § 24 kan der etableres frivillige ordninger om medarbejderrepraesenta-
tion i et selskab, et datterselskab og et moderselskab. Det forudseettes, at selskabets medar-
bejdere og ledelse i enighed i samarbejdsudvalget beslutter sig for at etablere en frivillig ord-
ning om selskabs- eller koncernrepraesentation, der afviger fra reglerne i MBK. Hvis der ikke er
etableret et samarbejdsudvalg, kan der etableres en frivillig ordning ved enighed blandt lgn-
modtagerrepraesentanter og det centrale ledelsesorgan.

Denne mulighed gaelder, uanset om medarbejderne har ret til selskabs- eller koncernrepraesen-
tation efter SL §§ 140 og 141. En ordning af denne art indebeerer, at medarbejderrepraesentan-
terne har samme rettigheder og beskyttelse som andre medarbejderrepraesentanter og indtree-
der efter samme regler i gvrigt, jf. MBK § 24, stk. 6.

Det skal fremga af selskabets vedtaegter, at der er etableret en frivillig ordning, hvorfor ordnin-
gen skal vedtages pé en generalforsamling i selskabet. De naermere regler om ordningen fast-
laegges af kapitalejerne pa generalforsamlingen.

Dermed finder MBK ikke direkte anvendelse, dog bortset fra MBK § 24, stk. 6. Der skeles ofte
til indholdet af MBK, nar rammerne for ordningen fastlaegges. Uagtet at der er etableret en
frivillig ordning, skal flertallet af bestyrelsens medlemmer fortsat vaelges af generalforsamlin-
gen, jf. SL § 120.

En frivillig ordning kan fortsaette pa ubestemt tid. Dog opharer ordningen, hvis der ikke leengere
er enighed herom i samarbejdsudvalget. Ordningen ophgrer desuden, hvis der iveerkseettes en
jal nej-afstemning, og denne udviser et ja til at etablere ordningen med medarbejderrepraesen-
tanter efter reglerne i MBK.

Ved opher af en frivillig ordning fratraeeder medarbejderrepraesentanter efter MBK § 50. Dette
indebeerer, at fratraeden sker pa den farstkommende ordinaere generalforsamling efter valgets
afholdelse, hvor de nyvalgte medlemmer indtraeder i ledelsesorganet.

Situation
Selskabets ejere tilbyder medarbejderne en plads i bestyrelsen.

Gode rad

Ejernes @nske om, at medarbejderne skal inddrages i ledelsen af selskabet, er positivt.
Det ber dog dreftes, om medarbejdere ikke kan fa to pladser i bestyrelsen, saledes
de valgte repraesentanter kan stgtte hinanden. Endvidere ber det ogsé sikres, at le-
delsen af selskabet varetages pé forsvarlig méde under hensyn til det ansvar, som
pahviler et bestyrelsesmedlem. Om muligt ber det sikres, at der er henvisninger til
MBK, séledes de valgte medarbejdere ikke bliver “gidsler” ved manglende kommuni-
kation til medarbejderne.
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Frivillig udtreeden

En medarbejderrepraesentant kan til ethvert tidspunkt vaelge selv at udtreede af bestyrelsen, jf.
MBK,

§ 52 og SL § 121. Meddelelse skal gives til bestyrelsen. Endvidere skal der gives meddelelse til
valgudvalget eller koncernvalgudvalget og suppleanten, der skal indtraede.

Frivillig udtraeden kan haenge sammen med, at der bestar en risiko for at ifalde ansvar. Hvis et
bestyrelsesmedlem er uenig i en beslutning, som flertallet i bestyrelsen har truffet, og medlem-
met ikke vurderer, at det er tilstraekkeligt at sikre sig gennem en indsigelse i bestyrelsesproto-
kollen, er udtraeden den rigtige fremgangsmade. Udtraeden vil dog ikke altid fritage for ansvar,
men det antages at veere tilfeeldet for en medarbejderrepraesentant.

Tidspunktet for udtraedelse regnes fra meddelelsen til selskabet og ikke fra det senere tids-
punkt, hvor meddelelsen til Erhvervsstyrelsen registreres. Styrelsen kan registrere en medde-
lelse underskrevet af den udtreedende selv.

Ved en senere sag om ansvar kan det veere praktisk at kunne dokumentere, hvornar udtreeden
er sket. Meddelelsen bar derfor af bevismaessige grunde sendes som e-mail med kvittering p3,
at den er kommet frem og leest af modtageren.

Situation
Du gnsker at udtreede af bestyrelsen af personlige arsager.

Gode rad

Informer snarest muligt formanden og fortael — hvis rimeligt — om baggrunden for din
udtraeden. Underret herefter dine kolleger og foretag en god overleveringsforretning
til din suppleant.
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Fuldmagt

Det kan fremga af selskabets vedtaegter eller bestyrelsens forretningsorden, at et bestyrelses-
medlem, som har forfald til et bestyrelsesmede, kan meddele specialfuldmagt til et andet be-
styrelsesmedlem.

Dog geelder efter SL § 124, stk. 2, at hvis et medlem af bestyrelsen har forfald, og der er valgt en
suppleant, skal suppleanten have adgang til at treede i medlemmets sted, s& laenge forfaldet varer.
Det er som udgangspunkt kun i tilfaelde, hvor der ikke er valgt suppleanter, at der kan gives fuld-
magt til en bestyrelseskollega. | enkelte tilfeelde kan bestyrelsesmedlemmet dog give fuldmagt til
et andet medlem i stedet for at indkalde en suppleant, hvis det kan ske pa betryggende vis. |
praksis er det forholdsvis sjeeldent, at en medarbejderrepraesentant giver fuldmagt.

En specialfuldmagt er en fuldmagt til at afgive stemme om bestemte punkter p& dagsordenen.
Omfanget af en s&dan fuldmagt er reguleret af de almindelige fuldmagtsregler. Fuldmagten kan
tilbagekaldes af bestyrelsesmedlemmet nar som helst. Den person, der har modtaget fuldmag-
ten, har fuldmagt inden for de graenser, som fremgér af fuldmagten, jf. aftalelovens § 16, og det
er derfor vigtigt, at ordlyden af fuldmagten er praecis.

Indkaldelse med dagsorden og andet materiale skal udsendes til medlemmet, som ofte kan gare
sig bekendt med dette, inden fuldmagten gives, hvorved dens omfang kan begraenses. Delta-
gelse i en beslutning ved at give fuldmagt til et andet bestyrelsesmedlem indebaerer samme
ansvar, som hvis bestyrelsesmedlemmet selv havde deltaget i mgdet.

Fuldmagt kan dog udelukkes gennem vedteegterne eller forretningsordenen. For at gyldig fuld-
magt kan gives, forudsaettes det, at det er betryggende at give fuldmagten henset til emnet for
droeftelserne pa bestyrelsesmedet. Fuldmagten ber begraenses til et konkret spargsmal. Der bar
ikke gives en stdende fuldmagt.

En fuldmagt kan se ud som felger:

Til bestyrelsesformanden i kapitalselskabet
[sted og dato]

Vedr.: Bestyrelsesmadet den [dato]

Undertegnede, [navn], der er forhindret i at deltage i ovennaevnte bestyrelsesmeade,
befuldmaegtiger hermed [navn] (uden substitutionsret) til at mgde og stemme pa mine
vegne pé alle de punkter, der fremgar af den modtagne dagsorden, som havde jeg
selv veeret til stede pa medet. Fuldmagten vedrarer alene ovennaevnte bestyrelses-
made.

Med venlig hilsen
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Fusion

Et selskab kan bl.a. opna vaekst ved at fusionere (slutte sig sammen med andre). Fusion mellem
moder- og datterselskab kaldes en lodret/vertikal fusion. Andre selskaber kan slutte sig sam-
men til ét selskab ved en vandret/horisontal fusion, enten séledes at det ene selskab opharer
ved at indgé i et andet fortseettende selskab (uegentlig fusion), eller ved at begge selskaber
opherer og indgar i et nyt selskab (egentlig fusion), jf. SL § 236.

Fusion medferer, at det opharende selskab oplgses, og at kapitalandelene i det eller disse sel-
skaber ophgrer med at eksistere. Alle det ophgrende selskabs rettigheder og forpligtelser over-
gar ved fusionen til det fortsaettende selskab, jf. SL § 250. Kreditorer og medkontrahenter i de
fusionerende selskaber far det fortsaettende selskab som debitor/medkontrahent pd samme
vilkar.

Fusion sker ved en aftale mellem de centrale ledelsesorganer for de bergrte selskaber. Aftalen
om fusionen (fusionsplanen), jf. SL § 237, skal bl.a. indeholde bestemmelser om vederlaget til
kapitalejerne i det ophegrende selskab og om det regnskabsmaessige tidspunkt for fusionen.
Fusionsplanen offentliggeres og foreleegges i det eller de opharende selskaber pa en general-
forsamling til endelig godkendelse med majoritet som til en vedtsegtssendring. Foreleeggelse i
det fortsaettende selskab er kun ngdvendig, hvis fusionen kraever en vedtsegtsaendring.

De centrale ledelsesorganer i hvert selskab skal udarbejde en skriftlig redegarelse for fusions-
planen, medmindre kapitalejerne er enige om andet, jf. SL § 238. De fusionerende selskaber
skal indhente en udtalelse fra en uvildig sagkyndig vurderingsmand om, hvorvidt vederlaget til
kapitalejerne i det ophgrende selskab er rimeligt og sagligt begrundet, og om kreditorerne er
tilstraekkeligt sikrede efter fusionen.

Fusionen kommer kun i stand, hvis fusionsplanen vedtages med samme indhold i begge (alle)
selskaber. Senest fire uger efter at fusionsplanen er underskrevet, skal kopi heraf indsendes til
Erhvervsstyrelsen sammen med vurderingsmandserklgeringen. Erhvervsstyrelsen offentligger
oplysningerne, og beslutning om gennemfgrelse af fusionen mé tidligst traeffes i selskaberne
fire uger herefter. Beslutningen traeffes i det fortseettende selskab af bestyrelsen, medmindre
der skal foretages vedtaegtsaendringer.

En fusion anses for gennemfart, nér alle rettigheder og forpligtelser er overgaet, og nar fusionen
er besluttet af alle de deltagende og bestdende kapitalselskaber, jf. SL § 250.
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Fusionskontrol

Formélet med en fusionskontrol er ikke i sig selv at hindre fusioner, da disse kan veere gkono-
misk velbegrundede. Formalet er derimod at sikre, at de fordele for de fusionerede virksomhe-
der, som fx kan ligge i en rationaliseringsgevinst eller i en sterre styrke pa eksportmarkederne,
ikke opnés pa bekostning af de danske forbrugere eller markedets funktionsevne.

Konkurrencelovens regler supplerer EU’s fusionsforordning. Kriterierne, for at bestemmelserne
om fusionskontrol finder anvendelse, jf. konkurrencelovens § 12, er, at ét af felgende forhold er
opfyldt:

« Dedeltagende virksomheder tilsammen har en arlig omsaetning i Danmark pa mindst
900 mio. kr., og mindst to af de deltagende virksomheder hver isaer har en samlet
&rlig omseetning i Danmark p& mindst 100 mio. kr.

e Mindst én af de deltagende virksomheder har en samlet omsaetning i Danmark pa
mindst 3,8 mia. kr., og mindst én af de gvrige deltagende virksomheder har en sam-
let &rlig omseetning pé verdensplan pé& mindst 3,8 mia. kr.

o  Erhvervsstyrelsen efter lov om elektroniske kommunikationsnet og -tjenester har
henvist en fusion mellem to eller flere erhvervsmassige udbydere af elektroniske
kommunikationsnet i Danmark til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens behandling.

« De deltagende virksomheder tilsammen har en samlet arlig omsaetning i Danmark
pa mindst 50 mio. kr., og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen vurderer, at der er
risiko for, at fusionen heemmer den effektive konkurrences betydning, navnlig som
folge af skabelsen eller styrkelsen af en dominerende stilling.

Teersklerne baserer sig alene pa virksomhedernes omsaetning og ikke deres markedsandele.
Ved vurderingen af omsaetningen er det nettoomsastningen fra salg af varer og tjenesteydelser,
som skal tages i betragtning.

Enhver fusion, der er omfattet af konkurrenceloven som fglge af de anfarte teerskler, skal an-
meldes til Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, efter fusionsaftalen er indgéet, overtagelsestil-
buddet er offentliggjort eller en kontrollerende andel er erhvervet, og far fusionen gennemfares.
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen er bemyndiget til at offentliggere, at der er anmeldt en
fusion. Forinden skal styrelsen foretage en forelgbig undersggelse af, om fusionen vil vaere om-
fattet af fusionsreglerne. Ved offentliggarelsen opfordres andre interesserede til at fremkomme
med bemaerkninger.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen treeffer afgerelse om, hvorvidt en fusion, der er anmeldel-
sespligtig, kan godkendes eller forbydes. Det centrale vurderingskriterium er den reelle konkur-
renceeffekt af en fusion. Selv om de deltagende virksomheders samlede omsaetning er mindre
end teersklerne, geelder fusionskontrol efter konkurrenceloven, hvis Europa-Kommissionen ef-
ter fusionskontrolforordningen henviser til behandling i Danmark.
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Gaver

Selskabet kan give gaver til kunder og forretningsforbindelser i rimeligt og saedvanligt omfang,
da det forudseettes, at gaverne gives for at erhverve og bevare kunder.

Selskabet kan give enkelte kapitalejere og ledere saedvanlige lejlighedsgaver til jubileeer, runde
fedselsdage og ved til- og fratraedelse, men en usaedvanlig kostbar gave til en kapitalejer eller
et ledelsesmedlem kan vaere en handling, der er uforsvarlig, og som kan medfere ansvar.

Der findes i SL § 195 en regel om gaver af selskabets midler, der har almennyttig vaerdi for
selskabet. Efter reglen er det muligt for et selskab at yde gaver “til almennyttige eller dermed
ligestillede formal”.

Generalforsamlingen skal vurdere hensigten med gaven, selskabets gkonomiske stilling, og om
omstaendighederne i @vrigt er rimelige med hensyn til at yde gaven. Der kraeves simpelt flertal
pa generalforsamlingen for at give sterre gaver, som fortsat skal vaere rimelige. Dette betyder,
at der kan gives gaver til humaniteere, kulturelle og videnskabelige formél, men ogsa til politiske
partier eller organisationer.

Det centrale ledelsesorgan kan pa egen hand treeffe beslutning om, at selskabet skal give en
gave, hvis belgbet efter selskabets gkonomiske stilling er af ringe betydning.

Situation
Du modtager en uforholdsmaessig stor gave efter at have siddet i bestyrelsen i to ar.

Gode rad

En medarbejderrepraesentant ber veere varsom med at modtage gaver, som ikke er
begrundet i fedselsdag, jubileeum eller lignende. En starre gave kan hurtigt fa karakter
af, at medlemmet er blevet “kabt”, og det er et forkert signal at sende til kolleger mv.
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GDPR

GDPR (General Data Protection Regulation) er EU’s persondataforordning, som tradte i kraft 25.
maj 2018. Reglerne suppleres af databeskyttelsesloven, og tilsammen fastsaetter de, hvordan
personoplysninger skal behandles.

Begrebet “personoplysninger” deekker over enhver form for information, som knytter sig til en
fysisk person (er personhenfgrbare). Dette er fx oplysninger om navn, adresse, e-mail, CPR-
nummer, pasnummer, helbred, skonomi, strafbare forhold, men det kan ogsa veere fingeraftryk,
billeder mv. GDPR bygger pa en raekke grundlaeggende principper for behandling af personop-
lysninger, som altid skal overholdes. Principperne er:

e Lovlighed, rimelighed og gennemsigtighed: Behandlingen skal ske pa et lovligt
grundlag, veere rimelig og gennemsigtig for den registrerede.

e  Formalsbegraensning: Personoplysninger ma kun indsamles til specifikke, eksplicitte
og legitime formal, og de mé ikke viderebehandles pad en made, der er uforenelig
med disse formal.

«  Dataminimering: Kun de oplysninger, der er nadvendige for at opfylde formalet, ma
behandles.

« Rigtighed: Personoplysningerne skal vaere korrekte og opdaterede. Urigtige oplys-
ninger skal slettes eller berigtiges.

e  Opbevaringsbegraensning: Personoplysninger mé ikke opbevares laangere end ngd-
vendigt for at opfylde formélet med behandlingen.

« Integritet og fortrolighed: Behandlingen skal veere p& en made, der sikrer passende
sikkerhed, herunder beskyttelse mod uautoriseret eller ulovlig behandling og mod
utilsigtet tab mv.

For at behandle personoplysninger, skal der ogsa vaere et gyldigt behandlingsgrundlag. Disse
er oplistet i databeskyttelsesforordningens artikel 6 og omfatter bl.a. samtykke fra den regi-
strerede, eller at oplysningerne er ngdvendig for at opfylde en kontrakt eller overholde en retlig
forpligtelse.

Ud over at opstille regler for behandlingen af personoplysninger, giver GDPR den registrerede en
raekke rettigheder, som skal sikre kontrol over egne data. Dette er retten til oplysning, indsigt,
berigtigelse, sletning, begraensning af behandling, videresendelse af data og indsigelse.

Som ovenstdende viser, er GDPR et omfattende regelsaet, som kraever, at virksomheder har
styr pa deres databehandling. Bestyrelsen bar derfor drafte og sikre, at virksomheden har in-
terne fortegnelser, risikovurderinger og beredskabsplaner, og at virksomheden overholder de
registreredes rettigheder.

P4 Datatilsynets hjemmeside findes vejledninger om GDPR, der opdateres Iebende, og som be-
styrelsen ber holde sig opdateret i.
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Gearing

Gearing er grundleeggende en investering for lante penge. Lidt forsimplet sagt Igber en virk-
somhed en starre risiko, jo st@rre gearing den har. Hvis en virksomhed fx har vaerdier for 1 mio.
kr. og efterfglgende laner 9 mio. kr., som den investerer, sa har den en gearing pé 9.

Ved gearing forstas derfor en forggelse af et engagement gennem laneoptagelse. Lantager lg-
ber hele risikoen, bortset fra risiko for manglende betaling af renter og afdrag, men far ogsa
gevinsten. Langiver deltager ikke i risikoen og modtager en forrentning, der er uafhaengig af et
eventuelt resultat. En gearet investering er fx optagelse af I&n, som placeres i kapitalandele
med forventning om fremtidig kursstigning. Virksomheden modtager hele kursstigningen/ge-
vinsten, men baerer ogsé hele risikoen.

Samtlige investeringer, som et selskab ikke finansierer med egenkapital, kan anses som en form
for gearing. Selskabet kan med resultatmaessig fordel forege andelen af fremmedkapital og
hermed mindske soliditeten, sa leenge afkastet af investeringerne overstiger omkostningerne
til lAanekapitalen.

“Prisen” for den forventede resultatforbedring er en forggelse af selskabets finansielle risiko.
Der er derfor felgende sammenhang mellem I&neoptagelse og afkast:

o Afkast af investering er stgrre end omkostninger til fremmedkapital = foreget resul-
tat.

o  Afkast af investering svarer til omkostninger til fremmedkapital = ingen resultatpa-
virkning.

o Afkast af investering er mindre end omkostninger til fremmedkapital = negativt re-
sultat.

Situation
Formanden foreslar en meget aggressiv gearing i valuta.

Gode rad

Anfar, at en hgj gearing forager selskabets mulige gevinst men ogsa dens risiko. Det
baer overvejes at konsultere en specialist inden for finansielle forhold, inden der traef-
fes beslutning om forggelse af engagementet, da de finansielle markeder og tilbud
hurtigt eendrer sig. Ofte ber selskabet fokusere pa sit eget forretningsomréde og fare
en forholdsvis konservativ investeringsstrategi.
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Generalforsamlingen

Generalforsamlingen er selskabets @verste myndighed. Ethvert spargsmél om selskabet kan
forelaegges for generalforsamlingen af bestyrelsen eller af en kapitalejer, jf. SL § 90. General-
forsamlingen kan inden for de graenser, som lovgivningen seetter, treeffe afgerelse i sddanne
spergsmal.

Pa den ordineaere generalforsamling skal der efter SL § 88 vaelges bestyrelse og revisor, ligesom
arsrapporten skal godkendes, og i denne forbindelse skal der treeffes beslutning om anvendelse
af overskud eller deekning af tab. Endvidere er det en opgave for generalforsamlingen at traeffe
beslutning om vedtaegtsaendringer og om likvidation af selskabet.

Generalforsamlingen afholdes én gang om aret til behandling af arsregnskabet og andre
spergsmal, som loven eller vedtaegterne har henlagt til generalforsamlingen, jf. SL § 88. Gene-
ralforsamlingen kan indkaldes ekstraordineert, jf. SL §§ 89 og 93. Alle kapitalejere skal modtage
en indkaldelse til generalforsamlingen, og alle har ret til at deltage, taleret og i almindelighed
ogsa stemmeret, jf. SL § 78.

Generalforsamlingen skal afholdes pa selskabets hjemsted, medmindre det i vedtaegterne er
bestemt, at generalforsamlingen kan afholdes pa et andet nzermere angivet sted, jf. SL § 87.

Den ordinaere generalforsamling skal afholdes i s& god tid, at den godkendte arsrapport kan
indsendes til Erhvervsstyrelsen, s& den er modtaget i styrelsen inden udlgbet af fristen i ARL,
som er seks maneder efter udlgb af regnskabsaret. For selskaber omfattet af regnskabsklasse
D (alle barsselskaber og statslige selskaber, jf. ARL § 7, stk. 1, nr. 4) skal det ske inden fire
méaneder efter udlgbet af regnskabsaret, jf. ARL § 138.

Generalforsamlingen treeffer egentlige beslutninger. Saledes kan beslutninger ikke treeffes ved
uformelle instruktioner af bestyrelsen og uden om minoritetsejere.

De formelle regler om generalforsamlingen kan fraviges, men det kraever, at alle involverede er
enige. Alle kapitalejere kan sdledes give én person, fx bestyrelsesformanden eller selskabets
advokat, fuldmagt til at udeve deres stemmeret med henblik pé at traeffe de afgarelser, der er
enighed om at treeffe. Denne feelles fuldmaegtig kan sa afholde generalforsamlingen og ind-
skrive beslutningerne i generalforsamlingsprotokollen. Hvis der er konsensus om beslutnin-
gerne, traeffes disse ofte i et “papirmade”.
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Generalforsamlingen, stemmeregler

Pa generalforsamlingen traeffes en lang raekke vigtige beslutninger for selskabet. Det er her,
kapitalejernes holdninger kan komme til udtryk. Det er derfor vigtigt, at beslutninger vedtages
pa en made, der udtrykker en afvejning af hensynet til, at flertallet kan lede selskabet, og hen-

synet til, at minoriteterne ikke undertrykkes:

Dette understgttes af lighedsgrundsaetningen i SL § 45, 1. pkt., hvorefter alle kapitalejere som
udgangspunkt har lige ret i selskabet. De fire overordnede stemmeregler, der geelder pa gene-

ralforsamlingen, er som felger:

Simpelt stemmeflertal.

Almindelige beslutninger pa generalforsamlingen kan treeffes ved simpelt stemme-
flertal af de afgivne stemmer, jf. SL § 105. Dette gaelder bl.a. beslutninger om valg
af selskabets bestyrelse, valg af selskabets revisor, godkendelse af arsrapport, de-
charge og aflenning af den centrale ledelse og udlodning af udbytte. Ved stemme-
lighed falder beslutningsforslaget som hovedregel bort. Dette gaelder ogsé ved valg
af en enkelt person fx til bestyrelsen, men ikke ved valg af flere personer, idet der i
disse tilfaelde blot foretages lodtraekning. Vedtaegterne kan imidlertid indeholde fra-
vigelser herfra.

Seedvanlig vedtaegtsmajoritet.

Ved vedtaegtsaendringer kraeeves som udgangspunkt et dobbelt 2/3-flertal efter SL
§ 106, stk. 1, medmindre vedtaegterne bestemmer andet. Dette indebaerer, at mindst
2/3 af de afgivne stemmer og 2/3 af den p& generalforsamlingen repraesenterede
selskabskapital stemmer for eendringen. Ved bedemmelsen af, om 2/3 stemmer er
afgivet til fordel for en aendring, taeller selskabets egne kapitalandele efter SL § 85
ikke med. Blanke og ugyldige stemmer, ikke-afgivne stemmer samt stemmelgse ka-
pitalandele uden repraesentationsret teeller heller ikke med. Ved vurderingen af om
2/3 af selskabskapitalen er repraesenteret, teeller bade blanke stemmer, ikke-af-
givne stemmer samt stemmelgse kapitalandele med repraesentationsret med. Sel-
skabets egne kapitalandele teelles fortsat ikke med. Stemmesvage kapitalandele og
kapitalandele, der ikke kan udeve stemmeretten pga. noteringsfristen, taelles ogsé
med i repraesenteret selskabskapital.

Skaerpet vedtaegtsmajoritet.

En raekke vedtaegtsaendringer er sd indgribende, at det i SL er bestemt, at de
kun er gyldige, hvis de tiltreedes af mindst 9/10 af sdvel de afgivne stemmer som
af den p& generalforsamlingen reprasenterede stemmeberettigede selskabs-
kapital. De omfattede andringer fremgar af SL § 107, stk. 2, nr. 1-7, der angiver
en udtemmende opregning heraf. Eksempler herpa er, at kapitalejernes ret til
udbytte eller udlodning af selskabets midler formindskes til fordel for andre ka-
pitalejere eller medarbejdere i selskabet eller dettes datterselskab. Ligeledes
geelder vedtaegtseendringer om omsatningsbegraensninger eller skaerpelser,
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indlgsningsforpligtelser, stemmeretsbegraensninger, spaltningskonsekvenser,
aendring af sproget pa bade generalforsamlingen og i interne dokumenter

Samtykke fra samtlige kapitalejere.

I nogle tilfeelde kan beslutningerne veere sé indgribende, at de kraever samtykke fra
alle kapitalejere for at blive vedtaget, jf. SL § 107, stk. 1. Dette geelder bl.a., hvis
kapitalejere skal indskyde yderligere midler, stille sikkerhed for deres forpligtelser
eller forege deres forpligtelser. Samtykke kraeves ikke kun fra de fremmeadte og
stemmeberettigede kapitalejere, men fra alle, der har kapitalandele i selskabet. Be-
stemmelsen supplerer SL § 45 i forholdet mellem kapitalejerne og selskabet.
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Generalforsamlingsprotokollen

Generalforsamlingens mader skal refereres i en saerlig protokol, og dirigenten skal bekraefte
rigtigheden heraf med sin underskrift, jf. SL § 101, stk. 3.

Senest to uger efter afholdelsen af generalforsamlingen skal protokollen veere tilgaengelig for
kapitalejere. Referatet fra generalforsamlingen skal indsendes til Erhvervsstyrelsen, hvis der pa
generalforsamlingen er foretaget nyvalg af bestyrelse eller revisor, eller hvis der er sket en ved-
teegtsaendring.

Der eksisterer ikke noget krav til udformningen af protokollen, men ligesom protokollen for det
overste ledelsesorgan gaelder, at referatet skal indeholde en loyal gengivelse af det passerede,
anfgre de trufne beslutninger og angive eventuelle fravigende holdninger fra minoritetsejere.

Situation
Du @nsker at f& kendskab til indholdet af protokollen, men formanden vil ikke udlevere
den til dig.

Gode rad

Ger opmaerksom pa, at bestyrelsen er forpligtet til at falge generalforsamlingens be-
slutninger, medmindre de strider imod vedtaegter eller lovgivning. Du kan derfor ikke
leve op til denne forpligtelse uden at kende indholdet af protokollen.
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Generalforsamlingsvalgte medlemmer

Et aktieselskab skal have en bestyrelse eller et tilsynsrad bestdende af mindst tre medlemmer,
jf. SL

§ 111, stk. 2. Flertallet af medlemmerne skal vaelges af generalforsamlingen. | anpartsselskaber
skal der veere en bestyrelse eller et tilsynsrad, hvis medarbejderne har etableret medarbejder-
repraesentation efter MBK, jf. SL § 111, stk. 3.

Da flertallet af medlemmerne af bestyrelsen i et aktieselskab skal vaelges af kapitalejerne, kan
disse — hvis de er enige — satte deres vilje igennem i bestyrelsen, uanset hvad medarbejderre-
preesentanterne mener.

Generalforsamlingens valg af medlemmer til bestyrelsen sker ved simpel stemmeflerhed, hvis
der ikke kraeves andet efter vedtagterne, jf. SL § 105. Stér stemmerne lige, traeffes der afge-
relse om valg ved lodtreekning, medmindre andet er bestemt i vedtaegterne. Medlemmerne veel-
ges for en periode, der er fastsat i vedtaegterne fra mindst ét til hgjst fire ar, jf. SL § 120, stk. 4.

Generalforsamlingen kan nar som helst med simpelt stemmeflertal afsaette bestyrelsesmed-
lemmer, der ikke er pa valg, og som er valgt for en bestemt leengere periode, som ikke er ud-
lobet, jf. SL § 121, stk. 1. Generalforsamlingen kan herefter foretage nyvalg til den eller de ledige
pladser.

Situation
Et generalforsamlingsvalgt medlem af bestyrelsen er udtradt fer udlabet af medlem-
mets valgperiode.

Gode rad

Hvis der ikke er nogen suppleant til at treede i den fratrddtes sted, skal bestyrelsen
indkalde til generalforsamling, séledes at der kan ske nyvalg. S&fremt minimumskra-
vet pa tre bestyrelsesmedlemmer er opfyldt, og flertallet af medlemmerne er valgt af
generalforsamlingen, kan valg afvente fgrstkommende ordinaere generalforsamling.
Overvej baggrunden for, at medlemmet er fratradt.
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Geopolitik

Verdensmarkedet er med mellemrum praeget af geopolitiske spaendinger, der udlgser gkono-
miske udfordringer for lande, virksomheder og forbrugere.

For gjeblikket er verdensmarkedet praeget af denne type af udfordringer, der beror pa krigen i
Ukraine og den gkonomiske politik som fgres i USA. Det i form af, at USA’s praesident har for-
hajet tolden pa varer og tjenesteydelser ved import til USA. Flere lande er blevet ramt af de
forhgjede toldsatser, herunder Danmark og EU-medlemslandene samlet. Der er samtidig udsigt
til, at de lande, der er blevet ramt af de forhgjede toldsatser, vil svare igen med tilsvarende
forhejede toldsatser.

Et sddant scenarie medfarer, at priserne pa de varer og tjenesteydelser, der bliver palagt de
forhojede toldsatser stiger, hvilket pavirker virksomhedernes og forbrugernes evne til at kabe
disse varer og tjenesteydelser. De hgjere priser kan samtidig afstedkomme, at inflationen stiger,
hvorved der kan opstd skonomisk ustabilitet. Samtidig vil de globale forsyningskaeder kunne
blive pavirket.

P& den geopolitiske front indebaerer krig og konflikter ogsa, at verdensgkonomien kan blive
pavirket i negativ forstand som beskrevet ovenfor. Yderligere kan der opsté humaniteere kriser.
Ligesom energipriserne ofte stiger, hvilket ogsa kan indebzaere gkonomisk ustabilitet. Herudover
kan fedevaresikkerheden ogsa blive pavirket. Lande, der rammes af denne slags scenarier, star
derfor over for store udfordringer med at genopbygge fred og sikkerhed.

Den skitserede geopolitiske situation har pavirket de virksomheder, som opererer i de omtalte
lande. Mange sterre internationale virksomheder har fx skullet afhsende virksomheder i de
lande, der er blevet ramt af internationale sanktioner.

Bestyrelsen i de selskaber, der pévirkes af den geopolitiske situation, skal forholde sig til, at
virksomhedens vaekst, gkonomi og strategi kan blive sat under pres, og derfor bar bestyrelsen
lebende drefte og overveje virksomhedens situation og om ngdvendigt iveerksaette tiltag for at
modvirke dette.
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Goodwill

Ved goodwill forstas den gkonomiske veerdi af en virksomheds almindelige omdemme, kunde-
kreds, forretningsforbindelser og beliggenhed. Goodwill er vanskelig at opggre gkonomisk, da
veerdien beror pé faktorer, som ikke ngdvendigvis er lige sd handgribelige som andre formue-
vaerdier.

Driftsgkonomisk repraesenterer goodwill et “yderligere afkast”, forstdet som en forrentning, der
overstiger det normale malt i forhold til den &rsregnskabsmaessige egenkapital. Den kapitalise-
rede vaerdi heraf udger et aktiv.

Goodwill males regnskabsmaessigt som differencen pa kebstidspunktet mellem virksomhedens
kostpris og handelsvaerdien af de aktiver og forpligtelser, der overtages.

Goodwill skal indregnes som et immaterielt anlaagsaktiv i den overtagende virksomheds ba-
lance og afskrives over den gkonomiske levetid, der formodes ikke at overstige 20 ar. Et nega-
tivt forskelsbelgb benaevnes negativ goodwill (badwill), som skal indteegtsferes systematisk i
resultatopgerelsen.

Domstolene har tidligere veeret tilbageholdende med at tillade pant i en virksomheds goodwill.
Uanset den usikre veerdi betragtes goodwill som et frit omsaetteligt formuegode, der kan pant-
saettes efter reglerne om pantsaetning af lgsare. Nar der gives virksomhedspant kan dette ogsa
omfatte goodwill.
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Granskning

Hvis en kapitalejer mener sig forurettet, fx fordi kapitalejeren skenner, at bestyrelsen har begéet
alvorlige fejl, men ikke har et sikkert bevis, kan kapitalejeren stille forslag om, at nsermere an-
givne forhold i selskabet bliver underkastet en sagkyndig undersggelse, jf. SL § 150.

Forslag om granskning kan stilles pa den ordinzere generalforsamling, uanset om forslaget er
pa dagsordenen. P& en ekstraordinzer generalforsamling kan et forslag om granskning kun ved-
tages, hvis det er pa dagsordenen. Generalforsamlingen kan vedtage forslag om granskning
med simpelt flertal, jf. § 150, stk. 1.

Bliver et forslag om granskning ikke vedtaget, men opnar det dog tilslutning fra kapitalejere, som
repraesenterer mindst 25 % af selskabskapitalen, kan enhver kapitalejer anmode skifteretten pé
selskabets hjemsted om at udpege granskningsmaend, hvis anmodningen er tilstreekkelig begrun-
det. Skifteretten treeffer sin afgerelse, efter at selskabets ledelse er blevet hort.

Det kan vaere en revisor, der udferer granskningen, men det er ikke et krav — det vil afhaenge af
granskningens tema. Personen er underlagt tavshedspligt og kan kraeve at f& alle ngdvendige
oplysninger udleveret, ligesom personen har adgang til selskabets protokoller, arkiver mv., jf.
SL §§ 132,133 og 151. Relevant materiale, som ikke udleveres af selskabet, kan personen kraeve
udleveret med fogedens hjeelp via en umiddelbar fogedforretning.

Granskningen afsluttes med en skriftlig beretning til generalforsamlingen fra den person, der
har udfert granskningen. Senest 8 dage f@r generalforsamlingen skal beretningen geres tilgeen-
gelig for kapitalejerne til eftersyn, jf. SL § 152.

Anvendelse af granskning er ikke seerlig almindeligt i danske selskaber, men kan anvendes af en
gruppe mindretalsejere, hvis de mener, at deres interesser ikke bliver tilgodeset af ledelsen.

Situation
Et forslag om granskning er fremsat til behandling pa en ekstraordinzer generalfor-
samling.

Gode rad

Forslaget er ofte et udtryk for vaklende tillid til selskabets bestyrelse fra en eller flere
af selskabets kapitalejere. Overvej, om kritikken er berettiget set i lyset af de temaer,
der gnskes belyst ved granskningen. Det ber ogsé overvejes, om der er behov for, at
bestyrelsen foretager sin egen undersggelse — eventuelt med bistand af revisionen.
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Greenwashing

Greenwashing er et begreb, som daekker over den situation, hvor virksomheder fremstiller sig
selv som mere miljgvenlige og beeredygtige, end de reelt er. Dette sker typisk gennem virksom-
hedens markedsfaring eller eksterne kommunikation, fx i arsrapporten, hvor virksomheden ska-
ber et indtryk af, at deres produkter, aktiviteter eller politikker har en positiv miljgmaessig ind-
virkning, selv om det ikke er tilfeeldet.

| dansk ret er der endnu ikke specifikke bestemmelser, som direkte regulerer greenwashing.
Reglerne i MFL §§ 5-6 om vildledende markedsfering samt kravet om dokumentation for faktu-
elle forhold i MFL § 13 er dog med til at sikre, at virksomheder ikke kan fremsaette pastande om
deres positive indvirkning pa miljeet, som ikke er underbygget af dokumentation.

Pa EU-plan er der taget skridt til at regulere greenwashing mere specifikt. Som en del af den
bredere “European Green Deal” fremsatte EU-Kommissionen i marts 2023 et forslag til et direk-
tiv om grenne anprisninger. Direktivet stiller krav til virksomheder om, at de skal kunne doku-
mentere de miljgudsagn, som de bruger i deres markedsfering

Direktivet supplerer et andet EU-direktiv om styrkelse af forbrugernes rolle i den grenne om-
stilling, som blev vedtaget 28. februar 2024 og har til formal at gere det nemmere for forbru-
gerne at treeffe informerede beslutninger om miljgvenlige valg, nér de keber produkter. Direkti-
vet skal sdledes sikre bedre information om produkters holdbarhed og reparationsmuligheder
samt styrke forbrugerbeskyttelsen mod bl.a. greenwashing.

Det er forventningen, at EU-direktivet om grenne anprisninger bliver endeligt vedtaget i for-
aret/sommeren 2025, hvorefter det skal implementeres i dansk ret.



Gruppesogsmal

Med virkning fra 1. januar 2008 har det i Danmark veeret muligt for en gruppe af sagsegere at
gad sammen om et segsmal. Zndringen af retsplejeloven gav anledning til frygt hos erhvervsor-
ganisationer for en stor stigning i ansvarssager. Frygten bundede bl.a. i, at gruppesagsmal
(class actions) er omfattende — saerligt i USA. Siden reglen blev indfert, har der vaeret nogle,
men ikke mange sager, der er anlagt som gruppesegsmal i Danmark. Det er iseer finanssager,
der indtil videre ser ud til at egne sig til gruppessgsmal.

Et gruppesagsmal er i retsplejelovens § 254a defineret som ensartede krav, der fremsaettes pa
vegne af flere personer. Ordningen er valgfri, da en sagseger i stedet kan anleegge en sag se-
parat. Indtreedelse som medlem kan ske bade under sagsanleeg og senere. Det er repraesen-
tanten og ikke medlemmerne, der er part.

Betingelserne for et gruppesagsmal fremgar af retsplejelovens § 254b, nemlig at (1) der er tale
om ensartede krav, (2) der er vaerneting for alle kravene i Danmark, (3) retten er veerneting for
mindst et af kravene, (4) retten er sagligt kompetent for mindst et af kravene, (5) gruppesegs-
mal skennes at vaere bedste made at behandle kravene pa, (6) gruppemedlemmer kan identifi-
ceres og underrettes hensigtsmaessigt om sagen, og (7) der kan udpeges en grupperepraesen-
tant.

Grupperepraesentanten er reguleret i retsplejelovens § 254c. Det fremgar heraf, at gruppesegs-
mélet fares af grupperepraesentanten pa vegne af gruppen. Denne udpeges af retten. Gruppe-
repraesentanten skal kunne varetage medlemmers interesser under sagen og skal veere (1) et
medlem af gruppen, (2) en forening, privat institution eller sammenslutning, nar segsmalet er
inden for dets forméals rammer, eller (3) en offentlig myndighed, der ved lov er bemyndiget (fx
Forbrugerombudsmanden).

Grupperepraesentanten er part og kan anke samt indgé forlig. Grupperepraesentanten kan dog
ikke haeve sagen, far underretning til medlemmerne er sket. Medlemmer er ikke parter, men
dommen er bindende for dem. Der geelder szerlige regler for det enkelte medlems tilmelding til
og framelding af gruppesegsmalet sdvel som vedrgrende sagsomkostninger, hvor hvert med-
lem skal stille sikkerhed.
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Graenseoverskridende omdannelse

Graenseoverskridende omdannelse er i dag reguleret i SL §§ 318 a-g. Reglerne giver mulighed
for, at et dansk kapitalselskab kan omdanne sig til et kapitalselskab i et andet EU/E@S-land,
uden at det farst skal oplgses i Danmark. P4 samme made kan et udenlandsk registreret selskab
flytte til Danmark og fortsaette i dansk selskabsform. Begge dele uden kreditorernes samtykke,
jf. SL § 318 a.

Kapitalselskabets centrale ledelsesorgan skal efter SL § 318 b oprette og underskrive en om-
dannelsesplan, der bl.a. skal indeholde udkast til nye vedtaegter, en tidsplan, regnskabsmaessig
virkning af omdannelsen samt — hvis det er relevant — procedurer for, hvordan medarbejderne
inddrages i vurderingen af deres medbestemmelse efter omdannelsen.

Der skal ogsé udarbejdes en skriftlig redegerelse for omdannelsen til kapitalejerne og medarbej-
derne, hvor omdannelsesplanen forklares og begrundes af det centrale ledelsesorgan, SL § 318 c.

Endelig skal en uvildig, sagkyndig vurderingsmand udarbejde en skriftlig udtalelse om omdan-
nelsesplanen, herunder tilbuddet om indlgsning, medmindre selskabet kun har én kapitalejer, jf.
SL § 318 d. En uvildig, sagkyndig vurderingsmand skal tillige udarbejde en skriftlig erkleering
om, hvorvidt kreditorerne i selskabet ma antages at vaere tilstraekkeligt sikrede efter omdan-
nelsen i forhold til selskabets nuvaerende situation, jf. SL § 318 e. Kapitalejerne kan dog i enig-
hed beslutte, at disse udtalelser ikke skal udarbejdes.

Senest fire uger fer generalforsamlingen treeffer beslutning om gennemfgrelse af den graense-
overskridende omdannelse, skal selskabet offentliggere og fremsende en kopi til Erhvervssty-
relsen af felgende:

¢ Omdannelsesplanen.

« En meddelelse til kapitalejere, kreditorer samt medarbejderrepraesentanterne eller
medarbejderne selv, hvis der ikke findes sddanne repraesentanter, om, at disse se-
nest fem hverdage fgr generalforsamlingen kan indgive skriftlige bemaerkninger
vedrgrende omdannelsesplanen til selskabet.

e Vurderingsmandserklaeringen om kreditorernes stilling. Hvis man i enighed har be-
sluttet at fravaelge denne, skal det oplyses.

Herefter vil Erhvervsstyrelsen offentliggere dokumenterne i sit it-system, jf. SL § 318 g. Beslut-
ningen om omdannelsen ma tidligst treeffes fire uger efter, at Erhvervsstyrelsen har gjort doku-
menterne offentligt tilgaengelige, jf. SL § 318 i.

Beslutning om omdannelsen traeffes i det omdannede selskab af generalforsamlingen med kvali-
ficeret flertal, jf. SL § 106, og i medfer af eventuelle yderligere krav i vedtaegterne. Pa generalfor-
samlingen skal det centrale ledelsesorgan oplyse om eventuelle vaesentlige begivenheder, der er
foregéet mellem omdannelsesplanens underskrivelse og generalforsamlingen.

Reglerne om medarbejdernes medbestemmelse ved greenseoverskridende fusion i SL §§ 311-317
finder tilsvarende anvendelse ved graanseoverskridende flytning af hjemsted, jf. SL § 318 q.
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Graenseoverskridende fusion og spaltning

Efter SL § 271 kan selskaber deltage i greenseoverskridende fusioner, hvor de @vrige delta-
gende selskaber er (tilsvarende) kapitalselskaber fra et andet EU- eller EQ@S-land. Proceduren i
forbindelse med en graenseoverskridende fusion er beskrevet i SL §§ 272-290 og omfatter i
hovedtraek falgende:

« Udarbejdelse af en detaljeret fusionsplan og en fusionsredeggrelse. Fusionsplanen
skal ogsé udtale sig om de sandsynlige felger for beskaeftigelsen i de deltagende
selskaber. Fusionsplanen skal ligeledes udtale sig om procedurerne vedrgrende for-
handling med medarbejderne om medbestemmelse.

e Envurderingsberetning (som oftest), hvis der foretages apportindskud ved kapital-
forhojelse i det fortseettende selskab, eller der opstér et nyt aktieselskab som led i
fusionen.

o Udarbejdelse af en udtalelse fra vurderingsmaend om fusionsplanen og en vurde-
ringsmandserklaering om kreditorernes stilling. Kapitalejerne kan dog i enighed be-
slutte, at disse ikke skal udarbejdes.

. Mulighed for, at kreditorerne (i visse tilfeelde) kan anmelde deres krav. Der er, mod-
sat national fusion, indlgsningsret for nedstemte kapitalejere.

e Indsendelse til Erhvervsstyrelsen af fusionsplan, vurderingsmandserklaering om
kreditorernes stilling samt en meddelelse til kapitalejere, kreditorer og medarbej-
derrepraesentanter eller medarbejderne selv, hvis der ikke findes s&ddanne repree-
sentanter, om muligheden for at indgive skriftlige bemaerkninger vedrgrende fusio-
nen til selskabet senest 5 hverdage far generalforsamlingen.

+ Beslutning om gennemfgrelse af den graenseoverskridende fusion og udstedelse af
en attest om fusionen. Attesten skal udstedes af registreringsmyndigheden i det
ophaerende selskabs land (Danmark: Erhvervsstyrelsen). Transaktionen far ferst
virkning fra registreringsdatoen - ikke fra generalforsamlingsbeslutningen, som ville
veere tilfeeldet i en national fusion.

Efter SL § 291 kan kapitalselskaber deltage i greenseoverskridende spaltninger, hvor de gvrige
deltagende selskaber er kapitalselskaber fra et andet EU- eller E@S-land. Proceduren i forbin-
delse med en greenseoverskridende spaltning er beskrevet i SL §§ 292-310 og er meget lig
proceduren ved en fusion. Badde graenseoverskridende fusion og spaltning kan ske uden kredi-
torernes samtykke.

Ved en graenseoverskridende fusion eller spaltning geelder der ogsé regler om medarbejderre-
praesentation, jf. SL §§ 311-318. Af SL § 311 felger, at hvor det fortsaettende kapitalselskab ved en
graenseoverskridende fusion hgrer under dansk ret, finder SL § 140 anvendelse. Det er dog und-
tagelser hertil, fx hvis mindst ét af de fusionerende kapitalselskaber i de seks maneder, der gar
forud for offentliggarelsen af planen om den graenseoverskridende fusion har et gennemsnitligt
antal medarbejdere svarende til fire femtedele af den gaeldende nationale teerskel.
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Gronlandske selskabsformer

| 2016 besluttede Grenlands Landsting, at SL skulle saettes i kraft for Grgnland. SL blev derfor
1. juli 2018 sat i kraft ved en anordning. Dette betyder, at granlandske selskaber har samme
vilkar som danske selskaber. Visse dele af SL geelder dog fortsat ikke for granlandske selskaber.
Det gaelder fx reglerne i SL kap. 16 om graenseoverskridende omdannelse samt graenseover-
skridende fusion og spaltning.

For selskaber med hjemsted p& Grenland gaelder der seerlige regler for filialregistrering i Dan-
mark. Grgnlandske selskaber kan ikke i SL’s forstand drive virksomhed igennem en filial i Dan-
mark. Et grenlandsk selskab, som er registreret i Erhvervsstyrelsen, kan derimod drive virksom-
hed igennem en afdeling i Danmark p& samme made som fx et dansk selskab med hjemsted i
Aarhus, der driver virksomhed via en afdeling i Hillerad.

Afdelingen skal ikke optages saerskilt i Erhvervsstyrelsens registre. Dette skyldes, at grgnland-
ske selskaber pa grund af rigsfeellesskabet betragtes som danske selskaber og ikke udenland-
ske. En dansk afdeling af et grgnlandsk selskab skal dog anmeldes til Erhvervsstyrelsen i rela-
tion til den skatte- og afgiftsmaessig registrering.
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Habilitetskrav

Vedtaegterne kan indeholde generelle habilitetskrav til bestyrelsesmedlemmer, fx et maksimalt
antal bestyrelsesposter, jf. ogsé Corporate Governance. S&danne regler gaelder ikke for med-
arbejderrepraesentanter valgt efter SL og MBK.

Situation

Vedtaegterne indeholder en bestemmelse om, at et medlem af bestyrelsen ikke kan
sidde i bestyrelsen i mere end otte &r. Du har siddet otte ar, og formanden meddeler
dig, at du ikke kan genopstille ved det kommende valg af medarbejderrepraesentan-
ter.

Gode rad
Som medarbejderrepraesentant er du ikke underlagt sddanne krav i vedtaegterne, og
du kan frit genopstille



Hard law

Hard law betyder direkte oversat hard lov. Begrebet daekker over regler, der er vedtaget i form
af love, som har retskraft og er bindende. Pa selskabsrettens omrade er bédde SL og MBK ek-
sempler pa hard law, da disse skal efterleves, og séfremt dette ikke sker, vil der veere retsvirk-
ninger forbundet hermed.

Modsaetningen til hard law er soft law, der ikke binder, men i hgjere grad har karakter af vejled-
ning, anbefalinger og fortolkningsbidrag. Begrebet kommer fra international ret, hvor opdelin-
gen i bindende og ikke-bindende regulering er tydeligere, men sondringen mellem hard law og
soft law er ogsa relevant i dansk (national) ret.
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Hensigtserklaering

Brug af betegnelsen hensigtserklaering (letter of intent) er normalt en tilkendegivelse af, at af-
giver forst vil binde sig, nar der er udarbejdet en fuldsteendig og endelig kontrakttekst. Dermed
er der tale om en erkleering, der udtrykker afgiverens planer for, hvorledes afgiveren agter (har
til hensigt) at disponere i fremtiden.

En hensigtserklaering er i sin klassiske form alene en markering af en hensigt og bar derfor ikke
skabe nogen forventning om, at der er etableret eller vil blive etableret et retskrav om et givet
tema. Hensigtserklaeringer anvendes ofte i fglgende tilfaelde:

e Hvorder er tidsnad.

e Hvor der ikke er mulighed for at forhandle en feerdig aftale her og nu.

o Til afprevning af, om der er feelles vilie hos parterne til at na et forhandlingsresultat.
o Til fastlaeggelse af faelles spilleregler.

« Som aftale om hovedpunkter, der skal uddybes ved efterfglgende forhandlinger.

e« Somledien aftale om fortrolighed.

* Ved aftale om yderligere materiale i forbindelse med due diligence og salg.

Hensigtserklaeringer bruges p& meget forskellige mader, og den retlige betydning afhaenger af
indholdet af erklzeringen og en konkret fortolkning, dvs. hvad afgiveren af erkleeringen ma an-
tages at have ment med erkleeringen, og hvordan erklaeringen ma opfattes af modtageren.

En hensigtserklaering er ikke det samme som en stotteerkleering (letter of awareness, letter of
comfort, letter of support), hvor et moderselskab saedvanligvis indestér for opfyldelse af et
datterselskabs forpligtelser i en angivet fremtidig periode og nogle gange endda rent faktisk
stiller kaution.
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Hensaettelser

Hensatte forpligtelser er pligter opstaet som falge af tidligere begivenheder. De er seedvanligvis
uvisse med hensyn til stgrrelse eller tidspunkt for afvikling, fx udskudt skat, garantiforpligtelser,
omstruktureringshensaettelser og pensionsforpligtelser.

Tommelfingerreglen er, at en hensat forpligtelse skal indregnes, hvis der er mere end 50 %
sandsynlighed for, at pligten realiseres. Hensaettelser, der ikke vedrerer indkomstskatter, kan
méles til kapitalveerdien. Typisk sker hensaettelsen dog til amortiseret kostpris.

Hensatte forpligtelser kan indregnes i balancen og omkostningsferes i resultatopgerelsen. Det
er ikke muligt at etablere hensatte forpligtelser ved direkte overfersel af belgb fra egenkapita-
len, medmindre der samtidig sker en andring af den anvendte regnskabspraksis. Indregningen
af hensatte forpligtelser og tilbagefgrsler bliver i resultatopgerelsen klassificeret under de akti-
viteter eller funktioner, som de vedrarer. Hvis en hensat forpligtelse skal reallokkeres til et andet
formal, kan det ikke ske uden om resultatopgerelsen.

Hvis en hensat forpligtelse bliver overfort til en geeldsforpligtelse, fordi forpligtelsen er sikker,
vil overferslen typisk indebeere, at den hensatte forpligtelse skifter karakter. Nettoeffekten
heraf, som skal indregnes i resultatopggrelsen, er alene forskellen til det oprindeligt indregnede
belgb. Hensatte forpligtelser til forventede fremtidige driftstab mé ikke indregnes, da fremtidige
driftstab hverken er en forpligtelse eller kan indregnes som hensat.

Besiddelse af egne kapitalandele har ingen vaerdi for selskabet, og der skal derfor i henhold til
ARL § 49 hensaettes en bunden reserve i regnskabet, hvis egne kapitalandele er opfert i regn-
skabet til en vaerdi starre end nul kr.

Vedteaegterne kan foreskrive, at der skal henseettes et belgb af en vis sterrelse som en bunden
reserve. En sddan bestemmelse kan a&ndres ved en generalforsamlingsbeslutning med almin-
delig vedtaegtsaendringsmajoritet. Herved bliver de belgb, som hidtil har veeret en del af den
bundne egenkapital, overfert til den frie egenkapital.
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Hjemsted

Tidligere var der i SL et krav om, at vedtaegterne skulle oplyse selskabets hjemsted. Dette krav
eksisterer ikke laengere. Hjemstedet skal dog registreres i Erhvervsstyrelsens it-system. Et sel-
skab, der ikke har det i lov eller vedtaegter beskrevne hjemsted, kan tvangsoplases, jf. SL § 225,
stk. 1. Et dansk selskab, dvs. et selskab, der er registreret i Danmark, skal have hjemsted i Dan-
mark.

Ved begrebet hjemsted forstds den adresse i Danmark, som selskabet kan kontaktes pé - og
hvor selskabet kan sagseges p3, jf. retsplejelovens § 238. Der gaelder ikke et krav om, at sel-
skabet skal ledes fra hjemstedet. Et selskab skal normalt afholde generalforsamling pa selska-
bets hjemsted, medmindre andet er bestemt i vedtaegterne.
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Holdingselskab

SL indeholder ikke seerlige regler om holdingselskaber. Begrebet “holdingselskab” anvendes
som betegnelse for det selskab, som alene eller primaert har til formal at besidde kapitalandele
i et driftsselskab, fx et produktionsselskab.

Ofte er det séledes, at holdingselskabet besidder alle eller i hvert fald hovedparten af kapital-
andelene i driftsselskabet, og i sddant tilfeelde fungerer holdingselskabet selskabsretligt som
et moderselskab, mens det operationelle selskab er et datterselskab. Dette illustreres grafisk
typisk pé felgende méde:

Holdingselskab

Driftsselskab

Formélet med en holdingselskabs-konstruktion er oftest at veere “pengetank” for ejeren af hol-
dingselskabet. Udbytter fra driftsselskabet kan skattefrit traekkes op i holdingselskabet, s&-
fremt holdingselskabet ejer mindst 10 % af kapitalen i driftsselskabet. Samtidig opnas der den
sikkerhed, at de midler, der er trukket op i holdingselskabet, ikke kan geres til genstand for
betaling af driftsselskabets kreditorer.



Hvidvask og terrorfinansiering

Hvidvask refererer til den situation, hvor ulovligt opnaede (sorte) penge omdannes til lovlige
midler ved at skjule deres oprindelse. Dette geres for at integrere de “sorte” penge i den legale
gkonomi, s& de bliver “hvide” og kan bruges uden at vaekke mistanke. Feenomenet har eksisteret
i mange ar, men der har veeret seerligt fokus pa denne form for kriminalitet efter terrorangrebene
i USA i september 2001.

Hvidvaskomrédet er reguleret bade pa internationalt, EU og nationalt plan. Den massive regu-
lering skyldes iseer, at hvidvask ofte sker péa tveers af landegraenser ved internationale transak-
tioner. | Danmark rummer hvidvaskloven den centrale regulering. Loven finder anvendelse for
en lang reekke af virksomheder, fx pengeinstitutter, realkreditinstitutter, livsforsikringsselska-
ber, forsikringsformidlere, advokater, revisorer, ejendomsmaeglere, spiludbydere mv.

Loven opstiller en lang raekke krav til de virksomheder, der er omfattet af loven, med henblik pa
at forebygge hvidvask og terrorfinansiering, fx foretagelse af risikovurdering, udarbejdelse af
skriftlige politikker og forretningsgange, intern kontrol, kundekendskabsprocedure samt under-
retningspligt i tilfeelde af mistanke om hvidvask eller terrorfinansiering.

Det er vigtigt, at bestyrelsen i en virksomhed omfattet af lovens anvendelsesomradet har sat sig
ind i de detaljerede regler og lever op til disse, da manglende overholdelse kan have alvorlige
konsekvenser. Finanstilsynets har i den forbindelse udarbejdet en vejledning til hvidvaskloven,
som har til formal at statte virksomheder i deres arbejde med at leve op til hvidvaskloven.
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Haeftelsesgennembrud

Kapitalselskaber er selskaber med begraenset haeftelse. Ejerne haefter almindeligvis ikke per-
sonligt for selskabets handlinger eller aftaler. Kun med en helt saerlig begrundelse kan begraens-
ningen af en ejers haeftelse maksimeret til sit kapitalindskud tilsidesaettes. Hvis dette sker, an-
vendes betegnelsen “haeftelsesgennembrud”, der netop beskriver, at ansvaret bryder igennem
fra et selskab til et andet selskab eller til en person (ejeren).

Haeftelsesgennembrud kan ske ved grov uansvarlig adfaerd fra en eneejer eller en dominerende
gruppe af kapitalejere, jf. SL § 362, eller ved en sammenblanding af privat formue og selskabs-
formue, jf. UfR 1997.1642 H.

Haeftelsesgennembrud giver enhver, der konstaterer tab som felge af den uansvarlige adfeerd,
mulighed for at rejse krav om erstatning for dette tab. Ansvarsreglen giver den skadelidte mi-
noritetsejer mulighed for i stedet for eller ved siden af krav om erstatning at kunne kraeve ind-
l@sning af sine kapitalandele.

Efter SL § 362, stk. 2 og 3 kan en domstol enten tvinge en skadevoldende kapitalejer til at ind-
lese en skadelidende kapitalejer eller tvinge en skadevoldende kapitalejer til at seelge sine ka-
pitalandele til en pris, som fastsaettes under hensyntagen til selskabets gkonomiske stilling, og
hvad der efter omstaendighederne i gvrigt findes rimeligt. Dette forudsaetter, at en kapitalejer
forsaetligt eller groft uagtsomt har pafert selskabet, andre kapitalejere eller tredjemand tab, og
der i gvrigt er fare for fortsat misbrug.

En personlig ene- eller hovedejer eller ledelsen af et moderselskab, der reelt forestar ledelsen af
selskabet (“a shadow director”), er ansvarlig efter reglerne om erstatning i SL §§ 361 og 362 uagtet,
at hovedkapitalejeren eller ledelsen i moderselskabet ikke er registreret som medlem af bestyrel-
sen eller som direkter, jf. UfR 1997.364 H. Dette medferer ikke ngdvendigvis ansvarsfrined for be-
styrelsen i driftsselskabet, da bestyrelsen ikke blot kan udvise passivitet og lade sta til.
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Indkaldelse af generalforsamling

Selskabet skal afholde generalforsamling en gang om aret efter udlgb af regnskabséret og tids
nok til, at den reviderede og godkendte arsrapport er afleveret til Erhvervsstyrelsen senest seks
— eller for selskaber i regnskabsklasse D fire — maneder efter afslutningen af regnskabsaret.

Generalforsamlingen indkaldes af det centrale ledelsesorgan, jf. SL § 93. Beslutning om indkal-
delse traeffes ved almindelig flertalsbeslutning. Hvis selskabet har medarbejderrepraesentanter,
skal medarbejderne indkaldes til generalforsamlingen.

Pa den ordineere generalforsamling skal de punkter, der er opregnet i SL § 88, behandles, dvs.
godkendelse af arsrapporten, disponering af regnskabsresultatet og andre spargsmal, som ef-
ter vedteegterne skal foreleegges den ordinaere generalforsamling enten hvert ar eller visse ér,
herunder valg til bestyrelsen og valg af revisor. Disse punkter skal sammen med forslag, som
er stillet af bestyrelsen eller en kapitalejer, optages péd dagsordenen. Dagsordenen skal angives
i indkaldelsen, jf. SL § 96.

Der skal indkaldes til en ekstraordinaer generalforsamling, nar det gnskes af bestyrelsen eller
revisor, jf. SL

§ 89. | et anpartsselskab kan enhver anpartshaver kraeve en ekstraordinaer generalforsamling
indkaldt. | et aktieselskab er det alene kapitalejere, der ejer mindst 5 % af selskabskapitalen
eller en mindre bregkdel fastsat i vedtaegterne, som kan dette. De emner, som gnskes behandlet
pa generalforsamlingen, skal angives i anmodningen, jf. SL § 89.

| bade anparts- og aktieselskaber geelder, at ekstraordinger generalforsamling, hvorpa et spe-
cifikt emne skal behandles, skal indkaldes senest to uger efter, at det er forlangt. Safremt be-
styrelsen er tradt tilbage, indkalder Erhvervsstyrelsen pa begeering til generalforsamling.

Situation
Du @nsker, at der indkaldes til en ekstraordinzer generalforsamling.

Gode rad

Din anmodning skal bringes op pa et bestyrelsesmade. Pa bestyrelsesmadet skal du
opna et flertal for, at der skal indkaldes til generalforsamling. Opnas flertal, skal be-
styrelsen indkalde til generalforsamling med det punkt pa dagsordenen, som du gn-
sker behandlet.



Indkaldelse af mader i bestyrelsen

Formanden skal sgrge for, at bestyrelsen holder bestyrelsesmade, nér det er nedvendigt, jf. SL
§ 123. 1 nogle selskaber er det fastlagt i vedtaegterne eller i forretningsordenen, at bestyrelsen
(mindst) skal holde et vist antal mgder om é&ret, fx en gang om maneden eller pr. kvartal. Cor-
porate Governance har formentlig betydet, at der rent faktisk afholdes jeevnlige bestyrelses-
meder.

Formanden skal serge for, at der sker indkaldelse af alle bestyrelsesmedlemmer til bestyrelses-
mede. Ethvert bestyrelsesmedlem savel som direktionen og den generalforsamlingsvalgte re-
visor kan forlange, at bestyrelsen bliver indkaldt til mede, jf. SL § 123. Safremt en sadan an-
modning fremsaettes, ma indkaldelse ske uden ugrundet ophold.

Der kan ikke stilles store krav til sagligheden af et gnske fra et bestyrelsesmedlem om at fa
bestyrelsen indkaldt til mgde. Formanden er dog neeppe forpligtet til at efterkomme et enske
om indkaldelse, s&fremt dette er fremsat gentagne gange inden for kort tid og har et chikangst
praeg.

Situation
Du indkaldes ikke til et bestyrelsesmade, der afholdes.

Gode rad
Du skal kontakte formanden og meddele, at dette er i strid med lovgivningen, og at
beslutninger truffet pd medet er ugyldige.

Situation
Du gnsker, at der skal indkaldes til bestyrelsesmade snarest muligt.

Gode rad

Kontakt formanden (gerne skriftligt) og fremseet din anmodning. Du skal praecisere,
hvilken sag du @nsker behandlet. Om ngdvendigt kan du gere opmaerksom pa, at der
efter reglerne skal indkaldes til bestyrelsesmade, nar et bestyrelsesmedlem gnsker
det.
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Indlesning af kapitalandele

Et kapitalselskab kan indlgse en del af sine kapitalandele, hvis vedtaegterne giver mulighed her-
for, jf. SL

§ 69. Ved indlgsning bliver kapitalandelene annulleret, og selskabskapitalen nedsaettes efter de
almindelige regler om kapitalnedseettelse. | de senere ar er sdkaldte tilbageksbsprogrammer
blevet populzere i en reekke barsselskaber, saledes at selskabet opkeber egne kapitalandele og
indlgser disse.

Beslutningen om at foretage indl@sning af kapitalandele i overensstemmelse med vedtaegter-
nes bestemmelse kan traeffes af bestyrelsen, og bestyrelsen kan i sa fald foretage de andringer
af vedtaegterne, som er nadvendige efter indlgsningen og kapitalnedsaettelsen.

Kapitalnedsaettelse ved indl@sning (amortisation) kan kun ske, safremt egenkapitalen efter ned-
saettelsen er lig med eller starre end den nye reducerede selskabskapital og de bundne reser-
ver. Erhvervsstyrelsen paser, at betingelsen er opfyldt. Indlgsningen og kapitalnedsaettelsen
kraever som udgangspunkt ikke en opfordring til kreditorerne om at anmelde deres krav.

Med et flertal pa 90 % af de fremmeadte kapitalejere pa en generalforsamling kan der i et selskab
besluttes en vedtaegtsaendring, som medferer, at de gvrige kapitalejere er forpligtet til at lade
deres kapitalandele indlgse, jf. SL §§ 70 og 107.

En enkelt kapitalejer, som ejer mere end 90 % af kapitalandelene og har en tilsvarende andel af
stemmerne, kan indlgse minoriteten, og enhver minoritet i et selskab, der i gvrigt ejes af en
enkelt kapitalejer, kan kraeve, at denne indlgser minoritetens aktier, jf. SL §§ 70 og 73. Prisen
for kapitalandelene, der fastsaettes ved aftale eller vurdering, udredes af hovedejeren, jf. SL
§ 73. Tvangsindlgsning bergrer hverken selskabets egenkapital eller selskabskapital.

| UfR 2007.2546 @ blev der taget stilling til, om graensen pa de 90 % er absolut. | forbindelse
med kebet af TDC skulle et nystiftet selskab, NTC, erhverve samtlige aktier i TDC. Efter NTC
havde erhvervet 88,2 % af aktierne, fik NTC gennemfgrt en vedtaegtseendring, hvorefter NTC
kunne tvangsindlgse TDC's @vrige ejere. Landsretten bestemte, at SL indeholdt en raekke be-
stemmelser til beskyttelse af minoritetsinteresser, der ikke kan tilsidesaettes ved vedtaegts-
andringer. Den omhandlede vedtaegtsaendring var derfor ulovlig og dermed ugyldig.



Indsendelse af arsrapport

Bestyrelsen har pligt til at serge for, at &rsrapporten indsendes til Erhvervsstyrelsen inden for
lovens frister, jf. ARL § 138. Arsrapporten skal vaere modtaget i Erhvervsstyrelsen senest seks
maneder efter regnskabsérets afslutning. Arsrapporter fra selskaber omfattet af regnskabs-
klasse D - barsselskaber og statslige selskaber — skal dog indsendes senest fire méneder efter
regnskabsarets afslutning.

Hvis fristerne overskrides, palaegger Erhvervsstyrelsen hvert medlem af bestyrelsen (daglige
eller ugentlige) bader, jf. ARL § 162. Afgiften er personlig, og hvert bestyrelsesmedlem haefter
derfor selv for belgbet.

Praksis er, at der ca. 14 dage efter udlgbet af fristen for indsendelse af &rsrapporten sendes en
rykker fra Erhvervsstyrelsen med en angivelse af en endelig frist for indsendelse af arsrappor-
ten. Manglende overholdelse af denne frist medferer bede. Der er sdledes en lille smule tid at
Izbe pa, selv efter udlgbet af de af lovgiver fastsatte tidsfrister.

Situation
Pa bestyrelsesmadet meddeler direktionen, at drsrapporten ikke kan né at blive ind-
sendt rettidigt til Erhvervsstyrelsen.

Gode rad

Ger opmaerksom pa, at ledelsen er ansvarlig for, at arsrapporten indsendes rettidigt,
og at bestyrelsesmedlemmerne hver iseer vil blive palagt bede ved for sen indsen-
delse. Begrundelsen for en eventuel forsinkelse skal vaere ualmindelig god for at
undga sanktioner. Anmod om en redegarelse for den forsinkede feerdiggaerelse og
fremkom med en opfordring til, at der seettes fokus pé at gere arsrapporten faerdig



Information og hering, lovom

Lov om information og hering af lanmodtagere (med populaerbetegnelsen lsnmodtagerhegrings-
loven) er en implementering af et EU-direktiv. Formalet er at sikre, at der i et selskab eksisterer
en procedure, hvorefter Isnmodtagerne informeres og heres ved pa passende tidspunkt at blive
oplyst fyldestgerende om spergsmal af veesentlig betydning for deres anseettelse og f& mulig-
hed for at fremkomme med en tilkendegivelse om disse spargsmal over for selskabet.

Hensigten er sdledes den samme, som udger baggrunden for etablering af samarbejdsudvalg,
og derfor er selskaber, der har samarbejdsudvalg, undtaget. Loven har sdledes kun betydning
i de selskaber, hvor der ikke er etableret et samarbejdsudvalg. Loven finder anvendelse pa
virksomheder med mindst 35 ansatte.

Den information, der skal gives af selskabet, vedrgrer som minimum information om den sene-
ste udvikling og den forventede udvikling i aktiviteterne, den gkonomiske situation og fremtids-
udsigter, information om beskaeftigelsesforhold, og information om beslutninger, som kan med-
fore betydelige eendringer i arbejdets tilretteleeggelse og ansaettelsesforholdene.

Den hering, der skal finde sted, indebeerer, at lanmodtagerrepraesentanterne pa baggrund af
de modtagne oplysninger har mulighed for at komme med en udtalelse, holde made med ledel-
sen og fa et begrundet svar fra ledelsen pé eventuelle udtalelser. Heringen skal finde sted pa
et sddant tidspunkt, pd en sddan made og med et sddant indhold, at lsnmodtagerrepraesentan-
ternes meninger og forslag inddrages i den videre beslutningsproces. Hgringen skal finde sted
pa et relevant ledelses- og repraesentationsniveau. Lenmodtagerrepraesentanterne er under-
lagt tavshedspligt, der ogsa geelder efter udlgbet af mandatet.

Lenmodtagerrepraesentanter, der informeres og hares p&d medarbejdernes vegne, er beskyttet
mod afskedigelse eller anden forringelse af deres forhold pd samme méde som tillidsrepraesen-
tanter inden for vedkommende eller tilsvarende faglige omrade.

Loven er ogsa relevant i relation til MBK § 24 om frivillige ordninger om medarbejderrepraesen-
tation. | selskaber, hvor der ikke er etableret et samarbejdsudvalg, er det lanmodtagerreprae-
sentanterne, der skal informeres og hgres, og som kan traeffe beslutning om en frivillig ordning.
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Infrastrukturselskaber

Ved infrastruktur forstas de fysiske anleeg, som befordrer transport og kommunikation i et sam-
fund - altsa veje, jernbaner, rarledninger, elektriske kabler og telefonforbindelser. Denne befor-
dring kan ske lokalt, nationalt eller internationalt.

Infrastrukturelle anlaeg opdeles typisk i tekniske anleeg, transportanlaeg og byggeanlaeg. Tek-
niske anleeg omfatter forsyningsanleeg og behandlingsanleeg. Transportanleeg omfatter veje,
sporlinjer, lufthavne og havne. Byggeanlaeg omfatter broer, tunneller, deemninger og kanaler.

Feelles for infrastrukturelle anleeg er, at de traditionelt har veeret sdkaldt naturlige monopoler,
idet de er praeget af meget store investeringer og i deres karakter ikke laagger op til konkurre-
rende virksomhed. Nar der ferst er bygget en motorvej, er der ikke gkonomi i at laegge en kon-
kurrerende motorvej ved siden af. Infrastruktur drives derfor oftest i offentligt regi og delvist
finansieret af skatter.

Siden 1990’erne er megen infrastruktur dog overgaet til privat virksomhed - i visse brancher
med baggrund i en teknologisk udvikling, der har mindsket de ngdvendige investeringers om-
fang som fx mobiltelefoni.

Det offentlige har dog ogsé selv valgt at etablere statslige aktieselskaber og kommunale aktie-
selskaber til at varetage de opgaver, som er forbundet med infrastrukturen. Sund & Bzlt er et
eksempel pa et statsligt infrastrukturselskab, og Aarhus Letbane er et eksempel pa et regio-
nalt/kommunalt infrastrukturselskab.
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Inhabilitet

Efter SL § 131 ma et medlem af ledelsen ikke deltage i behandlingen af spergsmal om aftaler
mellem selskabet og sig selv eller om sggsmal mod sig selv. Medlemmet ma heller ikke deltage
i behandlingen af spargsmél om aftaler med eller segsmal mod tredjemand, hvis medlemmet
har en vaesentlig interesse heri, der kan stride mod selskabets interesse. | s& fald er medlemmet
inhabil. Et medlem af et selskabs ledelse har en veaesentlig interesse i det selskab, hvor med-
lemmet deltager i ledelsen. Derfor m& et medlem, der ogséd er medlem af et andet selskabs
ledelse, ikke deltage i bestyrelsens behandling af aftaler med dette andet selskab. Bestyrelsen
afger selv spergsmalet om, hvorvidt et medlem er inhabil.

Medarbejderrepraesentanter er inhabile i spargsmal om arbejdsretlige konflikter, spergsmal om.
hvorvidt selskabet skal melde sig ind i en arbejdsgiverorganisation, og forhandling af kollektive
aftaler med arbejdstagerorganisationer. Medarbejderreprasentanter kan derfor ikke deltage i
behandling af disse spargsmal. | gvrigt er det sjeeldent, at medarbejderrepraesentanter er inha-
bile. De er fx ikke inhabile i behandlingen af spargsmal om generelle personalemaessige forhold,
herunder om anszettelse eller afskedigelse af direktionen, len- og ansaettelsesvilkar for medar-
bejderne og personalenedskaeringer. Medarbejderrepraesentanter er heller ikke inhabile ved
valg efter MBK.

Hvis der foreligger en betydelig personlig eller gkonomisk sezerinteresse hos medarbejderre-
praesentanten, foreligger der dog inhabilitet. Hvis en medarbejderrepraesentant er inhabil, har
suppleanten ret til at deltage i behandlingen af det padgeeldende punkt, hvis dette er meldt ud
pa forhand. Et inhabilt bestyrelsesmedlem kan godt deltage i en helt indledende dreftelse af
det spergsmal, der medfarer inhabilitet, og har ogsa ret til at aflevere et notat om det faktiske
forlgb i sagen. Et inhabilt bestyrelsesmedlem har ligeledes ret til efterfalgende at gennemga
bestyrelsesprotokollen ogsa for det padgaeldende punkt.

Situation
Et inhabilt bestyrelsesmedlem giver et andet medlem fuldmagt til det made, hvor sa-
gen behandles.

Gode rad
Du skal gare opmaerksom pa, at fuldmagten er ugyldig, da en anerkendelse af fuld-
magten i realiteten ville medfere, at det inhabile medlem deltager i behandlingen.
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Innovation

Innovation i private virksomheder er af OECD defineret som introduktionen af et nyt eller vae-
sentligt forbedret produkt, proces, organisationsform eller markedsfgringsmetode, som adskil-
ler sig vaesentligt fra virksomhedens tidligere produkter eller processer, og som er blevet im-
plementeret af virksomheden. Der skelnes séledes mellem fire innovationstyper: (1) produktin-
novation, (2) procesinnovation, (3) organisatorisk innovation og (4) markedsfaringsinnovation.

Innovation anses for at vaere en af de afggrende drivkraefter bag vaekst i produktivitet og gko-
nomisk vaekst. Flere innovationseksperter har fremhaevet fem centrale omréder, der skal adres-
seres, hvis en innovationsproces skal lykkes:

e Medarbejderne skal leere at taenke i innovation. Traening af medarbejdere i innova-
tion handler bl.a. om at f& medarbejderne til at turde at komme med nye ideer og
underbygge et behov for stedse at veere nysgerrig.

« En klar definition af innovation. Det er vigtigt, at virksomheden har en tydelig og
forstéelig definition af innovation. Ellers er der risiko for, at det ikke er muligt at
skelne innovation fra noget andet. Ved en klar definition kan der saettes konkrete
mal, afsaettes forngdne ressourcer og foretages maling af resultater.

o  Fokus pa innovationsmalinger. Det er vanskeligt at méle innovation, men forskellige
tilgange kan vaelges: (1) input — den skonomiske investering forstdet som medarbej-
dernes tid afsat til innovation méalt med antallet af idéer pr. maned, der genereres;
(2) produktion — kvaliteten af idéer og méling af tid fra idé til prototype og til lance-
ring; (3) output — antallet af innovationer, der rent faktisk ender i markedet, og om-
saetningen pa disse nye produkter; (4) kompetencer — andelen af medarbejdere, der
er blevet uddannet i innovation.

« Dygtige innovationsledere. Det er vaesentligt, at der er opmaerksomhed p3, at der
er ledere, som er ansvarlige for innovation og opfyldelse af de fastsatte innovati-
onsmal.

* Innovationsvenlige ledelsesprocesser. Det skal sikres, at virksomhedens ledelses-
model er indstillet til innovation, og at dette ogsa bliver afspejlet fx ved nyansaettel-
ser.
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Insiderhandel, regler

Ved insiderhandel forstés, at en person, der har kendskab til ikke-offentliggjorte oplysninger af
betydning for kursdannelsen pa et selskabs kapitalandele, udnytter denne viden ved for egen
regning eller for tredjemands regning direkte eller indirekte at erhverve eller afhaende finansielle
instrumenter, som den pagaeldende viden vedrerer. SL § 113 fastslar, at medlemmer af besty-
relsen, tilsynsradet og direktionen ikke ma udfere eller deltage i spekulationsforretninger om
kapitalandele i selskabet eller i selskaber inden for samme koncern. Spekulation omfatter bade
noterede og ikke-noterede kapitalandele.

For sa vidt angar bersselskabers noterede kapitalandele, er det efter MAR artikel 14 forbudt for
enhver at deltage i eller forsgge at deltage i insiderhandel, at anbefale eller tilskynde til, at en
anden person deltager i insiderhandel eller uretmeessigt at videregive intern viden. Intern viden
er oplysninger, som meaerkbart vil kunne pavirke kursen, og som ikke har veeret offentliggjort. Et
bersselskab skal holde offentligheden orienteret om udviklingen i selskabet, sa kapitalandele-
nes kurs kan fastsaettes pa et informeret grundlag.

Bestyrelsen skal straks offentliggere oplysninger om vaesentlige forhold, der kan fa betydning
for kursdannelsen, herunder skal der straks efter, at arsregnskabet er blevet behandlet pé et
bestyrelsesmade, udsendes en regnskabsmeddelelse med oplysninger om regnskabsérets re-
sultat mv. Bestyrelsen i et bersselskab skal udarbejde interne regler, der s vidt muligt hindrer,
at fortrolig viden bliver kendt af nogen, der ikke har brug herfor. Overtraedelse af reglerne om
insiderhandel straffes med bgde eller faangsel.

Et bersselskab skal ogsé udarbejde interne regler om ledelsens og ledende medarbejderes kob
og salg af kapitalandele i selskabet, ligesom der skal udarbejdes en insiderliste over personer,
der har adgang til intern viden. Ledende medarbejdere ma ikke handle i en lukket periode pa 30
kalenderdage far offentliggerelse af regnskabsmeddelelse og delarsrapport. Undladelse af at
have de fornedne regelsaet, der udspringer af MAR, kan medfare bade fra de offentlige myn-
digheder.

Situation
Bestyrelsen overvejer at kabe egne kapitalandele, da kursen pa disse anses som lav.

Gode rad

Hvis bestyrelsens vurdering bygger pa intern viden, ma selskabet ikke kabe kapital-
andele forud for, at der er sket offentliggerelse af de pageeldende oplysninger. Of-
fentliggerelsen skal ske straks, hvis oplysningerne har betydning for kursdannelsen.
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Insiderhandel, retspraksis (Grengaard-sagen)

UfR 2009.2142 H omhandler en medarbejderrepraesentants videregivelse af oplysninger, der
var underlagt tavshedspligt, til sit fagforbund, idet denne videregivelse farte til insiderhandel.
Sagens fakta var som fglger:

Knud Gregngaard var medarbejderrepraesentant i RealDanmarks bestyrelse og formand for Fi-
nansforbundets lokalkredse i RealDanmark. | august 2000 videregav han oplysninger til Finans-
forbundets daveerende formand om, at bestyrelsen i RealDanmark havde besluttet at indga i
forhandlinger om en fusion med Danske Bank og senere oplysninger om datoen for offentlig-
gerelsen af fusionen og om bytteforholdet mellem selskabernes aktier. Formanden videregav
disse oplysninger til sine to naestformaend, sin sekretariatschef og sin naermeste politiske med-
arbejder.

Medarbejderrepraesentanten og formanden blev af Hgjesteret frikendt for videregivelse af for-
trolig viden, da et medarbejdervalgt medlem af et selskabs bestyrelse skal have mulighed for
at drafte spergsmal om en fusion af vaesentlig betydning for de ansatte med formanden for sin
faglige organisation.

Hojesteret konstaterede, at videregivelsen af oplysninger ikke kun var begrundet i et enske om
at etablere et fusionsberedskab i forbindelse med offentliggerelsen af fusionen, men at videre-
givelsen ogsa var baseret pa et gnske om at drefte, hvilken holdning medarbejderrepraesen-
tanten skulle indtage til den pataenkte fusion, der ville omfatte en stor del af Finansforbundets
medlemmer. Da forméalet med medarbejderreprasentation bl.a. var at sikre medarbejderne ind-
sigt og indflydelse med behov for rdd og vejledning, var videregivelsen af oplysningerne sagligt
begrundet og et normalt led i funktionen som medarbejderrepraesentant.

Dommen relaterer sig til de dageeldende regler i VPHL, som i dag er i MAR, men resultatet m3
geelde pa tilsvarende vis i selskaber, der ikke er borsselskaber, da dommen ogsé pavirker be-
stemmelsen om tavshedspligt i SL § 132. Det er dog &benbart, at en videregivelse ikke p& nogen
méde mé& skade selskabet, og at videregivelsen alene med stette i dommen kan ske til det rele-
vante fagforbund. Dommen tager udgangspunkt i informationer om en fusion, men det afggrende
mé vaere, at den pateenkte handling, som der videregives informationer om, er af vaesentlig be-
tydning for medarbejderne, fx ved lukning, der vil medfere betydelige afskedigelser.
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Insiderliste

Udstedere af vaerdipapirer skal udarbejde og ajourfgre en fortegnelse over de personer, der
arbejder for dem, og som har adgang til intern viden, jf. MAR artikel 18.

Pligten til at udarbejde en sadan insiderliste péhviler ogsa fysiske og juridiske personer, som i
kraft af deres virksomhed regelmaessigt kommer i besiddelse af intern viden. Dette er saerligt
relevant for fx radgivere.

Insiderlisten skal omfatte enhver person, der arbejder for udstedere, forudsat at den pagael-
dende har adgang til den interne viden. Nar den ansatte ikke leengere har adgang til den interne
viden, skal personen fjernes fra listen (ajourfering). Insiderlisten skal som minimum indeholde
oplysninger om:

o identiteten af den pageeldende, fx navn og CPR-nummer,
o  &rsagen til, at den pagaeldende person star opfert pa insiderlisten, og
«  datoen for tilfgjelsen eller ajourfaringen af oplysninger om de pagaeldende personer.

Personer, der optages pé insiderlisten, skal straks have besked herom og orienteres om de
retlige forpligtelser, der er forbundet med besiddelse af intern viden, herunder de sanktioner,
de kan blive palagt i tilfeelde af misbrug eller uberettiget videregivelse af intern viden. Selv om
det ikke udtrykkeligt fremgér af reglerne, ber en person, der tages af insiderlisten, ogsa orien-
teres herom.

Pligten til at udarbejde og ajourfare en insiderliste har til formal at bistd myndighederne med at
efterforske insiderhandel.
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Interessenter

Et selskabs aktiviteter bringer det i kontakt med en raekke interessenter. Selskabets bestyrelse vil
ofte have flere medlemmer, der har en eller anden relation til selskabets interessenter, fx kapital-

ejere, medarbejdere, kreditorer, kunder.

Relationerne til disse grupper er af stor betydning for selskabets drift og udvikling, og som kon-
sekvens heraf ma de interne interessenter, dvs. ledelsen, sikre sig, at relationerne udvikler sig
s& godt som muligt. Skematisk kan omverdenen for et selskab i overordnet form opstilles som

folger:

Leveranderer

Medarbejdere

Samarbejdspartnere

®

Konkurrenter

Interesseorganisationer

)

Virksomhed

O

Pengeinstituttet

Kapitalejere

O

Stat

Kommune / Region

Kunder

| virkelighedens verden vil det ofte opleves, at visse interessenter er teettere pa selskabet end

andre, og at der opstar konflikter mellem disses interesser og selskabets interesser.
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Interessentskaber

Et interessentskab (forkortet I/S) er et feellesskab om en erhvervsdrivende virksomhed mellem
to eller flere interessenter, som haefter personligt, solidarisk og direkte for alle virksomhedens
forpligtelser. Interessentskaber er defineret i LEV. P& grund af den personlige haeftelse for virk-
somhedens geeld betegnes interessentskaber undertiden “personselskaber” eller “navngivne
selskaber”.

Et interessentskab, der har en eller flere fysiske personer som interessenter, skal ikke registre-
res. Et interessentskab, hvor alle interessenterne er kapitalselskaber, skal derimod registreres
efter reglerne i LEV. Et interessentskab kan veere part i kontrakter og i andre retsforhold som
selvsteendigt retssubjekt. Et interessentskab kan sags@ge og sagseges om virksomhedens ret-
tigheder og pligter.

Interessenterne kan aftale, hvordan de @nsker, at deres virksomhed skal ledes, hvilket sker i en
interessentskabskontrakt. Medmindre andet er aftalt, udgeres interessentskabets ledelsesor-
ganer af interessenterne i forening og af hver interessent.

Saedvanligvis afholdes et arligt interessentmade, hvor arsregnskabet godkendes. Pa dette
mgde kan det besluttes at oprette permanente eller ad hoc ledelsesorganer med bestyrelse
og/eller direktion, hvilket ofte sker i interessentskaber med mange deltagere. Spgrgsmaélet om
ledelse er stort set altid reguleret i en interessentskabskontrakt.

Der geelder ingen regler om medarbejderrepraesentation for interessentskaber. Medarbejderne
har derfor ikke noget krav pa at deltage i ledelsen eller ret til at vaere til stede pé interessent-
medet, uanset interessentskabets sterrelse. Medarbejderrepraesentation i et givet ledelsesor-
gan kan aftales blandt interessenterne og medarbejderne — men dette sker ikke i praksis.
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Intern revision

| lovgivningen om starre finansielle virksomheders interne revision er det bestemt, at revisions-
chefen alene kan ansaettes og afskediges af bestyrelsen. Heri ligger et klart signal om, at den
interne revision skal veere uafhangig af selskabets daglige ledelse. | virksomheder, der ikke er
underlagt disse lovkrav, er der typisk interne revisionsfunktioner, som referer til direktionen eller
gkonomifunktionen. Den interne revision far da karakter af en controllerfunktion, der fungerer
som redskab for den daglige ledelse, fx til at understatte gkonomifunktionen i spidsbelastnings-
situationer og til udvikling af systemer og forretningsgange. Dermed svaekkes vaerdien af den
interne revision for bestyrelsen.

Den interne revisionsafdeling skal besidde den nedvendige kompetence til at kunne udfere re-
visionsmaessigt arbejde. Det er vigtigt at skelne mellem en intern revisors opgave og en cont-
rollerfunktions opgaver. Controllerfunktionen er ofte udtryk for gkonomiledelsens gnske om at
folge op pa de fastsatte operationelle mal om gkonomistyringen i virksomheden.

Den interne revision ma i modsaetning hertil alene beskaeftige sig med revisionsopgaver, der
falder inden for funktionens formal. Det er en praktisk tommelfingerregel, at kvaliteten af virk-
somhedens daglige forretningsgange og interne kontrol skal vaere uforandret, hvis den interne
revision nedlaegges. Bestyrelsen bgr i sin prioritering af den interne revisions opgaver sikre, at
de enkelte omrédder revideres med tilstraekkelig hyppighed, og at omrader med vital betydning
for den enkelte virksomhed prioriteres. Det interne revisionsarbejde tjener en raekke formal,
nemlig:

«  Palidelighed og ngjagtighed af information. Traditionelt har den vaesentligste del af
intern revisions formal veeret at sikre, at de regnskabsmaessige registreringer er
korrekte. Gennemgang af it-sikkerhed ber ogsa veere en naturlig del af arbejdet.

* Overholdelse af lovgivning, politikker og planer. Den interne revision skal i sin gen-
nemgang af virksomhedens aktiviteter og systemer vurdere, om disse i sig selv lever
op til lovgivningens krav.

«  Sikring af aktiver. Et af de mest basale formal med intern revision er at sikre virk-
somhedens aktiver. Vurdering af risikoen for besvigelser er her et vigtigt element.

o  Effektiv ressourceanvendelse. Normalt kan de fleste interne revisionsfunktioner af-
deekke, om arbejdsprocesser og tilretteleeggelse af aktiviteter er direkte uhensigts-
maessige.

e Malopfyldelse. Vurdering af mélopfyldelse kan gennemfares bade pé et overordnet
niveau og for enkeltprojekter. Dette arbejdsomrade er kun sjaeldent en del af den
interne revisionsfunktion i den private sektor.

Né&r en bestyrelse skal vurdere behovet for at etablere intern revision, vejer de skonomiske
overvejelser (value for money) saedvanligvis tungt, herunder fx hvor stor investeringen er ved
etablering af en ny funktion, hvad der opnés i form af @get effektivitet og sikkerhed, samt hvad
der evt. kan spares pa den eksterne revision.
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Intern viden

Intern viden spiller en central rolle i relation til markedsmisbrugsforordningen, idet MAR bl.a. op-
stiller to forbud, som relaterer sig til misbrug af intern viden. Det ene er et forbud mod insider-
handel, jf. MAR art. 8, og det andet er et forbud mod videregivelse af intern viden, jf. MAR art.
10. Disse betegnes tilsammen som insiderforbuddene.

Intern viden defineres i MAR art. 7 som:
o specifik viden,
« som ikke er blevet offentliggjort,

¢ som direkte eller indirekte vedrerer en eller flere udstedere eller et eller flere finan-
sielle instrumenter, og

e som, hvis den blev offentliggjort, maerkbart ville kunne pavirke kursen pé udsteders
finansielle instrumenter eller pa de heraf afledte finansielle instrumenter.

Det er seerligt vigtigt, at bestyrelsen i et barsselskab er opmaerksom pa, hvornar der foreligger
intern viden, idet der fx efter MAR art. 17 eksisterer en forpligtelse til at offentliggere intern
viden hurtigst muligt og pa en sddan made, at offentligheden kan foretage en fuldstaendig, kor-
rekt og rettidig vurdering af den nye viden.

Korrekt handtering af intern viden er generelt afgerende for at opretholde markedsintegriteten
og sikre, at alle investorer har lige adgang til vaesentlig information. Ved at felge de regler og
forpligtelser, som er fastsat i MAR, kan virksomheder undga markedsmisbrug og opretholde
tilliden til det finansielle marked.
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Internationale regler om ansvar

Det er sveaert at fremkomme med generelle betragtninger om ansvaret for bestyrelsen i interna-
tionalt perspektiv. | visse lande (fx Tyskland) er der tradition for, at bestyrelsen koncentrerer
sig om tilsyn og kontrol, mens selve ledelsesrollen er placeret hos direktionen. Dette far betyd-
ning ved ansvarsvurderingen, da kravet til agtpagivenhed sa stiger. Denne udvikling kan nok
ogsa ses i Danmark — i hvert fald i starre selskaber — og ma formodes at sla igennem i relation
til muligheden for etablering af et tilsynsrad.

EU har kun indirekte reguleret bestyrelsesansvaret. Der har veeret taget initiativ til direkte re-
gulering via et direktiv om aktieselskaber (5. selskabsdirektiv), men der har ikke kunnet opnas
enighed blandt medlemsstaterne, hvorfor tiltaget ser ud til at veere opgivet.

Visse lande har omvendt bevisbyrde, séledes at det er bestyrelsen, der skal bevise, at den ikke
har begaet fejl, og derved forvoldt skade for selskabet, for at undgd ansvar. De fleste retssy-
stemers regler minder dog om de danske regler om ansvar, dog med nuancer, der gor, at der
skal treedes varsomt, nér der disponeres pa tveers af landegreenser.

Lovvalget - altsd hvilket lands lovregler, der skal anvendes ved en tvist — ferer som oftest til, at
spergsmal om et bestyrelsesmedlems erstatningsansvar over for selskabet mé afgares efter lo-
ven i det land, hvor selskabet har sit hjemsted, jf. UfR 1998.1071 @ om et Gibraltar-selskabs kon-
kursbos krav mod et dansk selskab, idet sagen skulle afgares af retten pa Gibraltar.

Situation
Som medarbejderrepraesentant bliver du bedt om at besaette en plads i bestyrelsen i
et engelsk datterselskab.

Gode rad

Du skal veere varsom med at takke ja uden neermere at kende til det engelske selskab.
Safremt dette gar konkurs, og der rejses en sag mod bestyrelsen, skal ansvaret af-
gares efter engelsk ret. Kontakt derfor din organisation for radgivning.
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Intern rapportering

Intern rapportering er vigtig, s& bestyrelsen far et overblik over, hvor selskabet er i forhold til
de mal, der er udstukket som led i den fastlagte strategi. Dette kan fx dreje sig om rapporter
om gkonomiske, salgsmaessige og projektmaessige forhold. Rapporteringsformen skal vaere en-
kel og opstillet i en overskuelig form med de af bestyrelsen udstukne mal (ofte tal fra et god-
kendt budget) som sammenligningsgrundlag.

Det ses seerligt i mindre selskaber, at direktionen gnsker at blive fritaget for at bruge ressourcer
péa at udarbejde rapporter alene til brug for bestyrelsen og forsgger sig med rapporter, som i
forvejen bliver lavet i selskabet. Det ma vurderes, om det er tilstraekkeligt i det konkrete tilfeelde.
Rapportering til bestyrelsen ber i henhold til Wivel have et af falgende formal:

e Informationen skal bruges til styring af et givet omrade.
* Informationen skal bruges til kontrol.
o Informationen skal give overblik og viden om et givet omrade.

Der er naeppe tale om nedvendig information, s&fremt rapporteringen ikke har et af disse formal.
Bestyrelsen ma sikre, at de informationer, der treeffes beslutninger pé grundlag af, er fyldest-
gerende og troveerdige. Hvis de rapporter, der modtages fra direktionen, ikke er tilstraekkeligt
relevante, mé bestyrelsen instruere direktionen i at udarbejde mere preecise rapporter.

Situation
Bestyrelsen er ikke tilfreds med antallet af mangelfulde produkter og gnsker at seette
fokus pa dette forhold.

Gode rad
Anmod direktionen om at udarbejde en rapport, der bade historisk og for igangvee-
rende serier viser antallet af produkter, der er mangelfulde — og om muligt sédan, at
der kan sammenlignes med den tolerancetaerskel, som hidtil har vaeret accepteret fra
selskabet.
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Investeringer

Det er en vigtig forudseetning for et selskabs vaekst og overlevelse, at der Igbende foretages
investeringer til vedligeholdelse og til foregelse af aktiverne. De faerreste virksomheder kan
over tid holde til, at der ikke investeres i produktionsapparatet.

Rigtige investeringer foretaget i ny teknologi og nye maskiner kan vaere med til at sikre virk-
somhedens konkurrencedygtighed. Ofte vil en fornyelse af produktionsapparatet gennem in-
vesteringer vaere en forudsaetning for, at virksomheden kan forbedre sin produktivitet og om-
stillingsparathed.

Omvendt er der dog ogsé en raekke risici foroundet med investeringer. Investeringer i nye pro-
duktionsfaciliteter vil ofte veere omkostningstunge, og det vil ofte vaere forbundet med usikker-
hed, hvorvidt nye investeringer rent faktisk vil bidrage til at forege lansomheden, ligesom der
kan veere tvivl om, hvilken teknologi der bedst understgtter selskabets strategi. Endelig vil der
ogsa skulle treeffes vaesentlige beslutninger om, hvordan investeringerne bedst finansieres.

Forud for beslutningen ber udarbejdes et beslutningsgrundlag, som viser betydningen af inve-
steringen

i forskellige scenarier. Det bliver herved muligt at foretage risikostyring og efterfalgende vur-
dere,

om. forudsaetningerne har holdt stik. Beslutningsgrundlaget bar indeholde oplysninger om fal-
gende:

e  Formaélet med investeringen/anskaffelsen af aktivet.
o Aktivets forventede levetid (afskrivninger).
« Finansieringen af investeringen (skattemaessige konsekvenser).

Herudover ber der ogsa laves en sdkaldt investeringsanalyse, der viser det forventede afkast
af den foretagne investering. Der findes forskellige former for investeringer, og disse ber vur-
deres forskelligt. Der er fx stor forskel pa, om en investering foretages for at sikre virksomhe-
dens strategiske position, eller om investeringen foretages med et egentligt gkonomisk afkast
for gje.

Uanset formalet er det dog vaesentligt at forsege at fa et klart billede over de skonomiske kon-
sekvenser af investeringen. Som minimum bar der skabes et overblik over omkostningerne ved
at foretage investeringen. Disse ber holdes op imod, hvad den fremtidige forventede éarlige ind-
tjening vil veere ved at foretage investeringen. Seettes disse i forhold til hinanden, opnés et
billede af, hvor lang tilbagebetalingstiden pé investeringen vil veere. Jo kortere tilbagebetalings-
tid, jo bedre. | mange tilfeelde bar tilbagebetalingstiden ikke overstige tre ar.

Ved vurderingen af den fremtidige indtjening ber der tages hgjde for de alternative investe-
ringsafkast, som kunne vaere opnéet ved at placere pengene i en sikker investering, samt den
risiko, der er forbundet med investeringen.
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Situation
Bestyrelsen overvejer en storre investering i et materielt anlaegsaktiv.

Gode rad

Beslutningsgrundlaget skal vaere udformet, sa bestyrelsen kan vurdere, om forud-
saetningerne for investeringens lgnsomhed er realistiske. | forbindelse med at der
treeffes beslutning om investeringen, anmod da om, at der arligt sker en opfelgning
pa investeringen.

Situation
Selskabet har i en leengere periode ikke foretaget investeringer.

Gode rad

Selskabets overlevelse vil ofte vaere truet pa sigt uden investeringer. Anmod direkti-
onen om en redeggrelse for de manglende investeringer og betydningen for selska-
bets fortsatte drift.



Investeringsforeninger

En investeringsforening er en samling af investeringsfonde, der hver fokuserer pd bestemte
investeringsomrader. Investeringsforeninger administrerer de investeringsfonde, som de har
oprettet, og sager at sikre en professionel pleje heraf med henblik pa at opna det bedste afkast.

Investeringsfondene udger puljer af investorernes penge, og hver enkelt investor ejer en andel
af puljen i forhold til det belgb, som investoren har investeret.

En investeringsforening er en finansiel virksomhed og reguleres af investeringsforeningsloven.

Investeringsforeninger skal have en bestyrelse og en direktion, der skal agere uafhaengigt og i
foreningens interesse. Bestyrelsen fastleegger de overordnede retningslinjer for foreningens
investeringer og skal bestd af mindst tre medlemmer, der udveelges af generalforsamlingen.
Ingen af disse m& vaere medlemmer af bestyrelser i de selskaber, som foreningen har indgéet
vaesentlige aftaler med.

Investeringsforeninger skal ikke — modsat andre finansielle virksomheder — vaere aktieselskaber.
Medarbejderrepraesentation er ikke reguleret i investeringsforeningsloven, omend der gaelder
en seerlig bestemmelse i § 47, stk. 8, hvorefter medarbejdere fra et investeringsforvaltningssel-
skab, der er valgt efter selskabslovens regler om koncernrepraesentation, kan vaere medlemmer
af bestyrelsen for en investeringsforening, hvis foreningen ejer investeringsforvaltningsselska-
bet.

Medarbejderne sikres ikke saerskilt medarbejderrepraesentation i investeringsforeningens be-
styrelse, men medarbejdere, der er valgt som koncernrepraesentanter efter SL § 141, kan ved-
blive med at vaere dette.
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Investor Relations

Investor Relations (IR) er selskabets meddelelser til sine interessenter, primaert investorer, med
henblik p& at give oplysninger om selskabet. Der kommunikeres om selskabets forretnings-
maessige aktiviteter, strategi og muligheder. Markedet far herved det bedst mulige grundlag for
at vurdere selskabet.

Alle bersselskaber har i dag pa hjemmesiden et decideret forum, der er benaevnt Investor Re-
lations. Interessenterne kan her f& adgang til den relevante information, og det er vigtigt, at den
er lettilgaengelig, og at websitet er brugervenligt og navigerbart.

| den forbindelse er det ogséa positivt, sdfremt selskabet som led i sine investorrelations giver
en beskrivelse af omverdensforhold og konkurrentsituation. En s&dan beskrivelse kan omfatte
oplysninger om branchen, konkurrencesituationen, vaekstmuligheder og markedsposition.

Formalet med en god IR-politik er at medvirke til at sikre, at markedet har lige adgang til rettidig
og fyldestgarende information om selskabets strategiske og finansielle position, malssetninger,
muligheder og udfordringer og derved sikre, at selskabet opleves som trovaerdigt og imede-
kommende gennem en &ben og aktiv dialog.



IT-sikkerhed

Bestyrelsen ber sikre sig, at der er retningslinjer for it-anvendelsen og -sikkerheden i selskabet,
og at disse overholdes. Blandt de risici, der skal tages hgjde for er (a) risiko for veesentlige
okonomiske tab ved it-uheld og sammenbrud, (b) risiko for tab af bogfgringsregistreringer og
dermed grundlaget for regnskabsaflaeggelse og (c) risiko for fejl i styringssystemer og regn-
skabsaflaeggelse.

Retningslinjer til at im@degd de naevnte risici ber bl.a. omfatte strategi og sikkerhedspolitik pa
it-omrédet. Strategien omfatter de overordnede rammer for, hvordan it-anvendelsen planlaeg-
ges og organiseres, herunder bl.a. hvilken rolle it skal have i den samlede forretningsstrategi,
og hvorledes ansvaret skal placeres og udgves.

Sikkerhedspolitikken drejer sig om tilrettelaeggelsen af de nedvendige sikkerhedsforanstaltnin-
ger, herunder bl.a. fordeling af opgaver og ansvar om sikkerheds- og kontrolforanstaltninger og
fastleeggelse af kriterier for vurdering af it-risici. Herudover ber der fastlaegges minimumskrav
til sikkerheden pa konkrete omrader, fx ved udarbejdelse af katastrofeplaner.

Ud over disse forhold bar bestyrelsen ogsa sikre sig, at der foreligger en beskrivelse af bogfa-
ringssystemet, som fastlaegger, hvilke elektroniske materialer der skal anses for at udgere sel-
skabets bogfering, og hvilke opbevaringsregler der skal geelde for disse materialer. Det er vig-
tigt, at selskabet tager stilling til, hvordan niveauerne for sikkerhed skal vaere pa forskellige
omréader:

o  Systemsikkerhed, dvs. sikkerheden for at systemer fungerer som planlagt og be-
sluttet, bl.a. godkendelse af nye systemer, sikker udvikling og dokumentation af sy-
stemerne samt afprgvning af systemer inden ibrugtagning.

o Datasikkerhed, dvs. sikkerheden for at kun bemyndigede personer har adgang til at
oprette og a&ndre data, samt at databehandlingen er baseret pa valide data.

o  Driftssikkerhed, dvs. sikkerheden for at systemerne holdes i drift uden gkonomiske
tab eller tab af registreringer, bl.a. backup af data og systemer, og ned- og kata-
strofeplaner.

e  Fortrolighed, dvs. sikkerheden for at der er truffet tilstraekkelige foranstaltninger
mod uvedkommendes adgang til at laese, aendre eller kopiere vigtige eller falsomme
data.
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Ja/nej-afstemning, anmodning om

Hvis et selskab — eller et moderselskab og dettes datterselskaber — opfylder betingelsen om
igennem de sidste tre ar at have beskaeftiget i gennemsnit 35 medarbejdere, kan der stilles krav
om, at der holdes afstemning om, hvorvidt der skal veelges medarbejderrepraesentanter og sup-
pleanter, jf. MBK

§§ 25 og 26. Kravet kan fremsaettes af (selskabsrepraesentation):

o Et flertal blandt medarbejderne, der ikke er udpeget af direktionen, i selskabets
samarbejdsudvalg.

« Faglige organisationer, der repraesenterer mindst 10 % af selskabets medarbejdere.
e 10 % af selskabets medarbejdere.

Kravet skal fremsaettes skriftligt eller pd e-mail over for bestyrelsen. Henvendelsen kan se ud
som fglger (selskabsrepraesentation):

Til bestyrelsen i kapitalselskabet
[sted og dato]

Vedr.: Medarbejderrepraesentation - afstemning

I henhold til § 140 i Selskabsloven og bekendtgerelse nr. 344 af 30. februar 2012 an-
moder vi om, at der blandt selskabets medarbejdere afholdes afstemning om, hvor-
vidt der skal veaelges selskabsrepraesentanter og suppleanter til selskabets gverste
ledelsesorgan.

Vi foreslar, at felgende medarbejdere indtreeder som medlemmer af det valgudvalg,
der skal nedseettes i forbindelse med valgets afholdelse [navn, stilling, adresse, mv.]

Med venlig hilsen

Bestyrelsen skal pa sit ferste magde efter at have modtaget kravet om afstemning — dog senest
seks uger efter modtagelsen - foranledige, at der etableres et valgudvalg (henholdsvis et kon-
cernvalgudvalg), jf. MBK § 27. Fristen pa seks uger kan fraviges ved enighed i samarbejdsud-
valget eller ved enighed blandt de lanmodtagerrepraesentanter, der informeres og hares. Mang-
lende overholdelse straffes med bade.
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Ja/nej-afstemning, gennemforelse af

Alle medarbejdere, der er ansat pa tidspunktet for afstemningen, har stemmeret. Det er valg-
udvalget (eller koncernudvalget), der i tvivistilfeelde afger, om en medarbejder har stemmeret
ved afstemningen. Det péhviler valgudvalget inden fire uger efter sin nedsaettelse at afholde
ja/nej-afstemningen, medmindre udvalget i enighed beslutter, at det ikke er ngdvendigt at gen-
nemfare afstemningen. Udvalget kan ogsa fravige fire ugers-reglen i enighed, jf. MBK § 33.

Udvalget skal orientere medarbejderne om, hvor og hvornér afstemning afholdes. Meddelelsen
skal gives pa den made, som der saedvanligvis kommunikeres pé i selskabet, fx opslag i kanti-
nen eller pa intranettet. En meddelelse herom kan se ud som falger (selskabsreprassentation):

AFHOLDELSE AF JA/NEJ-AFSTEMNING

Det centrale ledelsesorgan har [dato] modtaget en anmodning om, at der blandt sel-
skabets medarbejdere gnskes afstemning om, hvorvidt der skal veere valg af medar-
bejderrepraesentanter til selskabets bestyrelse.

Pa baggrund heraf er der nedsat et valgudvalg, der vil foresta gennemferelsen af
ja/nej-afstemningen, og et eventuelt efterfalgende valg af medarbejderrepraesentan-
ter og suppleanter.

Der afholdes derfor ja/nej-afstemning om selskabsrepraesentation [dato] kl. [tid] i
[sted].

Enhver medarbejder over 15 &r, som er ansat i selskabet pa tidspunktet for ja/nej-
afstemningens afholdelse, er stemmeberettiget.

De medarbejdere, der allerede ved, at de ikke kan stemme den pégaeldende dag, kan
henvende sig til valgudvalget og brevstemme. Henvendelse skal ske senest [dato].

Mindst halvdelen af de stemmeberettigede skal stemme “ja”, fer der kan afholdes valg
af medarbejderrepraesentanter.
Valgudvalget

Der kan forud for afstemningen afholdes et informationsmede, hvor valgudvalget eller en ind-
budt taler forklarer ordningen med medarbejderrepraesentanter. De faglige organisationer me-
der gerne op til disse mader.

Ja/nej-afstemningen er skriftlig og hemmelig. Stemmesedlerne til denne afstemning skal kun
indeholde “ja” og “nej”. Der kan ikke stemmes via fuldmagt til en kollega. Afstemningen skal
afvikles, sdledes at alle stemmeberettigede far en rimelig adgang til at stemme — om ngdvendigt
ved at brevstemme — men der er i gvrigt ikke regler for den praktiske gennemfgrelse af afstem-

ningen, jf. i det hele MBK § 34.
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For at indfgre ordningen om medarbejderrepraesentation kraeves det, at mindst halvdelen af de
stemmeberettigede har stemt ja. Det er altsa ikke tilstraekkeligt, hvis der kun foreligger et flertal
af ja-stemmer blandt dem, der har stemt.

Sé& snart afstemningens resultat foreligger, skal valgudvalget (henholdsvis koncernvalgudval-
get) skriftligt orientere bestyrelsen, jf. SL § 142 og MBK § 34, stk. 5. Valgudvalget (henholdsvis
koncernvalgudvalget) skal ogsa saerge for, at resultatet bliver meddelt medarbejderne.

Hvis der ikke er tilslutning blandt medarbejderne til at indfere medarbejderrepraesentation (re-
sultatet er “nej”), kan krav om ny ja/nej-afstemning ferst fremsaettes igen tidligst seks maneder
efter afstemningsdatoen, medmindre valgudvalget (henholdsvis koncernvalgudvalget) beslut-
ter andet, jf. MBK § 28.

s n

Hvis der er tilslutning til at indfgre medarbejderrepraesentation (resultatet er “ja”), skal der vael-
ges medarbejdere til det gverste ledelsesorgan efter reglerne om valgets afholdelse.



Jobklausuler

Ved en jobklausul forstas en aftale, som en arbejdsgiver indgar med andre virksomheder med
henblik pa at hindre eller begraense medarbejderes muligheder for at opna ansaettelse i en an-
den virksomhed eller en aftale indgdet med en medarbejder med henblik pa at hindre eller be-
greense dennes muligheder for at opné anseettelse i en anden virksomhed.

En arbejdsgiver kan ikke gyldigt indga aftaler om jobklausuler. Virksomheder kan dog i forbin-
delse med forhandlinger om virksomhedsoverdragelser indga aftaler med andre virksomheder
med henblik p& at hindre eller begraense en medarbejders mulighed for at opna anseettelse i en
anden virksomhed. Har en medarbejder vaeret beskaeftiget i tre maneder eller derunder hos den
overdragende virksomhed, kan medarbejderen ikke blive omfattet af en jobklausul selv ved en
mulig virksomhedsoverdragelse.

En jobklausul indgdet som led i en mulig virksomhedsoverdragelse kan opretholdes indtil seks
méneder efter indg&elsen af jobklausulen, uanset om forhandlingerne resulterer i en aftale om
virksomhedsoverdragelse. Resulterer forhandlingerne i en aftale om virksomhedsoverdragelse,
kan aftalen opretholdes indtil seks mdneder efter tidspunktet for virksomhedsoverdragelsen.

Herudover gaelder der seerlige regler om jobklausuler for vikarbureauer og brugervirksomheder
efter vikarloven.

Loven indebaerer, at vikarbureauer og brugervirksomheder kan aftale, at der skal ydes en rime-
lig betaling, hvis en brugervirksomhed fastansaetter en vikar. Den betaling, som vikarbureauet
skal have, skal balanceres op mod vikarbureauets udgifter til oplaering mv. og brugervirksom-
hedens sparede udgifter til rekruttering. Vikaren far ikke nogen kompensation, hvis brugervirk-
somhed og vikarbureau har en s&dan aftale.
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Joint Venture

Samarbejde mellem virksomheder kan have form af et joint venture. Joint ventures er traditio-
nelt etableret i entreprengrbranchen, men konstruktionen kan anvendes i andre brancher. Ofte
bruges joint ventures til lidt mere eksperimenterende projekter pa tveers af brancher og lande-
graenser.

Et joint venture er karakteriseret ved, at deltagerne i faellesskab leder virksomheden mod et
faelles mal (joint venture). Den fzelles ledede virksomhed kan organiseres som et kapitalselskab,
interessentskab, privat virksomhed mv. Der er ingen formkrav, og et joint venture er siledes
ikke en sammenslutning eller en selskabsform, men derimod blot betegnelsen for et faelles pro-
jekt mellem to virksomheder.

Et joint venture er ikke et datterselskab, men det vil ofte vaere en associeret virksomhed med
(moder)selskabet og skal i selskabets regnskab i givet fald behandles som sadan.

Situation
Direktionen foreslar, at der indgés et joint venture med en virksomhed i Uganda om
etablering af en faelles fabrik.

Gode rad

Anmod om at f& en nzermere redegerelse for de gkonomiske og juridiske aspekter af
det pataenkte joint venture, saerligt om hvordan samarbejdes skal reguleres, og hvor-
nar det pateenkes opstartet og afsluttet.






Kandidatlister

Valgudvalget skal forud for valgets afholdelse udfaerdige en kandidatliste, der omfatter opstil-
lede medarbejderrepraesentanter og suppleanter, jf. MBK § 40, stk. 5.

Valgudvalget kan i enighed beslutte, at der udarbejdes to lister, séledes en liste for medarbej-
derrepraesentanter og en for suppleanter, eller at der opstilles personlige suppleanter. En kan-
didat kan kun opferes péa én liste, hvis der anvendes to lister, jf. i det hele MBK § 40, stk. 6.
Valgudvalget kan séledes i et vist omfang selv designe kandidatlisten.

Listen skal indeholde navne pa kandidaterne, jf. MBK § 41, stk. 1, og det skal af listen fremg3,
for hvilken periode kandidaterne opstiller, jf. MBK § 40, stk. 6. Valgudvalget skal sikre sig, at
kandidaterne gnsker at modtage valg, og at de er valgbare, jf. MBK § 40. En kandidatliste, hvor
der anvendes én liste ved et valg, kan se ud som faelger (selskabsrepraesentation):

KANDIDATLISTE
[Dato] skal der afholdes valg til selskabsrepraesentanter og suppleanter til det gverste

ledelsesorgan i kapitalselskabet. Der skal vaelges [..] selskabsrepraesentanter og [..]
suppleanter. Der kan stemmes pa:

1.  [Navn]
2. [Navn]
3. [Navn]
4. [Navn]
5.  [Navn]
6. [Navn]

Valg foregar [dato] kl. [tid] i [sted]. De medarbejdere, der pa forhand ved, at de ikke
kan stemme den pagaeldende dag, kan henvende sig til valgudvalget med henblik pa
at brevstemme. Henvendelse skal ske senest [dato].

Valgudvalget

Kandidatlisterne skal bekendtgares for medarbejderne senest to uger fer valgdatoen via opslag
i kantinen, pa selskabets intranet mv., jf. MBK § 40, stk. 6.



Kapitalandele og ejerbeviser

En kapitalandel i et kapitalselskab er udtryk for en ejerandel, der svarer til forholdet mellem
kapitalandelens palydende belgb og selskabskapitalen.

Et selskab kan (men skal ikke) udstede ejerbeviser til kapitalejerne som bevis for deres ejer-
andel, jf. SL

§ 60. Dette forudseetter dog, at der med saedvanlig vedteegtsmajoritet indferes krav herom i
vedtaegterne. Et ejerbevis er et bevisdokument og et vaerdipapir. Det kan omfatte flere kapital-
andele og viser i s& fald summen af disse kapitalandeles pélydende vaerdi. Et barsselskab vil i
almindelighed udstede sine kapitalandele gennem en veerdipapircentral.

SL indeholder ikke regler om antallet af kapitalandele, hvorfor hele selskabskapitalen kan mod-
svares af en enkelt kapitalandel. Der er ikke fastsat et mindste- eller sterstebelgb for kapital-
andelenes palydende, og et selskab kan udstede kapitalandele med forskellige palydende. Sel-
skaber benytter forskellige belgb som enhed, fx 1, 10 eller 100 kr. Kapitalandelenes palydende
skal angives i vedteegterne, jf. SL

§ 28, nr. 3.

Et ejerbevis skal indeholde oplysninger om selskabet (navn, hjemsted og registreringsnummer)
og skal oplyse lgbenummer og pélydende for den eller de kapitalandele, der er omfattet af ejer-
beviset. Ejerbevisets udstedelsesdag eller -méned skal ogsa angives, og det skal underskrives
af det centrale ledelsesorgan, jf. SL § 60, stk. 4. | selskaber med flere kapitalklasser skal det
angives, hvilken klasse kapitalandelen tilhgrer.

Selskabets vedtagter skal ikke optrykkes pa ejerbeviset, men ejerbeviset skal indeholde op-
lysning om de seerlige bestemmelser i vedtaegterne, der direkte angar retten til kapitalandelene,
fx at kapitalandelene skal noteres som betingelse for stemmeret, jf. SL § 60, stk. 6. Endvidere
skal det pa ejerbeviset angives, at de vedtaegtsbestemmelser, der refereres til i ejerbeviset, kan
vaere a&ndret efter udstedelsen, jf. SL § 60, stk. 7.

Bestyrelsen skal sege at sikre, at ejerbeviset far pdtegning om vedtaegtssendringer. Kapital-
ejerne er dog desuagtet bundet af de til enhver tid geeldende vedteegter. Bestyrelsen ma ferst
udlevere ejerbeviset efter registreringen af selskabet eller kapitalforhgjelsen.



Kapitalejerlan

Indtil 1. januar 2025 har det vaeret forbudt for et selskab direkte eller indirekte at stille midler til
radighed, yde 1&n eller stille sikkerhed for (a) kapitalejere, (b) medlemmer af bestyrelsen, til-
synsradet og direktion, og (c) naertstdende til de naevnte grupper, medmindre betingelserne i
SL § 210, stk. 2 var opfyldt.

Disse regler om ulovligt kapitalejerlan, der fremgik af SL §§ 210-212, er i dag blevet ophaevet.
Formélet var at lette kontrolopgaven for Erhvervsstyrelsen, séledes at der spares arsveerk i
statsadministrationen. Samtidig giver ophzaevelsen af reglerne om ulovligt kapitalejerlan selska-
berne storre fleksibilitet med hensyn til muligheden for at yde kapitalejerlan.

Det er dog vaerd at bemeerke, at dette ikke medferer andringer i den skatteretlige behandling
af kapitalejerlan, ligesom selskabslovens regler om selvfinansiering fortsat geelder.



Kapitalfonde

Kapitalfondene startede i USA i 1970’erne, men det var ferst i slutningen af 1980’erne og i star-
ten af 1990’erne, at kapitalfonde blev etableret i Danmark.

Begrebet kapitalfond bruges som samlebetegnelse for enheder, der hovedsageligt investerer i
unoterede virksomheder. Typisk er en kapitalfond slet ikke en fond. Derimod er der tale om et
dansk eller udenlandsk kommanditselskab, der p& vegne af dets ejere kaber, udvikler og saelger
virksomheder.

Kapitalfonde har ofte en begraenset levetid péd 10 -12 &r. | de ferste &r keber fonden virksomhe-
der op, som derefter udvikles og seelges. De kebte virksomheder ejes typisk fra to til syv ar.
Investorerne i kapitalfonde er hovedsageligt institutionelle investorer, virksomheder og velha-
vende privatpersoner. Administrationen forestds af et managementselskab, som ofte ejes af
ledelsen i fonden.

Investorerne skyder traditionelt ikke penge ind i kapitalfonden i starten, men afgiver i stedet et
investeringstilsagn. Ferst nar kapitalfonden gennemfarer en investering, traekkes der pé inve-
steringstilsagnet. Ved salg af en virksomhed udbetales et salgsprovenu til investorerne. Kapi-
talfondene ligger derfor ikke inde med likviditet. Kapitalfonden kan dog hurtigt f& adgang til
likviditet fra sine investorer, hvorved en opkebt virksomhed fx kan fa en vaekststrategi finan-
sieret tilsvarende hurtigt.

Kapitalfonde kan inddeles i venturefonde og buyout-fonde. Venturefonde investerer i nystar-
tede og meget unge vaekstvirksomheder, som oftest har et hgjt teknologisk indhold. Buyout-
fonde investerer i modnede virksomheder inden for alle brancher. Buyout-fondene anvender i
stort omfang geeldsoptagelse i forbindelse med et kab af en virksomhed, hvilket ikke er tilfaeldet
for venturefonde.

En kapitalfond er typisk en aktiv (med)ejer, da en kapitalfond koncentrerer sig om nogle fa virk-
somheder, hvor der s& ydes en aktiv indsats i ledelsen af den opkabte virksomhed med henblik
pé at skabe forgget veerdi, sdledes at virksomheden inden for en &rraekke kan szelges med
fortjeneste.
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Kapitalforhgjelse

En andring af selskabskapitalen ved forhgjelse kraever en aendring af vedtaegterne. General-
forsamlingen har kompetence til at treeffe beslutning om forhgjelse af kapitalen, jf. SL § 154.
Beslutningen om forhgjelse af kapitalen kraever vedtagelse med flertal som til vedtaegtsaendrin-
ger, jf. SL § 106, stk. 1.

Selskabskapitalen kan forhgjes ved tegning af nye kapitalandele enten mod indbetaling af rede
penge eller mod indskud af andre aktiver (apportindskud) efter vurdering. For at kunne tage
stilling til et forslag om kapitalforhgjelse, méa kapitalejerne have kendskab til selskabets gkono-
miske stilling og formalet med forslaget. Pa den ordinaere generalforsamling er arsrapporten
fremlagt, og den indeholder de forngdne oplysninger.

Pa en ekstraordinzer generalforsamling skal forslaget ledsages af den seneste arsrapport og af
en beretning fra bestyrelsen om begivenheder af vaesentlig betydning for selskabets stilling,
som er indtruffet efterfglgende, samt en udtalelse fra revisor.

Kapitalejerne har fortegningsret til de nye kapitalandele ved kontant forhgjelse af selskabska-
pitalen, men fortegningsretten kan fraviges med majoritet som til vedteegtseaendring. Tegning af
de nye kapitalandele kan ske til generalforsamlingsprotokollen (hvis alle tegnerne er til stede)
eller pa tegningslister.

Generalforsamlingen kan bemyndige bestyrelsen til at forhgje kapitalen ved tegning af nye ka-
pitalandele kontant, mod apportindskud eller ved konvertering af geeld. Bemyndigelsen skal
optages i vedtaegterne. Kapitalforhgjelsen skal anmeldes til Erhvervsstyrelsen, men kan ferst
registreres, nar hele tegningsbelabet er indbetalt til selskabet. | oversigt ser sagsgangen i en
kapitalforhgjelse ud som felger:

Idé.

Det centrale ledelsesorgans forslag (kontant, apportindskud, gaeldskonvertering).
Fremlaeggelse for kapitalejerne og udarbejdelse af nedvendige erklaeringer.
Indkaldelse til generalforsamling (stillingtagen til fortegningsret, kurs).
Generalforsamling (majoritetskrav for vedtagelse).

Indbetaling af ny kapital.

Anmeldelse til Erhvervsstyrelsen.

Eventuel udstedelse af ejerbeviser.
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Situation
Det overvejes at fremseette forslag om kapitalforhgjelse rettet mod en ny investor til
kurs pari.

Gode rad

Foresl, at det sikres, at kurs pari ogsa er den reelle markedskurs. Tegningskursen er
vaesentlig, da emissionen sker uden fortegningsret for selskabets hidtidige kapital-
ejere, hvilket betyder, at der ikke ma veere tale om en faverkurs, medmindre mindst
90 % af selskabets kapitalejere erkleerer sig enige heri.
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Kapitalklasser

Visse typer af kapitalandele kan tillaagges saerlige rettigheder i forhold til selskabets gvrige ka-
pitalandele. | praksis sker dette ved, at der oprettes flere kapitalklasser i selskabet — fx A-kapi-
talandele og B-kapitalandele. Vedtaegterne skal indeholde en beskrivelse af, hvorledes kapital-
klasserne afviger fra hinanden samt sterrelsen af den enkelte klasse, jf. SL § 45.

Vedtzaegterne kan fx indeholde regler om, at ejere i en kapitalklasse har ret til forlods udbytte
og forlods udlodning i tilfeelde af likvidation (likvidationspraeference). En sddan bestemmelse
kan vedtages ved stiftelsen af selskabet, i forbindelse med en kapitalforhgjelse, hvorved kapi-
talklassen er skabt, eller pa en anden generalforsamling.

Andre forskelle i kapitalklasser kan veere krav pa indl@sning, beskyttelse mod udvanding af ka-
pitalbesiddelse ved efterfalgende kapitalforhgjelser (anti-fortynding), seerlig fortegningsret og
differentieret stemmeret. Om stemmeretten kan det frit aftales, at kapitalandelen skal vaere
uden stemmeret, eller at den skal have en stemmeforskel. Kravet om inddeling i kapitalklasser
opstar typisk ved optagelse af en ny kapitalejer, der som investor indskyder et vaesentligt ka-
pitalbelgb i selskabet. Ud over forhandlingen om, hvilken kurs der skal investeres til, draftes
ofte, om investoren skal gives szerlige rettigheder.

Oprettelse af kapitalklasser med forskellige rettigheder fraviger reglen om alle kapitalandeles
lige ret i selskabet, jf. SL § 45. Vedtagelse af sddant forslag kraever derfor i udgangspunkt til-
treedelse fra samtlige af de kapitalejere, hvis retsstilling vil blive forringet ved opdelingen i klas-
ser.

Situation

En investor kraever, at de kapitalandele, der tegnes som led i en planlagt kapitalfor-
hejelse, skal have seerlige rettigheder, nemlig at hvis en senere kapitaltegner tegner
andele i selskabet til en lavere kurs end investoren, skal investorens tegningskurs re-
duceres til den nye tegningskurs.

Gode rad

Investoren anmoder om beskyttelse mod efterfglgende fortynding. Bestyrelsen bar
drefte det tilboud, som investoren er fremkommet med og ogsa have en holdning hertil.
| sidste ende er det dog de eksisterende kapitalejere, der skal afgere, om tilbuddet er
interessant.



Kapitalkrav

Kapitalkravet til et aktieselskab (og dermed ogsa til et partnerselskab) er i dag 400.000 kr., dog
med en mulighed for kun at indbetale 25 % af selskabskapitalen. Det danske krav om en mini-
mumskapital modsvarer niveauet i de gvrige EU-lande og er konkurrencedygtigt hermed.

Fra 27. februar 2025 er kapitalkravet til et ApS 20.000 kr. Tidligere var minimumskravet 40.000
kr. Dette kapitalkrav er nationalt fastsat, da ApS’er ikke er omfattet af bestemmelserne om sel-
skabskapital i 2. selskabsdirektiv.

Kapitalkravet geelder bade ved stiftelsen og ved efterfalgende forhgjelser, og det medferer
ydermere, at kapitalen ikke efterfalgende kan nedsaettes til et belgb under det lovfastsatte mi-
nimum.

Inden for EU-retten er der vedtaget en raekke kapitalkrav til banksektoren, hvis centrale mal er
at forbedre EU’s banksektors evne til at modst& skonomiske chok, at forbedre risikostyringen
samt at sikre normal l&ngivning i gkonomiske nedgangstider. Kapitalkrav til banker og investe-
ringsselskaber er en del af bankunionens faelles regelsaet og gennemfgrer Basel lll-aftalen — de
internationalt vedtagne standarder for bankernes kapitalgrundlag — i EU-lovgivningen.
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Kapitalnedsaettelse

En a&endring af selskabskapitalen ved en nedsaettelse kreever en andring af vedteegterne. Ka-
pitalen kan ikke nedsaettes til belgb, der er mindre end det legale minimum, 400.000 kr. for
aktieselskaber og 20.000 kr. for anpartsselskaber, jf. SL § 4.

Dog kan kapitalen nedseettes til et belgb, som er mindre end minimum, hvis der samtidig sker
en kapitalforhgjelse op til mindst dette belgb (nedskrivning til O forud for opskrivning). Dette
kan veere en ngdvendig fremgangsmade, hvor der tilferes frisk kapital for at undga, at de tidli-
gere kapitalejere, som har mistet deres kapital, far en ubegrundet gevinst pa de nye kapitaleje-
res bekostning.

En beslutning om kapitalnedseettelse kraever vedtagelse pa en generalforsamling med majoritet
som til vedtaegtsaendring, jf. SL § 186 og § 106, stk. 1. Generalforsamlingen skal som led i sin
beslutning om nedseettelse af selskabskapitalen tage stilling til kursen for nedseettelsen af sel-
skabskapitalen og anvendelsen af nedseaettelsesbelgbet.

Anvendelsen er begreenset til tre muligheder, som er opregnet i SL § 188:

« Kapitalnedseettelsen kan anvendes til daekning af underskud. Gennemfarelsen af en
s&dan beslutning bestér i en sendring af selskabets balance, séledes at posterne
“selskabskapital” og “underskud” reduceres med nedseettelsesbelgbet. Underskud
er det konstaterede tab ud over eventuelle frie reserver.

e Kapitalnedsaettelsen gennemfares sdledes, at nedsaettelsesbelgbet udbetales til
kapitalejerne. Ved udlodning af en del af selskabets kapital formindskes selskabets
egenkapital. Offentligheden far kendskab til det reducerede kapitalgrundlag ved re-
gistreringen af beslutningen om kapitalnedsaettelse. Selve gennemfarelsen sker
forst efter, at anmeldte forfaldne krav er blevet betalt, og anmeldte uforfaldne eller
omtvistede krav er blevet sikret (fx ved en bankgaranti). Selskabskapitalen kan re-
duceres med det belgb, der udbetales (pari), men det kan ogsa besluttes, at ned-
seettelsen skal ske til en hgjere eller lavere kurs.

e Kapitalnedsaettelsen gennemferes sdledes ved, at nedsaettelsesbelgbet overfares
til en fond, der er en fri reserve, som kan anvendes fx til udbytte straks i samme &r
eller i senere ar. | dette tilfeelde geelder tilsvarende regler som ved udlodning til ka-
pitalejerne.

Generalforsamlingens beslutning om nedsaettelse af kapitalen skal anmeldes til registrering i
Erhvervsstyrelsen inden to uger efter vedtagelsen. Ogsé gennemfarelsen af kapitalnedsaettel-
sen skal senere anmeldes til registrering, jf. SL § 191.

Ved udlodning eller henlaeggelse til reserverne skal der — efter at nedseettelsen er endeligt gen-
nemfart vaere daekning for den nedsatte kapital og de bundne reserver. Bestyrelsen padrager
sig ansvar over for generalforsamlingen, safremt dette ikke er tilfaeldet.
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| oversigt ser sagsgangen i en kapitalnedsaettelse ud som falger:

© N A~ Dd =

Idé.

Det centrale ledelsesorgans forslag (underskud, udbetaling, henlaeggelse).
Fremlaeggelse for kapitalejerne og udarbejdelse af nedvendige erklaeringer.
Indkaldelse til generalforsamling (begrundelse).

Generalforsamling (majoritetskrav for vedtagelse).

Anmeldelse om beslutning til Erhvervsstyrelsen.

Eventuel udbetaling til kapitalejerne, posteringer.

Anmeldelse om gennemfarelse til Erhvervsstyrelsen.

Situation

Selskabet kan ikke udbetale udbytte, og det overvejes at foresld generalforsamlingen
en nedskrivning af kapitalen med det formal at udbetale det nedskrevne belgb til ka-
pitalejerne.

Gode rad

Gennemferes forslaget, vil det ege risikoen for selskabets kreditorer, fordi egenkapi-
talen vil blive mindre. Kreditorerne skal derfor geres bekendt med nedskrivningen, sa
de har mulighed for at anmelde og fa fyldestgjort deres krav. Foresl3, at selskabets
advokat udarbejder et opleeg hertil.



Kapitalstruktur

Selskabets sammensaetning af forpligtelser er udtryk for dens kapitalstruktur og kan afleeses af
passiverne i selskabets balance. Der skelnes mellem tre hovedtyper af posteringer, nemlig
egenkapital (herunder selskabskapital), hensasttelser og geeld. Virksomhedens kapitalstruktur
beskriver med andre ord, hvordan selskabet har fremskaffet sin kapital, og hvilke finansierings-
former selskabet har benyttet.

Bortset fra kravet til mindstekapital er der ikke begraensninger i forpligtelsernes indbyrdes for-
hold (uden for den finansielle sektor), idet bestyrelsen dog stedse som led i den lovlige og for-
svarlige administration af selskabet skal tage stilling til, om selskabets kapitalberedskab til en-
hver tid er tilstreekkeligt.

Egenkapitalens andel af de samlede forpligtelser er udtryk for selskabets soliditet. Muligheden
for at modsta uforudsete tab vokser i takt med, at soliditeten stiger. | brancher, hvor risikoen
for uforudsete tab er stor, bar soliditeten ogsa veere det. Hensaettelser har til formél at deekke
bestemte tab eller omkostninger, som kan henfares til regnskabsaret eller tidligere &r, og som
pa opgarelsestidspunktet er sandsynlige eller sikre — men dog uvisse — i forhold til starrelse
og/eller betalingstidspunkt.

Kortfristet geeld er den del af gaelden, der forfalder til betaling inden for et &r. Den Kortfristede
geeld bar konstant veere mindre end veerdien af omsaetningsaktiverne — hvor meget afhaenger
af sikkerheden pa omsaetningsaktiverne. Anlaegsaktiverne ber veere finansieret med egenkapi-
tal eller langfristet geeld. | modsat fald kan likviditeten hurtigt blive for stram.

Optagelse af langfristet geeld kan for ejerne vaere en mere attraktiv finansieringskilde end for-
ogelse af egenkapitalen ved aktietegning gennem kontant indskud. Modsat signalerer en teg-
ning af ny kapital, at ejerne har positive forventninger til selskabet.

Situation
Soliditeten er for lav i forhold til forretningsomradet.

Gode rad

Egenkapitalen skal gges, eller geelden skal nedbringes. Hvis soliditeten er meget lav,
ma rekonstruktion overvejes. Det kan indebaere, at geelden konverteres til selskabs-
kapital. Foresl3, at der udarbejdes en handlingsplan til genopretning af soliditeten. Fa
samarbejdsudvalget inddraget, hvis handlingsplanen kommer til at indeholde salg af
anleegsaktiver, da dette oftest vil f& konsekvenser for de ansatte.



Kapitaltab

Hvis ledelsen i et selskab konstaterer, at selskabets egenkapital udger mindre end halvdelen af
selskabskapitalen, skal generalforsamlingen indkaldes inden seks méaneder fra dette tidspunkt,
jf. SL § 119. Bestyrelsen kan afvente den ordinzere generalforsamling, hvis denne vil blive af-
holdt inden for seksméneders fristen.

Pa generalforsamlingen skal bestyrelsen redegere for selskabets skonomiske stilling og om for-
nedent stille forslag om foranstaltninger, der ber treeffes, herunder eventuelt selskabets oplgs-
ning. S&fremt bestyrelsen forventer, at selskabet i Igbet af kort tid kan retablere kapitalen, kan
bestyrelsen informere herom. Hvis egenkapitalen er steget, sa den igen udger mere end halvdelen
af selskabskapitalen inden udlgbet af perioden, skal generalforsamling ikke indkaldes.

Reglen i SL tager udgangspunkt i omfanget af den tegnede, men ikke ngdvendigvis registre-
rede, egenkapital. Kapitalen behagver ikke at vaere indbetalt for at kunne medregnes. Beregnin-
gen kreever stillingtagen til, hvilke aktiver der kan medregnes til egenkapitalen, hvilken vaerdi
disse aktiver skal ansaettes til, og hvilke forpligtelser der skal fratreekkes og med hvilke belgb.
Besvarelsen heraf er i et vist omfang skensbaseret, men hvis det er dbenbart, at der foreligger
kapitaltab, skal der handles.

Ved konstateringen af kapitaltab har selskabet en raekke reaktionsmuligheder. Selskabet kan
vaelge at genoprette tabet af egenkapital, fx ved at forhgje selskabskapitalen til en kurs over
pari, sdledes egenkapitalen stiger mere end den registrerede kapital. Alternativt kan der fore-
tages en kapitalnedsaettelse eller ske en omdannelse af selskabet fra et aktie- til et anpartssel-
skab, hvor minimumkapitalkravet nedsaettes til 20.000 kr. En anden mulighed er, at en kreditor
giver helt eller delvist afkald pa sit tilgodehavende i selskabet eller veelger at konvertere sit
tilgodehavende til selskabskapital. Endelig kan selskabet likvideres, eller der kan indgives kon-
kursbegeering.

Bestyrelsen har en seerlig pligt til at felge selskabets gkonomiske situation. En tilsidesaettelse af
pligten til at indkalde til en generalforsamling, nér der foreligger kapitaltab, indgar som et moment
i vurderingen af, om bestyrelsen ifalder erstatningsansvar. Det fremgar dog ikke direkte af SL,
hvilke konsekvenser det har, hvis der ikke tages n@dvendige skridt. Selskabet bliver fx ikke auto-
matisk sendt til tvangsoplasning, hvis der ikke rettidigt er foretaget retableringsskridt.

Situation
Selskabet har tabt hele sin egenkapital, men formanden meddeler, at denne vil blive
genetableret i det kommende &r ved egen indtjening.

Gode rad

| forbindelse med den generalforsamling, der skal indkaldes som fglge af kapitaltabet,
skal bestyrelsen fremkomme med forslag til, hvordan egenkapitalen kan reetableres.
Dette forslag skal veere realistisk og troveerdigt. Derfor bgr bestyrelsen drefte for-
mandens holdning inden denne meldes ud pa generalfor- samlingen.
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Kartellerne, kontaktinformation

Som organiseret medarbejderrepraesentant i et selskab eller i en koncern kan man hente hjeelp
og service i det kartel, hvor medarbejderrepraesentanten er tilsluttet via sit forbund. Kartellerne
er opdelt branchevis.

Dansk Byggefag

Dansk Byggefag deekker virksomheder i bygge og anlaeg. Medlemsforbund er 3F Byggegrup-
pen, Malerforbundet, Dansk El-Forbund, Blik og Rer, Dansk Metal, HK/Privat og Teknisk Lands-
forbund. Dansk Byggefag assisterer med besvarelse af spargsmal om bestyrelsesarbejdet og
tilbyder rddgivning om regnskaber og personlig juridisk bistand ved konkrete udfordringer knyt-
tet til bestyrelsesarbejdet.

Centralorganisationen af industriansatte i Danmark (CO-industri)

CO-industri deekker industrivirksomheder i Danmark, dvs. alle virksomheder, der er medlem af
arbejdsgiverforeningen DI. CO-industri tiloyder personlig juridisk réadgivning i forhold til alle
aspekter, der knytter sig til bestyrelsesarbejdet. R&dgivningen ydes bade telefonisk og skriftligt,
og om ngdvendigt inddrages ekstern advokat. CO-industri bistar ogsad med regnskabsmaessig
assistance og har internt tilknyttet gkonomer, der kan assistere medarbejderreprasentanter.

Grafisk Industri- & Medie Kartel (GIMK)

GIMK deekker fagforbundene HK/Privat, 3F Industri/3F Transport, Dansk Metal og Dansk El-
Forbund. GIMK forestéar servicering og radgivning af bestyrelsesmedlemmer inden for kartellets
brancheomréde. Sekretariatet har tilknyttet radgivere, s& der kan svares pa b&de juridiske og
gkonomiske spergsmal, herunder om valgprocedurer, inhabilitet, tavshedspligt, informations-
pligt, ansvar, virksomhedsgkonomi og honorarer.

Handelsomradets Koordinationsudvalg (HAK)

Handelsomradets Koordinationsudvalg daekker alle handels- og engrosvirksomheder. Med-
lemsforbundene er HK Handel, Faedevareforbundet, 3F (Transport og Privat Service), Dansk
Metal, Serviceforbundet, Dansk Frisgr- og Kosmetikerforbund og Dansk El-forbund. HAK er altid
behjzelpelig med rdd og vejledning for medarbejderrepraesentanter, som har spgrgsmal eller
problemer, de gnsker Igst. | de tilfeelde, hvor der er behov for det, stiller vi gratis advokatbistand
til rddighed.
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Kartellerne, feelles tilbud

Det er vaesentligt for FH’s karteller p& det private arbejdsmarked, at de medlemmer, som er
blevet valgt som medarbejderrepraesentanter, labende far information om arbejdet i bestyrel-
ser. Kartellerne arbejder sammen for at kunne yde den bedste service og radgivning til med-
lemmerne. Kartellerne samarbejder ogsé om at udbyde falgende tilbud til medarbejderrepree-
sentanterne:

o  Felles hjemmeside mélrettet til og forbeholdt medarbejderrepraesentanter. Adgang
til hjemmesiden sker via www.co-industri.dk. Visse dele af hjemmesiden er “lukket”,
men adgang f&s med MitID. P4 hjemmesiden findes indholdet af denne hédndbog og
bl.a. aktuelle kursustilbud, oftest stillede spergsmal med svar (Q&A), links til rele-
vante informationskilder og et softwareprogram til regnskabsanalyse.

o Feelles nyhedsbrev (Nyt om medarbejderrepraesentation i selskaber). Det elektroni-
ske nyhedsbrev udkommer tre-fire gange om éret. | nyhedsbrevet szettes fokus pa
aktuelle emner og problemstillinger, uddannelsestilbud mv. Nyhedsbrevet sendes
til alle, der er registreret i det faelles register.

o  Felles register for medarbejderrepraesentanter. Registeret er faelles for kartellerne
og vedligeholdes af CO-industri. Som tilmeldt registreret far medarbejderrepraesen-
tanten direkte tilsendt det feelles nyhedsbrev og andet materiale, som kartellerne
finder relevant for arbejdet i bestyrelsen.
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Kaution

Kaution er en form for sikkerhed, der bestar i, at kautionisten over for kreditor indestar for op-
fyldelse af en forpligtelse. Kaution er et af de fa retsomrader i dansk ret, hvor der naesten ikke
findes nogen lovgivning. Reglerne er fastlagt i en mangearig retspraksis.

Kautionistens forpligtelse udlgses af skyldnerens misligholdelse. Den bliver farst aktuel, nar
skyldneren ikke betaler, hvad skyldneren skal. Der findes to hovedformer for kaution:

e  Selvskyldnerkaution, hvor kautionisten hafter, som om kautionisten selv var skyld-
ner, dvs. at kautionisten er forpligtet til at betale, hvis skyldneren ikke betaler til
tiden. Kreditor behgver ikke forst at sagsege eller rykke skyldneren for betaling.

o Simpel kaution, hvor kautionistens forpligtelse bliver aktuel, nér det via retsforfaelg-
ning eller pd anden méde er dokumenteret, at skyldneren ikke kan betale. Kreditor
ma normalt f& dom over skyldneren og fare bevis skyldnerens manglende betalings-
evne.

Hvorvidt der foreligger simpel kaution eller selvskyldnerkaution beror pa aftalen. | mangel af
aftale er kautionen simpel. Ofte fortolkes aftalen dog som en selvskyldnerkaution, selv om ordet
ikke er benyttet. Dette er fx tilfaeldet, hvis kautionisten har garanteret for betaling til et bestemt
tidspunkt. Dette er tilfeeldet, nar et moderselskab udsteder en stotteerkleering (letter of support,
letter of comfort) for sit datterselskab.

Kautionen kan veere begraenset eller ubegraenset. Er intet aftalt, er kautionen ubegraenset -
kautionisten haefter for hele gaelden uanset dens sterrelse. Ved begraenset kaution har kautio-
nisten begraenset sin forpligtelse til et givet belgb.

Ofte vil kreditor forlange mere end én kautionist for at begraense sin risiko. | disse tilfaelde kan
haeftelsen vaere solidarisk eller pro rata. Ved solidarisk haeftelse kan kreditor gere enhver af
kautionisterne ansvarlig for gaelden (én for alle og alle for én). Hvis kautionisterne haefter pro
rata, er de hver iseer kun ansvarlige for en bestemt og forud fikseret andel af gaelden. | mangel
af aftale haeftes solidarisk.



Klageadgang

Der er efter SL §§ 370 og 371 mulighed for at klage over visse af de afgerelser, der traeffes i
medfar af loven. En reekke afgerelser truffet af Erhvervsstyrelsen efter loven mv. kan paklages
senest fire uger efter, at afgarelsen er meddelt. Det fremgér af § 371, stk. 2, hvilke afgerelser
der ikke kan paklages.

Erhvervsankenavnet er klageinstans for Erhvervsstyrelsen. Neevnet er et uafhaengigt organ.
Formanden og naestformanden skal opfylde betingelserne for at blive landsdommer, og naev-
nets medlemmer beskikkes af erhvervsministeren for en periode af fire &r. Medlemmerne ud-
peges i gvrigt blandt personer, der har kendskab til kapitalmarkedsforhold, nationalgkonomi,
forsikringsmatematik og forbrugerforhold.

En klage skal som udgangspunkt indsendes digitalt til neevnets e-mail: ean@erst.dk. Klagen skal
veere skriftlig og udarbejdet pa dansk og ber som minimum indeholde oplysninger om, hvem
der klager (kontaktoplysninger), en kopi af den paklagede afgerelse og dokumentation for ind-
betaling af klagegebyr.

Det koster som hovedregel 4.000 kr. at fa behandlet en klage. Hvis klager far helt eller delvist
medhold i sin klage, eller hvis den indklagede myndighed aendrer sin afgerelse under naevnets
behandling af sagen, er der fast praksis for, at klager far tilbagebetalt klagegebyret.

Nar sagen er tilstraekkeligt oplyst, optages sagen til afgerelse. Der udpeges herefter et naevn
bestdende af formanden pa sagen samt to eller fire sagkyndige medlemmer, som treeffer afge-
relse ved simpelt flertal. Ankenaevnets afgerelser kan ikke indbringes for anden administrativ
myndighed, men kan indbringes for domstolene.
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Klimaforhold

Klimaforandringerne repraesenterer en af de stgrste trusler mod det moderne samfund, og
mange bestyrelser interesserer sig i hgjere grad end tidligere for klimaforhold, herunder CO2-
kvoter. Der er typisk seerligt fokus pé felgende klimaaspekter:

e Hvordan og i hvilket omfang er selskabet eksponeret mod de reguleringsmaessige,
finansielle og forretningsmaessige felger af klimaforandringerne?

o Erder tilstraekkelig opmaerksomhed pé skatter, afgifter og subsidier, som politikerne
kan veere pé vej med i transformationen fra sort til gren energi?

e  Er konkurrenterne pa vej med nye, mere tilpassede og innovative tiltag om energi-
effektivitet, ny teknologi og vedvarende energi, som kan a&ndre konkurrencesitua-
tionen?

o  Erder udsigt til nye forretningsmuligheder og produkter, som klimabevidste forbru-
gere vil foretreekke?

Bestyrelsen bar sledes Isbende inddrage klimaforandringerne i draftelser om selskabets stra-
tegi, og den ber sikre, at direktionen er bevidst om, at der sker en afdaekning og handtering af
de vaesentligste klimarisici og forretningsmuligheder.
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Kollektive afskedigelser, varsling

Lov om varsling mv. i forbindelse med afskedigelser i stgrre omfang (kollektive afskedigelser)
palaegger selskabet at forhandle med medarbejderne og at varsle det regionale arbejdsmar-
kedsréd, inden der foretages afskedigelser. Loven geelder ved afskedigelser, som patenkes
foretaget af grunde, der ikke kan tilregnes medarbejderen, nar antallet af pdteenkte afskedigel-
ser inden for et tidsrum af 30 dage vil udgere:

e Mindst 10 medarbejdere i virksomheder med over 20 og feerre end 100 medarbej-
dere.

e Mindst 10 % af antallet af medarbejdere i virksomheder med mindst 100 og faerre
end 300 medarbejdere.

+ Mindst 30 medarbejdere i virksomheder med mindst 300 medarbejdere.

Selskabet skal sa tidligt som muligt indlede forhandlinger med medarbejderne eller disses re-
praesentanter, jf. lovens § 5. Medarbejderne har ret til at inddrage seerligt sagkyndige under
forhandlingerne med ledelsen. Til brug for forhandlingerne skal medarbejderne have oplysnin-
ger om arsagerne til de mulige afskedigelser, antallet af afskedigelser, medarbejderkategorier
og bestemmelser om fratraedelsesgodtgerelser. En kopi af den skriftlige meddelelse til medar-
bejderne skal sendes til det regionale arbejdsmarkedsrad.

Hvis selskabet efter afslutningen af forhandlingerne fastholder gnsket om at foretage de an-
noncerede afskedigelser, skal det regionale arbejdsmarkedsrad underrettes igen. Denne un-
derretning skal omfatte et referat af forhandlingerne og en opgerelse af det endelige antal af-
skedigelser. Snarest muligt og inden 10 dage efter denne anden underretning skal ledelsen
sende navnene pa de medarbejdere, der skal afskediges til rddet. Senest samtidig skal de en-
kelte afskedigede underrettes. Afskedigelser kan tidligst fa virkning efter 30 dage fra den for-
nyede underretning af radet. Ved sterre afskedigelser og sterre virksomheder er der szerlige
forlaengelser.

Sager om overtraedelse behandles ved domstolene, medmindre reglerne om kollektive afske-
digelser er indskrevet i en kollektiv overenskomst, som virksomheden er omfattet af. | sa fald
skal en tvist behandles ved en faglig voldgiftsret. Hvis en arbejdsgiver ikke overholder loven,
kan ledelsen idemmes en bade.
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Kommanditselskaber

Et kommanditselskab (forkortet K/S) er i LEV defineret som et selskab, hvor mindst en af delta-
gerne (komplementaren) haefter personligt, uden begraensning og solidarisk for selskabets for-
pligtelser. En eller flere deltagere (kommanditisterne) haefter begraenset for selskabets forplig-
telser, idet denne eller disse alene er forpligtet til at foretage et kapitalindskud i selskabet.

Bade fysiske og juridiske personer kan stifte et kommanditselskab og kan deltage i et sddant
selskab som komplementar eller kommanditist. Der skal mindst veere to deltagere.

Kommanditselskaber er kun i begreenset omfang reguleret af lovregler. Parterne kan dog ikke
indrette administrationen helt, som de vil, idet komplementaren skal have “forvaltningsmaessige
og gkonomiske befgjelser”.

Selskabsformen er populeert seerligt inden for investering, idet der er sakaldt skatteretlig trans-
parens, hvilket betyder, at overskud og underskud indgar direkte i kommanditistens skatteop-
gerelse. Mange investeringsprojekter er derfor placeret i et kommanditselskab.

Forholdet mellem deltagerne i et kommanditselskab beror pa deres indbyrdes aftale eller ved-
teegterne. Hvis ikke andet er aftalt, tiikommer ledelsen og bestemmelsesretten komplementa-
ren alene, og komplementaren fungerer som bade bestyrelse og direktion. Hvis der er en be-
styrelse i et kommanditselskab, har bestyrelsen alene de kompetencer, den har faet tillagt i
vedteegterne, hvorfor disse kan vaere meget forskellige fra selskab til selskab. Medmindre andet
er anfort i selskabets vedtaegter, er der ingen generalforsamling, men der afholdes ssedvanlig-
vis et regnskabsmede.

Regler om medarbejderrepraesentation gaelder ikke i relation til kommanditselskaber. Medar-
bejderne har séledes ikke noget krav pa at deltage i ledelsen eller ret til at veere til stede pa
regnskabsmegdet, uagtet kommanditselskabets starrelse.

Medarbejderrepraesentation i et givet ledelsesorgan kan aftales mellem komplementaren og
kommanditisterne p& den ene side og medarbejderne pa den anden side - men dette sker ikke
i praksis.
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Kommunale aktieselskaber

SL indeholder ikke en definition af, hvad et kommunalt aktieselskab er — i modsaetning til stats-
lige aktieselskaber. Heller ikke i lovgivningen i gvrigt findes der en klar beskrivelse af begrebet.
Ved et kommunalt aktieselskab méa derfor forstas et aktieselskab, hvor en kommune har samme
forbindelse til aktieselskabet, som et moderselskab har til et datterselskab efter SL.

Der er en tendens til, at kommuner gnsker at anvende kommunale aktieselskaber p& opgave-
omréader, hvor denne organisationsform ikke tidligere har veeret anvendt som fx madproduktion
og lgnadministration. Baggrunden for at udskille en opgave vil typisk veere et gnske om at f§
sterre fokus pa opgaven. Ved at overfare opgaven til et kommunalt aktieselskab vil opgaven
blive kerneydelsen for selskabet, hvorimod den var én blandt mange opgaver i kommunen.
Samtidig kan kommunen via sit ejerskab bevare en vis styring med opgaven.

Det kommunale selskab kan derfor i visse situationer vaere et attraktivt alternativ til at udlicitere
opgaven til en privat leverander. Nar en aktivitet, der tidligere har vaeret udfert i kommunalt
regi, overgar til et kommunalt aktieselskab, betegnes det ofte som “selskabsgarelse” eller “af-
knopning”.

Det kommunale aktieselskab har traditionelt lest opgaver inden for forsyningsomradet ved
etablering af et forsyningsselskab. Herudover er der ogsd kommunale aktieselskaber p& en
reekke andre omrader. Disse beskaeftiger sig med sa forskellige omrader som havnedrift, gade-
belysning, innovation og byudvikling.

En opgave, der ikke lgses i et kommunalt aktieselskab, kan i stedet udferes i en anden type
virksomhed med kommunal deltagelse, fx et kommunalt fallesskab godkendt efter kommune-
styrelsesloven, af et rent privatejet selskab eller i kommunalt regi. Dansk ret giver kommunerne
en betydelig grad af frihed med hensyn til valget af organisationsform. Kommunen har derfor
som udgangspunkt frihed til at beslutte, hvordan en opgave skal Igses.

234



Kompetencer hos et bestyrelsesmediem

Indflydelse pé arbejdet i bestyrelsen kraever, at bestyrelsesmedlemmet er sagligt velfunderet i
de emner, der droftes i bestyrelseslokalet. Selv med den bedste forberedelse kan bestyrelses-
medlemmet dog komme til kort, hvis medlemmet star alene med sine synspunkter. Det er derfor
nedvendigt at oparbejde sin taktiske sans og forsta bade det, der bliver sagt, og det, der ikke
bliver sagt i relation til bestyrelsesarbejdet, hvilket ogsa ber ske ved lgbende uddannelse.

Mange nyvalgte medarbejderrepraesentanter oplever, at det at traede ind i en bestyrelse er som
et mgde med en fremmed kultur. Medarbejderrepraesentanter har ofte en helt anden baggrund
end de gvrige medlemmer, og der kan ogsa veere en aldersforskel i forhold til de medlemmer,
der er valgt af generalforsamlingen. Derfor er det ikke unormalt, at en ny medarbejderrepree-
sentant er lidt forbeholden over for bestyrelseskulturen. Men for at fa sine synspunkter igennem
kreeves der ofte et dbent samspil i bestyrelsen, hvor aktiv deltagelse er nedvendig. Generelt
geelder, at et bestyrelsesmedlem skal vaere parat til at medes med og arbejde sammen med
andre mennesker med en — méske — forskellig samfundsmeessig, erfaringsmaessig og politisk
holdning.

Ud over indlevelsesevne skal et bestyrelsesmedlem ogséa have en vis pondus og gennemslags-
kraft. Dette er langt fra noget entydigt begreb, men gode kommunikationsevner og en evne til
at skabe tillid hos andre om sin person og synspunkter er vigtige styrker.

At skabe tillid om sine synspunkter kraever bl.a., at medlemmet har en solid viden om et kom-
petenceomréde samt om, hvordan dette fungerer i forhold til andre omréder. Lyst og evne til at
argumentere for at pavirke andre og samtidig have talmodigheden og viljen til at lytte til andres
argumenter er ogsa vigtige kompetencer. Maske derfor er det ikke ukendt, at det er tillids-
repraesentanter, der vaelges til bestyrelsen.

Situation
Du overvejer at stille op som medarbejderrepraesentant.

Gode rad
Overvej grundigt om du har tid, lyst og evner. Drgft dit kandidatur med familie og
kolleger, inden endelig beslutning traeffes.
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Koncern

Efter SL § 6 udger et moderselskab sammen med en eller flere dattervirksomheder en koncern.
Et selskab kan alene have ét moderselskab. Et moderselskab defineres som et selskab, som
faktisk udever bestemmende indflydelse over et andet selskabs gkonomiske og driftsmaessige
beslutninger.

Ved bestemmende indflydelse forstds efter SL § 7 som udgangspunkt de tilfeelde, hvor et mo-
derselskab direkte eller indirekte gennem en dattervirksomhed ejer mere end halvdelen af
stemmerettighederne i en virksomhed. Hvis dette ikke er tilfaeldet, foreligger der dog ogsa be-
stemmende indflydelse i de situationer, hvor moderselskabet:

e Har réderet over mere end halvdelen af stemmerettighederne i kraft af en aftale
med andre investorer.

o Har befgjelse til at styre de finansielle og driftsmaessige forhold i en virksomhed i
henhold til en vedtaegt eller aftale.

e Har befgjelse til at udpege eller afsaette flertallet af medlemmerne i det averste le-
delsesorgan, og dette organ besidder den bestemmende indflydelse pa virksomhe-
den.

e Har réderet over det faktiske flertal af stemmerne pé generalforsamlingen eller i et
tilsvarende organ og derved besidder den faktisk bestemmende indflydelse over
virksomheden.

Det kan veere vanskeligt at afgere, om der foreligger en koncern, nar en mulig bestemmende
indflydelse haenger sammen med ovenstaende. Derfor kan det ogsa veere vanskeligt at afklare,
om medarbejderne har krav pd koncernrepraesentation i et givet moderselskab efter SL § 141.
Grundtanken i koncerndefinitionen i ARL er, at en virksomhed, der udgver en bestemmende
indflydelse over andre virksomheder som moderselskab, skal udarbejde et feelles (konsolideret)
arsregnskab for virksomhederne i koncernen, som om de var en enkelt virksomhed.

Situation
Koncernrepraesentation gnskes, men moderselskabet har ikke flertallet af stemmerne
i datterselskabet.

Gode rad
Sadan koncerndannelse giver ikke ret til repraesentation, men undersgg, om andre
forhold muligger repraesentation.
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Koncernregnskab

Et moderselskab, som har et eller flere datterselskaber, skal ud over den arsrapport, som alle
selskaber skal udarbejde, ogsa udarbejde et samlet koncernregnskab for alle koncernvirksom-
hederne, som om de var en enkelt virksomhed, jf. ARL §§ 114-116.

Koncernregnskabet er en sammenfatning (konsolidering) af de enkelte selskabers &rsregnska-
ber, sdledes at koncernregnskabet viser alle aktiver, passiver, indtaegter og omkostninger i kon-
cernens selskaber under ét, mens interne ejerforhold og mellemvaerender elimineres. Desuden
kan der vaere behov for at regulere vaerdien af moderselskabets kapitalandele i datterselska-
berne eller i de associerede selskaber. Koncernregnskabet skal have samme balancedag som
moderselskabets drsregnskab.

| den ledelsesberetning, som et moderselskab udarbejder som en del af &rsrapporten, skal der
geres rede for udviklingen af koncernen som helhed og koncernens forventede udvikling.

Selskabet skal sa vidt muligt anvende de samme malemetoder som i sit eget arsregnskab ved
udarbejdelsen af koncernregnskab. Det betyder ogs3, at datterselskaberne ber anvende de
samme malemetoder som modervirksomheden.

| en koncern, hvor moderselskabet er et barsselskab eller et statsligt selskab, skal der s& vidt
muligt veelges samme revisor i hele koncernen, da det nedsaetter risikoen for forskellig fortolk-
ning af malemetoderne.

Situation
Koncernens struktur er ikke gennemskuelig.

Gode rad

Ger opmaerksom pd, at du ikke kan tage stilling til, om koncernregnskabet giver et
retvisende billede, uden at du kan gennemskue koncernens struktur. Foresl3, at revi-
soren udarbejder en redegarelse om koncernens struktur.
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Koncernrepraesentation, retten til

Retten for medarbejdere i et moderselskabs danske datterselskaber til at opnd medarbejderre-
praesentation i moderselskabets bestyrelse kaldes koncernrepraesentation, og de valgte med-
arbejdere kaldes koncernrepraesentanter.

Da medarbejderne i moderselskabet — forudsat betingelserne er opfyldt — ogsa har ret til sel-
skabsrepraesentation, kan et moderselskabs bestyrelse bestd af béde selskabsreprasentanter
og koncernrepraesentanter. Reglerne om koncernrepraesentation kan kort beskrives som fglger,
jf. MBK § 26:

e  Retten til koncernrepraesentation indtraeder, nér koncernen opfylder betingelsen
om, at der igennem de sidste tre &r i gennemsnit har vaeret beskaeftiget mindst 35
medarbejdere.

e Hvis dette krav er opfyldt, kan medarbejderne i datterselskaberne kraeve, at der
gennemfegres en ja/nej-afstemning om koncernrepraesentation.

e Hvis mindst halvdelen af datterselskabernes medarbejdere ved denne afstemning
stemmer for koncernrepraesentation, har medarbejderne i koncernen ret til at veelge
koncernrepraesentanter til moderselskabets bestyrelse.

e Valget af koncernrepraesentanter afholdes som et direkte eller indirekte valg via et
valgmandskollegium, jf. MBK § 44, stk. 2 og §§ 45-46.

Koncernens medarbejdere har krav pd at vaelge et antal koncernrepraesentanter svarende til
halvdelen af de @vrige bestyrelsesmedlemmer i moderselskabet, dog minimum tre, samt et til-
svarende antal suppleanter. Hvis der er valgt selskabsrepraesentanter i moderselskabet, gar to
af pladserne til selskabsrepraesentanterne. Hvis der fx skal veelges tre repraesentanter til mo-
derselskabets bestyrelse, og der er valgt to selskabsrepraesentanter i moderselskabet, skal der
alene veelges en koncernrepreaesentant.

Koncernrepraesentanterne veaelges for fire &r ad gangen, medmindre andet er besluttet i enighed
i koncernvalgudvalget, jf. MBK § 19, stk. 1.
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Konfliktlesning i ejerkredsen

Konflikter i sma og mellemstore virksomheder kan veere meget problematiske. Konflikter mellem
kapitalejerne kan pa grund af ejer- og kontrolstrukturen i sma og mellemstore selskaber have
alvorlige konsekvenser, dels for virksomhedens videre drift, dels for kapitalejerne.

| mange lande er der i selskabslovgivningen indsat konfliktlasningsmodeller. Disse har typisk
karakter af exitbestemmelser, der kan paberébes i tilfeelde af alvorlige samarbejdsproblemer,
som fx har resulteret i, at der ikke kan traeffes de ngdvendige beslutninger (deadlock) eller i, at
de enkelte kapitalejere saettes uden for indflydelse, fyres fra virksomheder mv. (freeze out).

SL indeholder ikke generelle konfliktlasningsmodeller, men regulerer alene egentligt misbrug.
Det har tidligere vaeret overvejet at indfgre konfliktlasningsmodeller, men den hidtidige ordning
er blevet fastholdt, hvorefter vejen ud af et selskab er ved salg af kapitalandelen, selv om bag-
grunden for salget er uenighed mellem deltagerne.

SL fokuserer sdledes pa egentligt misbrug, nemlig mulighed for tvangsoplasning, jf. SL § 230,
og skadevolders indlgsning af skadelidtes kapitalandele, jf. SL § 362, stk. 2. Herudover er dog
blevet indfert en regel i SL § 362, stk. 3, hvorefter domstolene ogsa kan palaegge skadevolder
at saelge sine kapitalandele til skadelidte.

Da SL - ud over misligholdelsessituationen — ikke indeholder egentlige konfliktlasningsbestem-
melser, og da selskaber sjeeldent selv i sine vedtagter regulerer konflikter, sa er det hensigts-
maessigt i ejeraftaler at indarbejde modeller for konfliktlgsning.
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Konkurrencebegraensende aftaler

Udgangspunktet efter konkurrencelovens § 6 er, at alle aftaler mellem virksomheder, der di-
rekte eller indirekte har til formal eller til falge at begraense konkurrencen, er forbudt. Det
samme gzelder for vedtagelser inden for en sammenslutning af virksomheder og for samordnet
praksis mellem virksomheder.

Aftalebegrebet skal forstas bredt, og en aftale behaver ikke at vaere juridisk bindende, hvorfor
fx ogsé en sdkaldt “gentleman’s agreement” kan vaere omfattet af aftalebegrebet. Til indgéelse
af en aftale kraeves dog, at begge parter accepterer denne.

Konkurrencebegransende aftaler omfattet af bestemmelsen kan fx besta i aftalte kebs- eller
salgspriser eller andre forretningsbetingelser. Sddanne prisaftaler er helt centrale aftaler med
konkurrenceskadelige virkninger. Der kan vaere tale om egentlige karteller, eller der kan blot
veere tale om samordnet praksis.

Efter konkurrencelovens § 7, stk. 1 gaelder begraensningen ikke for aftaler, s&fremt de delta-
gende virksomheder opfylder én af to betingelser:

o De deltagende virksomheders samlede markedsandel ikke overstiger 10 pct. pé no-
get relevant marked, der er berart af aftalen mv., ndr denne er indgéet mellem virk-
somheder, der er faktiske eller potentielle konkurrenter pa et af disse markeder (af-
taler mellem konkurrenter), eller

o de enkelte deltagende virksomheders markedsandele ikke overstiger 15 pct. pé no-
get relevant marked, der er berart af aftalen mv., nar denne er indgaet mellem virk-
somheder, der ikke er faktiske eller potentielle konkurrenter pa et af disse markeder
(aftaler mellem ikke-konkurrenter).

Denne undtagelse finder dog ikke anvendelse, hvis aftalen, vedtagelsen eller den samordnede
praksis har til formal at begraense konkurrencen, jf. lovens § 7, stk. 3.

Herudover er der mulighed efter konkurrenceloven for at fritage aftaler mv., der ellers er om-
fattet af forbuddet mod konkurrencebegraensende aftaler. Sadan fritagelse kan ske enten indi-
viduelt for den enkelte aftale eller gruppevis for bestemte kategorier af aftaler.
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Konkurrenceforvridende offentlig stotte

Der kan ikke ydes offentlig stette til virksomheder, medmindre der er hjemmel til det i offentlig
regulering. Det felger af Finansministeriets budgetvejledning, herunder saerligt reglerne om ind-
taegtsdeekket virksomhed i staten, at konkurrenceforvridning i forbindelse med statslig virk-
somhed som hovedregel ikke er tilladt. Det samme forhold felger af kommunalretlige grund-
saetninger. Der er i konkurrencelovens § 11a indeholdt en bestemmelse, som supplerer disse
principper.

Efter bestemmelsen har Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen mulighed for at udstede pébud
om, at stette, der er ydet ved hjeelp af offentlige midler til fordel for bestemte former for er-
hvervsvirksomhed, skal bringes til opher eller skal tilbagebetales. Pdbud kan udstedes, nar to
betingelser er opfyldt, nemlig:

e  Statten direkte eller indirekte har til formal eller til falge at forvride konkurrencen.
o  Stetten ikke er lovlig i henhold til offentlig regulering.

Bestemmelsen sigter seerligt pd konkurrenceforvridende statte til offentlig erhvervsvirksom-
hed, herunder indirekte stette i form af, at erhvervsaktiviteter udfgres i tilknytning til (andre)
offentlige aktiviteter uden fuld omkostningsdaskning.

Bestemmelsen knytter sig til EU-rettens regler om statsstette. Stattebegrebet omfatter ikke
alene direkte kontante tilskud, men enhver gkonomisk fordel i form af rentelettelser, garantier
eller andet, som favoriserer bestemte former for ernvervsvirksomheder pa en méde, der ikke
afspejler normale markedsvilkar.
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Konkurrenceklausuler

Efter lov om ansaettelsesklausuler forstas der ved en konkurrenceklausul en aftale mellem en
medarbejder og dennes arbejdsgiver om, at medarbejderen af konkurrencehensyn efter fra-
traedelsen ikke ma drive forretning eller anden virksomhed af en vis art eller tage anszaettelse i
en sadan.

En aftale om en konkurrenceklausul er alene gyldig, nar medarbejderen indtager en helt saerlig
betroet stilling eller indgér en aftale med arbejdsgiveren om udnyttelsesretten til en af lsnmod-
tageren gjort opfindelse. Det er endvidere et krav, at medarbejderen skriftligt far oplyst, hvilke
forhold i medarbejderens ansaettelse, der gor det pakraevet at indgd en aftale om en konkur-
renceklausul.

Ydermere kraeves det, at medarbejderen har veeret i et anseaettelsesforhold hos arbejdsgiveren
i en uafbrudt periode pd mindst seks maneder, at medarbejderen f&r kompensation for den
periode, hvor konkurrenceklausulen gaelder, og at medarbejderen ikke forpligtes af konkurren-
ceklausulen i mere end 12 maneder fra fratrasedelsestidspunktet.

Ved en kundeklausul forstas en aftale mellem en medarbejder og dennes arbejdsgiver om, at
medarbejderen efter fratraedelsen ikke mé tage ansattelse hos eller direkte eller indirekte have
erhvervsmaessig kontakt med sin tidligere arbejdsgivers kunder og andre forretningsmeessige
forbindelser.

En aftale om en kundeklausul er alene gyldig, nar aftalen angar kunder, som medarbejderen har
veeret i forretningsmaessig forbindelse med inden for de seneste 12 maneder far opsigelses-
eller afskedigelsestidspunktet. Ved en medarbejders egen opsigelse eller ved afskedigelse af
en medarbejder, som har pataget sig en kundeklausul, skal medarbejderen have udleveret en
af arbejdsgiveren udarbejdet liste over de relevante kunder. Herudover geelder de samme krav,
som er anfert oven for under konkurrenceklausulen.

En aftale om en kombineret ansaettelsesklausul — bade en konkurrence- og en kundeklausul —
er alene gyldig, ndr medarbejderen ikke forpligtes af den kombinerede ansaettelsesklausul i
mere end seks maneder fra fratreedelsestidspunktet, og betingelserne, der geaelder for savel
konkurrence- som kundeklausuler, er opfyldt.

For aftaler om konkurrence- eller kundeklausuler med en varighed pé op til seks méneder skal
kompensationen udgare mindst 40 % af lannen pr. maned pa fratraedelsestidspunktet. Far med-
arbejderen andet passende arbejde, udger kompensationen fra og med den tredje til og med
den sjette maned efter fratreedelsen dog mindst 16 % af lgnnen pr. maned pé fratraedelsestids-
punktet.

For aftaler om konkurrence- eller kundeklausuler med en varighed pé op til 12 méneder skal
kompensationen udgare mindst 60 % af lannen pr. maned pa fratreedelsestidspunktet. Far med-
arbejderen andet passende arbejde, udger kompensationen fra og med den tredje til og med
den 12. méned efter fratraadelsen dog mindst 24 % af Ignnen pr. maned pé fratreedelsestids-
punktet.
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For aftaler om kombinerede klausuler med en varighed pa op til seks méneder skal kompensa-
tionen udgare mindst 60 % af lannen pr. méned pa fratraedelsestidspunktet. Far medarbejderen
andet passende arbejde, udger kompensationen fra og med den tredje til og med den sjette
méned efter fratreedelsen dog mindst 24 % af lannen pr. maned pé fratreedelsestidspunktet.

Kompensationen for de ferste to maneder efter fratreedelsen udbetales senest ved fratreedel-
sen som et engangsbelab, uanset om medarbejderen far andet passende arbejde. Medarbej-
derens ret til kompensation bortfalder, s&fremt medarbejderen ikke aktivt sgger at finde andet
passende arbejde og ikke opfylder sin tabsbegraensningspligt.

En arbejdsgiver kan opsige en aftale om konkurrence- eller kundeklausul med en maneds varsel
til udigbet af en maned. Medarbejderen har ved opsigelse krav p& ovenfor neevnte engangsbe-
lzb ved fratreedelsen pa betingelse af, at fratreedelsen sker senere end tre maneder efter, at
lenmodtageren har tiltradt ansaettelsesforholdet, og inden seks maneder efter, at arbejdsgive-
ren har opsagt aftalen.

Opsiger arbejdsgiveren ansaettelsesforholdet, uden at medarbejderen har givet rimelig anled-
ning hertil, eller fratreeder medarbejderen selv sin stilling, og har arbejdsgiverens undladelse af
at opfylde sine forpligtelser givet gyldig grund hertil, er en aftale om en konkurrenceklausul og
konkurrenceklausuldelen af en kombineret klausul ikke gyldig, og medarbejderen vil have krav
pa det ovenfor naevnte engangsbelgb.
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Konkurrencestrategi

Bestyrelsen ber gere sig klart, hvad det egentlig er, virksomheden konkurrerer pé. Det kan veere
kvalitet, pris eller service. Udviklingen viser, at der er stadig teettere sammenhang mellem disse
konkurrenceparametre.

Alligevel er det ngdvendigt, at bestyrelsen forstér, hvad der er kernekompetencen og dermed
konkurrenceparametre for virksomheden her og nu, og hvorledes dette svarer til de fremtidige
betingelser for at klare sig i branchen. En virksomhed kan principielt vaelge mellem tre typer af
konkurrencestrategier, nemlig:

« Endifferentieringsstrategi, hvor virksomheden udvikler et synligt og attraktivt saer-
praeg og satser pa et segment med hgjt pris- og kvalitetsniveau.

e Enomkostningsminimeringsstrategi, hvor virksomheden satser pé at udvikle en om-
kostningsmaessig fordel med henblik p& lavprismarkedet.

e En fokuseringsstrategi, hvor virksomheden specialiserer sig i et begraenset antal
produkter eller serviceydelser, kundegrupper eller geografiske markeder for at f&
en omkostningsfordel eller en hgj pris.

| virkelighedens verden er der naturligvis overlap mellem dele af disse strategier. Bestyrelsens
vurdering af, hvilken strategi der ber satses p4, vil derfor ogsa ofte vaere mere nuanceret. Be-
styrelsen skal dog altid veere opmaerksom péa konkurrencevilkarene i den konkrete branche.

Situation
Direktionen har konstateret, at selskabet grundet hgje produktionsomkostninger ikke
lzengere er konkurrencedygtig pa pris.

Gode rad

Bestyrelsen mé forholde sig aktivt til denne realitet. En mulighed er fremover at satse
pa en differentieringsstrategi, hvor selskabet sager at skabe sig en niche, hvor det vil
veere muligt at opretholde hgje priser, sa der fortsat er en fornuftig deekningsgrad pé
selskabets produkter.
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Konkurs

Et selskab kan erklzeres konkurs efter reglerne i konkursloven. Et selskab, der er insolvent, skal
erklaeres konkurs og tages under konkursbehandling af Skifteretten, nar selskabet selv eller en
kreditor indgiver konkursbegeering.

Et selskab betragtes som insolvent i konkurslovens forstand, hvis det ikke kan opfylde sine
forpligtelser, efterh&nden som de forfalder, medmindre den manglende betalingsevne er forbi-
géende. Hvis ledelsen vurderer, at det er muligt at rekonstruere selskabet, kan det overvejes at
indgive anmodning om rekonstruktion.

Fra det tidspunkt, Skifteretten har afsagt konkursdekret, er selskabets ledelse ikke leengere
berettiget til at disponere over selskabets ejendele, modtage betaling, indga forpligtende afta-
ler eller andet. Det betyder, at bestyrelsens funktioner opherer. Medarbejderrepraesentanter-
nes rettigheder og pligter som bestyrelsesmedlemmer, herunder retten til honorar, falder bort
fra dekrettidspunktet. Kompetencen til at lede selskabet i denne situation ligger hos kurator,
som er valgt af kreditorerne og udpeget af Skifteretten.

Formalet med konkursen — og dermed kurators opgave - er at afvikle selskabets aktiver, s& der
bliver det sterst mulige belgb (dividende) til udbetaling til selskabets kreditorer. Det belgb, der
er til rddighed, nar alle aktiver er solgt, og omkostningerne hertil er betalt, fordeles mellem kre-
ditorerne i forhold til deres tilgodehavende, dog saledes at fx lgnkrav betales for visse andre
krav. Lenmodtagernes Garantifond betaler op til en vis belebsgrasnse medarbejderens lgn mv.
og indtraeder som falge heraf som kreditor i boet. Nar dividenden er udloddet til kreditorerne,
opherer selskabet med at eksistere.

Situation

Efter konkursdekret er afsagt, bliver du som medarbejderrepraesentant afskediget
med dit seedvanlige opsigelsesvarsel, altsd uden det varsel, som geelder for tillidsre-
praesentanter efter den overenskomst, du er omfattet af.

Gode rad

Da bestyrelsens funktion er ophert ved afsigelsen af konkursdekretet, er du ikke laen-
gere omfattet af reglerne om beskyttelse mod afskedigelse af medarbejderreprae-
sentanter. Du har krav pa forholdsmaessigt vederlag for bestyrelsesarbejdet for peri-
oden frem til afsigelsen af konkursdekretet.
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Konkursbegeering, indgivelse

Efter konkursloven er der ingen pligt til, at insolvente skyldnere, hverken fysiske eller juridiske
personer, skal indgive konkursbegaering mod sig selv. Heller ikke i SL er der indeholdt et sddant
krav for et insolvent selskab.

Ledelsen af et insolvent selskab vil imidlertid kunne ifalde erstatningsansvar og maske endda
strafansvar, hvis der disponeres séledes, at kreditorerne bliver pafert tab, eller nogle kreditorer
bliver begunstiget frem for andre. Bestyrelsen i et kapitalselskab, der har konstateret et kapi-
taltab efter SL § 119, skal inden for seks mé&neder indkalde generalforsamlingen til draftelse af
eventuelle foranstaltninger som felge af kapitaltabet.

Bestyrelsen kan, hvis det vurderes, at selskabet er insolvent, og det ikke er forsvarligt at fort-
saette driften, indgive konkursbegaering til Skifteretten. Konkursbegaeringen skal underskrives
af bestyrelsen. Nar der er tale om en egenbegaering om konkurs, skal der ikke indbetales et
gebyr til Skifteretten, men selskabet skal stille sikkerhed for omkostningerne ved konkursens
behandling. En konkursbegaering kunne se ud som felger:

Til Skifteretten [sted og dato]

Vedr.: Egen konkursbegzering for selskabet

Underskrevne bestyrelse for selskabet, CVR nr. [nummer], anmoder hermed Skifte-
retten om at tage selskabet under konkursbehandling, eftersom selskabet ikke er i
stand til at opfylde sine forpligtelser, efterhdnden som de forfalder, jf. konkurslovens
§ 17. Selskabet har drevet virksomhed under navnet [navn]. Til dokumentation for
tegningsreglen vedlaagges sammenskrevet resume fra Erhvervsstyrelsen. Endvidere
vedlaegges i henhold til konkurslovens § 22 opgerelse over selskabets aktiver og pas-
siver savel som en kreditorliste.

Vi anmoder om at advokat [navn] udpeges som kurator. Selskabet har ikke tidligere
anvendt advokaten som advokat, men har alene taget kontakt til pageeldende i for-
bindelse med beslutningen om indgivelse af konkursbegaering. Henvendelser om
denne begzering, herunder meddelelse om tidspunktet for sagens behandling bedes
venligst rettet til [advokaten].

Med venlig hilsen [hele bestyrelsen]
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Konkurskarantaene

Der blev 1. januar 2014 indfert regler om konkurskarantaene. Begrebet konkurskarantaene daek-
ker over, at en person, der er gdet konkurs med en virksomhed eller er involveret i en selskabs-
likvidation, nar visse naermere betingelser er opfyldt, kan fa forbud mod i en periode at drive
visse former for erhvervsvirksomhed.

Fysiske personer, der inden for det seneste ar for fristdagen formelt eller reelt har veeret med-
lem af ledelsen i et selskab mv., der er gdet konkurs, eller i en personligt drevet virksomhed,
hvis ejer er gdet konkurs, kan efter begeering fra kurator palaegges konkurskarantaene af skif-
teretten.

Konkurskarantaene kan pélsegges, hvis det ma antages, at den pageseldende péa grund af groft
uforsvarlig forretningsferelse er uegnet til at deltage i ledelsen af en erhvervsvirksomhed. Der
vil veere tale om en skensmaessig vurdering, som foretages af skifteretten, der traeffer afgerelse
om spergsmalet ved kendelse. KL § 157, stk. 2 opregner dog nogle tilfselde, som i almindelighed
anses for groft uforsvarlig forretningsferelse.

Retsvirkningen af konkurskarantaene er et forbud mod at deltage i ledelsen af en virksomhed,
hvori den pageeldende ikke haefter personligt og ubegraenset for virksomhedens forpligtelser
(aktieselskaber, anpartsselskaber mv.). Konkurskarantaenen vil som udgangspunkt blive pélagt
for en periode af tre & men hvis der er tale om saerdeles groft uforsvarlig forretningsferelse,
kan perioden vaere 5 ar.

Vurderingen af, om der foreligger groft uforsvarlig forretningsferelse, skal foretages i forhold til
virksomhedens gkonomiske forhold (i bred forstand). Det drejer sig saledes navnlig om dispo-
sitioner med hensyn til virksomhedens kapitalgrundlag, I&neoptagelse, bogfering, akonomisty-
ring og regnskabsaflaeggelse og om starre gkonomiske dispositioner med hensyn til virksom-
hedens drift eller udvikling.

| vurderingen kan ogsé indgd, om virksomheden generelt har overholdt sine pligter til angivelse
og afregning af moms og A-skat mv. Hensynet til ivaerksaettere skal inddrages i vurderingen.
Forretningsmaessig udygtighed vil som udgangspunkt ikke i sig selv udgere groft uforsvarlig
forretningsfarelse.

Overtraedelse af en konkurskarantaene indebaerer, at den pagaeldende haefter personligt pa
objektivt grundlag, hvis der indtraeder konkurs med fristdag inden for karantaneperioden.
Skifteretten kan dog fritage for denne haftelse helt eller delvis, hvis sarlige grunde taler
for det. Erhvervsstyrelsen administrerer registeret for konkurskarantzene.
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Konkursprivilegium

Efter konkurslovens § 95, stk. 1, nr. 1-5 har lsnmodtagerkrav i afgraanset omfang en privilegeret
stilling i tilfeelde af arbejdsgiverens konkurs. Saledes er krav pa lgn og andet vederlag for ar-
bejde i skyldnerens tjeneste, som er forfaldent i tidsrummet fra seks méneder for fristdagen og
indtil konkursdekretets afsigelse, privilegeret.

Dette privilegium gaelder bade for timelennede og funktionaerer, der er i selskabets “tjeneste”.
Direkterer og visse andre ledende medarbejdere er ikke omfattet af tjenestebegrebet. Nar med-
arbejderrepraesentanter har privilegium efter konkurslovens § 95, har de krav pa at fa daekket
deres lgnkrav hos Lenmodtagernes Garantifond efter de geeldende regler.

Hvervet som medarbejderrepraesentant giver derimod ikke privilegium for krav, der udspringer
af dette hverv. Derfor er bestyrelseshonoraret ikke omfattet af lgnprivilegiet, som alene relate-
rer sig til arbejde i selskabets tjeneste. Vederlaget ydes for at veere medlem af bestyrelsen og
deltage i ledelsen af selskabet. Krav pé bestyrelseshonorar er derfor et almindeligt simpelt krav
og er ikke deekket af garantien fra Lenmodtagernes Garantifond.

For medarbejdere, der er medarbejderrepraesentanter, er det klare udgangspunkt, at de ikke
fortaber deres privilegium som lenmodtagere, da der er tale om forskellige roller. Medarbejder-
repraesentanter har ikke en afggrende indflydelse i bestyrelsen.

Kun i helt seerlige tilfaelde, hvor medarbejderrepraesentanter netop far afgerende indflydelse pa
driften af selskabet, vil der efter omstaendighederne kunne argumenteres for fortabelse af lgn-
privilegiet, hvilket naeppe er naerliggende, da flertallet af medlemmerne i bestyrelsen skal veael-
ges af generalforsamlingen.

Situation
Efter at selskabet er gdet konkurs, far du at vide, at du ikke er berettiget til en privile-
geret stilling i konkursordenen.

Gode rad

Du skal meddele, at dette er forkert, da du ikke har haft afgerende indflydelse i be-
styrelseslokalet. Du er derfor berettiget til at bevare dit privilegium og modtage deek-
ning for din lgn mv. fra Lenmodtagernes Garantifond.
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Kontrolmiljg, selskabets

Det er vaesentligt, at bestyrelsen sikrer sig, at den daglige ledelse har (a) skabt et kontrolmiljg,
hvor medarbejderne er motiverede til at overholde de etablerede kontroller, og (b) implemen-
teret de nedvendige kontrolmekanismer til effektivt at overvige og korrigere for eventuel
manglende overholdelse.

Et godt kontrolmiljg er ikke en entydig garanti for, at alle kontroller fungerer effektivt, men det
er et godt udgangspunkt for at vurdere risikoen for vaesentlige fejl. Et effektivt kontrolmiljg ger
det fx rimeligt at forvente, at registreringssystemer, der har fungeret tilfredsstillende pa et givet
tidspunkt i arets lgb, vil fortsaette med at gere det i hele perioden. Risikovurdering er en vae-
sentlig del af et kontrolmiljg. Ikke alle registreringer og systemer kan — eller skal — kontrolleres i
detaljer hele tiden. Der ber lebende vurderes risici for fejl pa forskellige omrader, og samtidig
bor det afklares, hvor der skal saettes ind.

Ledelsens holdninger og adfaerd har stor betydning for en virksomheds kultur. Det geelder ogsé
den del af kulturen, der vedregrer kontroller. Hvis ledelsen har en lemfzaeldig holdning til kontrol-
ler, hjeelper fyldige og velbeskrevne regler og forretningsgange ikke ret meget. Kontrolmiljget
er udtryk for den prioritering, som kontroller har i selskabets politikker, forretningsgange, me-
toder og organisatoriske strukturer.

Selskabets organisationsstruktur er en vaesentlig faktor i bedemmelsen af kontrolmiljget. Ideelt
set sikrer en effektiv struktur, at alle medarbejdere har en klar forstéelse af deres opgaver,
referencer og ansvar. Effekten af kontrolmiljget vurderes bl.a. ved, om opdelingen i central hen-
holdsvis decentral styring og rapportering er i overensstemmelse med karakteren af virksom-
hedens forretningsgrundlag og marked, og om maélsaetninger og ansvar er klart kommunikeret
og opfattet pa de forskellige niveauer i organisationen, og om organisationen er indrettet i over-
ensstemmelse hermed.

Et andet veesentligt element i selskabets kontrolmiljg er de principper, hvorefter befgjelser og
ansvar delegeres i virksomheden. Hvis delegeringen enten har praeg af tilfaeldighed, eller maske
beror pa historiske traditioner (“sddan har vi altid gjort”) eller maske endda pa personlig eller
“politisk” prestige, er der gget risiko for, at der opstér fejl. Det er derfor vigtigt at veere opmaerk-
som pé&, om der er sasmmenhaeng mellem personer/afdelingers befgjelser og ansvar, og om der
er udarbejdet praecise jobbeskrivelser for personer i ngglepositioner.
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Kontrolundersggelser (dawn raids)

Med henblik pé& at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen kan udfere de opgaver, de er palagt
efter konkurrenceloven, har styrelsen en meget vidtgdende adgang til at indhente oplysninger
fra virksomheder mv.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen kan kreeve alle oplysninger, herunder regnskaber, regn-
skabsmateriale, udskrifter af b@ger, andre forretningspapirer og elektronisk lagrede data, som
skennes ngdvendige for dets virksomhed eller til afgerelse af, om et forhold er omfattet af lo-
vens bestemmelser.

Det ger ingen forskel i forhold til oplysningspligten, at der er tale om tekniske eller kommercielle
forretningshemmeligheder, men virksomheden er dog beskyttet af reglerne om tavshedspligt.
Det er styrelsen selv, der skenner, hvilke oplysninger der er nadvendige. Ved uenighed ma
spergsmalet i sidste instans indbringes for domstolene.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen har efter konkurrencelovens § 18 mulighed for — efter rets-
kendelse og mod beherig legitimation - at foretage uanmeldte kontrolbesag (sékaldte “dawn
raids”). Muligheden er tiltaenkt for det tilfaelde, hvor styrelsen skgnner, at sagens karakter ger
det p&kraevet at indhente de forngdne oplysninger pa denne made.

Som led i en s&dan kontrolundersagelse kan styrelsen kraeve at f& adgang til en virksomheds
lokaler mv. for pa stedet at gere sig bekendt med og tage kopi af enhver relevant oplysning,
ligesom styrelsen kan kraeve mundtlige forklaringer. Styrelsen kan ogsd medtage (midlertidigt
beslaglaegge) materiale og/ eller det medium, hvorpa materialet befinder sig.

Praksis i de senere ar har vist, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen er parat til en temmelig
aggressiv udnyttelse af muligheden for en kontrolundersggelse. Det forudseettes dog, at der
forinden er indhentet en retskendelse.
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Konvertible obligationer

En almindelig obligation lyder pa et bestemt belab, som skal forrentes og tilbagebetales efter
naermere fastsatte regler. Ejerne af konvertible obligationer kan vaelge mellem at kraeve deres
obligationer indfriet med deres pélydende veerdi eller ombyttet med kapitalandele i det udste-
dende selskab til en aftalt kurs. En konvertibel obligation er et finansielt instrument, der af og til
kan anvendes for at sikre finansiering.

En ejer af en obligation fér en fordel, hvis kursen pd kapitalandelene stiger, og har samtidig
ingen risiko, hvis kursen falder. Ved kursfald lgber obligationen usendret videre til udleb. Vaer-
dien af en konvertibel obligation beror pa forventningen til den fremtidige positive udvikling pa
kapitalandelenes kurs. Hvis den konvertible obligation er knyttet til unoterede kapitalandele,
kan det dog vaere vanskeligt at vurdere, om der ved udlgb skal konverteres eller kraeves indfri-
else.

Beslutning om udstedelse af konvertible obligationer treeffes af generalforsamlingen eller af det
centrale ledelsesorgan efter generalforsamlingens bemyndigelse, jf. SL §§ 167 og 169. Gen-
nemfgrelse af en kapitalforhgjelse ved en efterfalgende konvertering til kapitalandele kraever
ikke en ny vedtagelse pa generalforsamlingen.

Selskabet udsteder typisk en obligation til obligationsejeren, hvoraf de naermere vilkar, som
geelder for obligationen, fremgar. Ejere af konvertible obligationer er ikke kapitalejere og har
derfor ikke adgang til generalforsamlingen.

Et selskab, der har udstedt konvertible obligationer, skal i sit arsregnskab oplyse summen af de
udestaende obligationers palydende, ombytningskursen og tidsfristen for ombytning af obliga-
tionerne med kapitalandele, jf. ARL § 93.

Situation
En gruppe investorer gnsker at tegne konvertible obligationer i selskabet, men gnsker
samtidig at fa indflydelse pa ledelsen.

Gode rad

En obligationsejer er ikke kapitalejer. Der kan dog optages bestemmelser i vedtaeg-
terne, der giver obligationsejerne visse rettigheder, fx retten til at vaelge et bestyrel-
sesmedlem.
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Kortfristet geeld

Kortfristet geeld er geeld, der forfalder til betaling inden for et ar. | selskaber er kortfristet geeld
typisk (uden for den finansielle sektor) gaeld til kreditinstitutter (pengeinstitutter og realkredit-
institutter), modtagne forudbetalinger fra kunder, leverandergaeld, skyldig selskabsskat, anden
geeld, periodeafgraensningsposter og skyldigt udbytte.

Kortfristet geeld til pengeinstitutter er typisk selskabets kassekredit, der ofte genforhandles ar-
ligt. Kortfristet geeld omfatter ogsé det kommende é&rs ydelse pé selskabets I1an til realkreditin-
stitutter.

Modtagne forudbetalinger fra kunder er betalinger for varer og tjenester, der endnu ikke er
faktureret og leveret. Leverandgrgaeld er gaeld til virksomhedens leverandgrer af ravarer, halv-
fabrikata og tjenester. Selskabsskat er arets selskabsskat for det pageeldende &r. Belgbet er
séledes opgjort, men forfalder forst til betaling senere og er derfor opfert som en gaeldspost.

Anden geeld kan ikke placeres under de andre poster. Det er bl.a. geeld til det offentlige, herun-
der A-skat og ATP. Periodeafgraensningsposter er indteegter, der er forfaldne til betaling, men
som vedrerer det efterfalgende regnskabsar. Skyldigt udbytte til kapitalejerne er angivet med
det af bestyrelsen foresldede belab. Betalingen forfalder umiddelbart efter, at udbyttet er ved-
taget pé generalforsamlingen.

Situation
Af arsregnskabet fremgar, at leverandergzeld er steget veesentligt.

Gode rad

Anmod direktionen om at redeggre for udviklingen. Stigningen i leverandergaeld kan
skyldes forbedrede betalingsbetingelser, men det kan ogsé deekke over, at likvidite-
ten er anstrengt, sé en del af geelden er forfalden til betaling.
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Kundekendskabsprocedure, KYC

Virksomheder og personer, der er omfattet af hvidvaskloven, er forpligtet til i visse tilfaelde at
gennemfere kundekendskabsprocedurer pa deres kunder. En kunde omfatter enhver fysisk og
juridisk person, herunder selskaber, foreninger, fonde samt offentlige myndigheder.

Det overordnede formél med kundekendskabsproceduren er at sikre, at virksomheden ved,
hvem der er kunder, og hvad der er kundernes formél med forretningsforbindelsen. P& denne
méde vil det veere lettere for virksomheden lgbende at identificerer misteenkelig adfeerd, der
kunne tyde pé hvidvask. Kundekendskabsprocedurerne omfatter:

e Indhentning af kundens samt en reel ejers identitetsoplysninger samt kontrol af
disse.

e  Forjuridiske personer, at der skal gennemfgres rimelige foranstaltninger for at klar-
lzegge den juridiske persons ejer- og kontrolstruktur.

e Klarleggelse af oplysninger om forretningsforbindelsens formal og den tilsigtede
beskaffenhed.

e Overvagning af kundeforholdet.

Kundekendskabsprocedurer skal gennemfares pa baggrund af en risikovurdering, hvor der skal
inddrages oplysninger om forretningsforbindelsens formél, omfang, regelmaessighed og varig-
heder. Hvis ikke det er muligt at gennemfegre kundekendskabsproceduren, har virksomheden
pligt til at afbryde forretningsforbindelsen.

Omfanget af kundekendskabsproceduren varierer alt efter risikovurderingen af den konkrete
kunde. Virksomheden kan fx gennemfere en lempet kundekendskabsprocedure, hvis der vur-
deres at vaere en begraenset risiko for hvidvask eller terrorfinansiering. Omvendt kan der veere
en pligt til at gennemfere en skeerpet kundekendskabsprocedure, hvis det vurderes, at der er
en gget risiko. Dette kunne fx veere tilfeeldet, hvis kunden har hjemsted i et land, der er opfert
pa EU-Kommissionens liste over hgijtrisikotredjelande, eller hvis kunden er en politisk ekspone-
ret person (PEP).

Hvidvaskloven § 10 fastlaegger, hvornar kundekendskabsprocedurer skal gennemfgres, og ind-
holdet af proceduren er nzermere beskrevet i lovens §§ 11-21. | almindelighed skal proceduren
iveerksaettes i felgende tilfaelde:

o  Etablering af forretningsforbindelse.

¢ Relevante omstaendigheder sendrer sig.

e P& passende tidspunkter.

e Nérder udferes enkeltstdende transaktioner p& mindst 15.000 euro, mere end 1.000
euro i en pengeoverfgrelse eller over 500 euro ved valutaveksling.

* Ved udbud af spil, hvor indsatsen eller udbetalingen er over et vist belgb.

e Ved mistanke om hvidvask eller terrorfinansiering.

« Ved tvivl om, hvorvidt tidligere indhentede oplysninger er korrekte.
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Det er bestyrelsen, der har ansvar for at sikre, at virksomheden overholder hvidvasklovens krav.
Bestyrelsen skal sgrge for, at der er etableret passende politikker og procedurer, og at der er
tilstraekkelig intern kontrol til at forebygge og opdage hvidvask og terrorfinansiering.
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Kursvaerdi og markedsmanipulation

Ved kursveerdi forstas den faktiske handelsveerdi for en aktie pa et givet tidspunkt (i modsaet-
ning til den palydende veerdi). Hvis en aktie har en nominel vaerdi pa 100 kr. og kurslisten angiver
en kurs pa 200 for en aktie, betyder det, at en keber skal betale 200 kr. for en aktie, som har
en palydende vaerdi pa 100 kr. Aktier kan veere opdelt i stykker med nominel vaerdi pa fx 1, 10

eller 100 kr.

Det er strafbart at puste aktiekursen kunstigt op. | MAR artikel 12 er markedsmanipulation defi-
neret, og samtidig er der angivet en opregning af, hvorledes markedsmanipulation kan finde
sted. Det er saledes ikke tilladt at sege at pavirke kursen pa aktier i en retning, der afviger fra

disses veerdi i markedet. Sadan pévirkning kan blandt andet ske ved:

at udbrede oplysninger i medierne, der giver eller antages at give urigtige eller vild-
ledende signaler om udbuddet af, efterspargslen efter eller kursen pa et finansielt
instrument mv., herunder spredning af rygter, nar den person, der har spredt dem,
var eller burde veere klar over, at oplysningerne var urigtige eller vildledende,

at gennemfgre transaktioner, afgive handelsordrer eller udvise anden adfaerd, der
giver eller antages at give urigtige eller vildledende signaler om udbuddet af, efter-
spargslen efter eller kursen pé finansielle instrumenter mv., som ikke er sket af lov-
lige &rsager,

at udvise en adfeerd, hvor en person eller flere personer i fallesskab opnar en do-
minerende stilling over udbuddet af eller efterspgrgslen efter et finansielt instru-
ment mv. med den virkning eller antagelige virkning, at kebs- og salgskurser pavir-
kes direkte eller indirekte, eller der skabes eller antages at skabe andre urimelige
vilkar for transaktionen, eller

at kebe eller szelge finansielle instrumenter ved markedets dbnings- eller lukketid
med den virkning eller antagelige virkning, at investorer, der handler pé grundlag af
de offentliggjorte kurser, herunder abnings- og slutkurserne, vildledes.
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Konsbalanceloven

Kensbalanceloven trédte i kraft 28. december 2024. Loven har virkning for regnskabsér, der
begynder 1. januar 2025 eller senere. Loven implementerer EU’s direktiv om ligelig kensreprae-
sentation og regulerer virksomheders ledelsesstruktur. Formalet er at sikre en mere ligelig for-
deling af maend og kvinder pé ledelsesniveau i danske aktieselskaber og derved skabe en starre
diversitet i erhvervslivets beslutningstagende organer.

Loven finder anvendelse for aktieselskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret
marked inden for EU, medmindre selskabet har faerre end 250 medarbejdere, og som i et regn-
skabsar ikke overskrider en arlig omsaetning pa 50 mio. euro eller en arlig samlet balance pé 43
mio. euro.

Loven stiller krav om, at aktieselskaber skal have et mal om at opna en ligelig kensfordeling
blandt medlemmerne i det gverste ledelsesorgan, dvs. bestyrelsen eller direktionen. Hvis ak-
tieselskabet har medarbejderrepraesentation, finder maltallet tilsvarende anvendelse for de
medarbejdervalgte medlemmer. Med andre ord skal kensfordelingen blandt de medarbejder-
valgte medlemmer i det gverste ledelsesorgan opgeres selvsteendigt.

Herudover skal det centrale ledelsesorgan opstille maltal for andelen af det underrepraesente-
rede kan pé aktieselskabets gvrige ledelsesniveauer, medmindre der allerede er en ligelig kens-
fordeling. Nar selskabet har naet sit méltal, skal det centrale ledelsesorgan opstille et nyt og
hejere maltal for andelen af det underrepraesenterede kan.

Loven regulerer ogsé, at det centrale ledelsesorgan skal udarbejde en politik for at @ge andelen
af det underrepraesenterede ken pa aktieselskabets gvrige ledelsesniveauer, medmindre der
allerede er en ligelig kensfordeling. Endelig felger det af loven, at det gverste ledelsesorgan har
en oplysningspligt. Blandt andet skal det gverste ledelsesorgan pa anmodning fra en kandidat
oplyse om:

e  De kriterier, som udvaelgelsen byggede pa.

« Den objektive sammenlignende vurdering af kandidaten pa baggrund af de fastsatte
kriterier.

* De specifikke overvejelser, der talte for undtagelsesvist at veelge en kandidat, der
ikke er af det underrepraesenterede ken, nér det er relevant for den konkrete an-
modning.

Hvis aktieselskaber ikke har en ligelig kensfordeling i det gverste ledelsesorgan senest den 30.
juni 2026 eller efter valg af det gverste ledelsesorgan, skal der fastsaettes en proces eller ju-
stering af aktieselskabets eksisterende proces for udveelgelse af kandidater til indstilling til valg
til det gverste ledelsesorgan. | den forbindelse skal der fastsaettes klare, neutralt formulerede
0g utvetydige kriterier.

For medarbejderrepraesentanter skal kriterierne omfatte myndighed og ansaettelse, hvilket sva-
rer til de kriterier, der er omtalt i SEL, jf. § 16 i bekendtg@relse om medarbejderrepraesentation i
kapitalselskaber. Samtidig kan valgudvalget ved enstemmighed fastseette flere kriterier. Disse
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kan fx veere kendskab til medarbejdernes og selskabets forhold — herunder produktionsforhold,
selskabets gkonomi og personaleforhold, et gnske om at dygtiggere sig i bestyrelsesledelse og
lignende, eller et anske om at dygtiggere sig i selskabets erhvervssprog.

Der geelder ogsé en adgang for det gverste ledelsesorgan til at leegge veegt pé andre forhold
end kansbalance.
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Kenskvotering

Krav om kenskvotering kan anvendes til at opnd en mere lige fordeling af kvinder og meend p3
forskellige omrader i samfundet. Rationalet er, at mere lige fordeling af arbejdsopgaver inden
for familien, pé arbejdsmarkedet og i det offentlige liv er en nedvendig forudsaetning for at opna
en mere lige vurdering af kvinder og maend og for at aendre det traditionelle kgnsrollemgnster.

Overvejelser om kenskvotering i denne kontekst er baseret pa et gnske om at gge antallet af
kvinder i bestyrelser. Kenskvotering indebaerer séledes en positiv diskriminering af kvinder ba-
seret pa det faktum, at kvinder er underrepraesenterede i danske bestyrelser. Herudover er det
forventningen, at en forggelse af antallet af kvinder i bestyrelser vil fgre til mere nuancerede,
flersidige og berigende droftelser.

| 2024 tradte et EU-direktiv om en mere ligelig kensfordeling i barsselskabers bestyrelser i kraft.
| direktivet fastsaettes der for store barsnoterede selskaber i EU et mal pa 40 % for det under-
repraesenterede kgn blandt bestyrelsesmedlemmer og 33 % blandt alle ledelsesmedlemmer.
Direktivet er i dansk ret blevet indfgrt ved kensbalanceloven.

En raekke EU-lande har inden for de seneste ar indfert bindende kanskvotering i deres lovgiv-
ning, herunder Norge, Tyskland og Frankrig. Der findes ingen tilsvarende lovgivning om kens-
kvoter i Danmark, hvilket beror p&, at det vil besvaerliggere sammensaetningen af effektive be-
styrelser og indskraenke ledelsesretten at indfere regler om kenskvotering.

Der er dog indfert regler pa omradet i bade SL, ARL samt en raekke andre love. Formélet er at
sikre en mere lige fordeling mellem maend og kvinder i virksomhedernes gverste ledelsesorga-
ner samt at @ge kvinders repraesentation pa de gvrige ledelsesniveauer. | SL gaelder felgende
krav til ledelsen, der fremgér af SL § 139 c:

o  Bestyrelsen skal opstille maltal for andelen af det underrepraesenterede kon i be-
styrelsen.

o Det centrale ledelsesorgan skal udarbejde en politik for at ege andelen af det un-
derrepraesenterede kagn pé selskabets gvrige ledelsesniveauer.

Maltalsforpligtelsen omfatter kun de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer og ikke
medarbejderrepraesentanterne i bestyrelsen. For en koncern, hvor moderselskabet udarbejder
et koncernregnskab, er det nok, at der opstilles méltal og udarbejdes en fzelles politik for kon-
cernen. Kravene geelder ikke for kapitalselskaber, der i det seneste regnskabsar har beskaefti-
get faerre end 50 medarbejdere.

Hvis et selskab ikke opstiller de kreevede maltal, kan det ifalde en bedestraf efter SL § 367, stk.
1. Omvendt kan bede ikke ifaldes, hvis de opstillede maltal ikke nas.

| ARL § 107 f er der ligeledes indfert regler om, at aktieselskaber omfattet af kensbalanceloven
i ledelsesberetningen skal oplyse om det samlede antal medlemmer i det gverste ledelsesorgan,
og hvor stor en andel i procent det underrepraesenterede ken udger heraf. Hvis aktieselskabet
ogsé i henhold til loven er forpligtet til at opstille méltal for andelen af det underrepraesenterede
ken pa selskabets gvrige ledelsesniveauer, skal disse méltal tillige oplyses.
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Erhvervsstyrelsen har udarbejdet en vejledning om méltal og politik for den kensmaessige sam-
mensaetning af ledelsen. Formalet med vejledningen er at give virksomhederne et redskab til
arbejdet med maltal og politik for at age andelen af det underrepraesenterede ken samt at op-
fylde rapporteringspligten. Vejledningen bliver lgbende opdateret, hvilket senest er sket i de-

cember 2022.

Situation
Det ene k@n er underrepraesenteret i selskabets bestyrelse.

Gode rad
Anmod bestyrelsen om at opstille maltal for andelen af det underrepraesenterede kan.
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Langfristet geeld

Langfristet geeld er defineret ved at have en forfaldstid pa over et &. Summen af poster, der
vedrerer langfristet geeld, ber normalt overstige summen af poster, der vedrgrer kortfristet
geeld. | modsat fald vil der ofte let opsta problemer med likviditeten. | det omfang det er muligt
og hensigtsmaessigt, kan det overvejes at f& omlagt dele af den kortfristede geeld til langfristet
geeld.

Tidligere involverede bestyrelsen sig ikke seerligt aktivt i vicksomhedens optagelse af langfristet
geeld, men da bestyrelsen skal have styr pa selskabets kapitalberedskab for at sikre en lovlig
og forsvarlig administration, bar bestyrelsen deltage i beslutningen om, hvorledes selskabet far
deekket sit behov for fremmedkapital. Derfor ber bestyrelsen inddrages i selskabets optagelse
af 1an.

Kreditforeningslan og faste l1an ydes gennem realkreditinstitutter og til dels pengeinstitutter.
Disse lan gives med pant i fast ejendom, maskineri eller inventar. Det er ogsa muligt for langiver
at tage sdkaldt virksomhedspant, hvorefter langiver under ét har sikkerhed i alle selskabets
aktiver.

For virksomhederne er langfristede I&n relativt lavt forrentede og uopsigelige for langiver i lo-
betiden. Selskabet behaver sdledes ikke i sin planleegning at medtage risiko for krav om tilba-
gebetaling af denne type 13n.

Hvis selskabet har optaget 18n hos udenlandske banker, kan der i l&nedokumentet veere inde-
holdt bestemmelser om, at I&net kan kraeves indfriet, hvis de aktiver, der er stillet som sikker-
hed, taber veerdi (LTV-bestemmelser, loan to value). Der spekuleres ofte i optimering af 18n, og
bestyrelsen bar vaere opmaerksom pa, hvordan selskabet agerer pé ldnemarkedet.

Situation
Direktionen foreslar, at selskabets 1an omlaegges, og at der fremover anvendes valu-
taswaps.

Gode rad

En del af produkterne fra realkreditinstitutterne og bankerne kan veere sveert gen-
nemskuelige. Det kan godt veere, at et givent 1an umiddelbart fremtraeder attraktivt,
men det skal opvejes mod risikoen for en negativ eendring i rente og valutakursud-
sving.
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Ledelsen (centralt - averste organ)

Med selskabsloven i 2010 blev forskellen mellem begrebet “det centrale ledelsesorgan” og “det
overste ledelsesorgan” gjort mere tydelig, og begreberne blev definereti § 5 —henholdsvis i nr.

4 og nr. 5. Der geelder sdledes falgende:

Det centrale ledelsesorgan er
e bestyrelsen i selskaber, der har en direktion og en bestyrelse,
« direktionen i selskaber, der alene har en direktion, og
o direktionen i selskaber, der béde har en direktion og et tilsynsrad.

Det overste ledelsesorgan er
e bestyrelsen i selskaber, der har en bestyrelse og en direktion,
« direktionen i selskaber, der alene har en direktion, og

« tilsynsradet i selskaber, der béde har en direktion og et tilsynsrad.



Ledelsesberetning

For starre selskaber udger ledelsesberetningen en del af selskabets &rsrapport, jf. ARL § 2. Le-
delsesberetningen er en rapport fra bestyrelsen om selskabets virksomhed i regnskabsaret.
Ledelsesberetningen skal foreleegges kapitalejerne pa den ordinzere generalforsamling og ind-
sendes til Erhvervsstyrelsen som en del af arsrapporten. Beretningen er derfor offentlig.

Kravene til indholdet af ledelsesberetningen findes i ARL § 99 om regnskabsklasse C (for bars-
selskaber yderligere i ARL § 107a). For selskaber i regnskabsklasse B kraeves kun en ledelses-
beretning, der redeger for vaesentlige aktiviteter og eventuelle endringer i aktiviteter og gko-
nomiske forhold, jf. ARL § 76 a.

Ledelsesberetningen skal indeholde en redegerelse for selskabets vaesentligste aktiviteter,
herunder bl.a. en omtale af selskabets forsknings- og udviklingsaktiviteter, udenlandske aktivi-
teter og ledelsens forventninger til selskabets fremtidige udvikling mv. For store virksomheder
geelder, at ledelsesberetningen ogsa skal indeholde oplysninger om immaterielle negleressour-
cer og redegere for, hvordan selskabets forretningsmodel afheenger af disse, og hvordan de er
en kilde til vaerdiskabelse for virksomheden.

Hvis drets resultat i vaesentlig grad er pavirket af usaedvanlige forhold, eller hvis der er vaesent-
lig usikkerhed ved opgerelsen af drsregnskabet, skal der gives sarskilt oplysning herom. Lige-
ledes skal vigtige begivenheder, som er indtruffet i tiden efter regnskabsarets udlgb, omtales.

Oplysninger om forventningerne til fremtiden og begivenheder efter regnskabsarets afslutning
@ger arsrapportens aktualitet og dens veerdi som videnskilde. Visse selskaber gar videre, end
hvad der er kreevet, og bruger ledelsesberetningen til at omtale elementer i den almindelige
udvikling, som er af betydning for selskabet og anvender ledelsesberetningen i den eksterne
kommunikation.

Et bestyrelsesmedlem, der ikke er enig i indholdet af ledelsesberetningen, kan ikke undlade at
underskrive arsrapporten, men bestyrelsesmedlemmet kan kraeve sin uenighed skrevet ind i
protokollen, jf. SL § 128, stk. 2, og i ledelsens p&tegning pa &rsregnskabet, jf. ARL § 10. Der kan
ikke kraeves udarbejdet en alternativ ledelsesberetning.

Situation
Bestyrelsen overvejer om en handelse, der er indtruffet efter udlgbet af regnskabs-
aret, ber omtales i ledelsesberetningen.

Gode rad
Haendelsen skal omtales, hvis den har veesentlig betydning for den forventede gko-
nomiske udvikling for selskabet.

263



Ledelseserklzering, overdragelse

Ved virksomhedsoverdragelser er det blevet almindeligt, at keber gnsker at modtage en ledel-
seserkleering med et garantikatalog. Den, der keber en virksomhed, vil gerne vide, hvad der
keobes — og det uanset om der kabes kapitalandele eller aktiver.

En anmodning til bestyrelsen om, at der skal afgives en ledelseserkleering til en keber, som
pataenker at kebe majoriteten af kapitalandelene i selskabet, ber afslds. Det er ikke selskabets,
bestyrelse, der szelger. Seelger er derimod kapitalejerne, og det er disse, der i givet fald skal
aflevere en detaljeret erkleering. Der er ikke nogen grund til for bestyrelsen at afgive en erklee-
ring af dette indhold. En sddan erkleering er i @vrigt forbundet med en risiko i form af efterfal-
gende ansvar. Herudover geelder, at en sédan erklzering ligger ud over de funktioner, der pa-
hviler et bestyrelsesmedlem.

Bestyrelsen skal ogsé vaere forsigtig med at afgive en erkleering i relation til selskabets veesent-
lige aktiver over for en potentiel keber - i hvert fald hvis den far karakter af et garantikatalog.
Nogle overdragelser ender desvaerre med mangel- og/eller ansvarssager, og det er ubehageligt
som bestyrelsesmedlem at blive sagsegt af keberen eller af det saelgende selskab med krav
om frinoldelse (regres), efter at selskabet har mattet give afslag eller betale erstatning til kebe-
ren. Det er derfor bedre, at keber opfordres til at foretage sine egne grundige undersegelser
forud for kebet (due diligence).

Hvis der afgives en erkleering, ber den begreenses til faktiske forhold, fx konstatering af ejen-
domsret, ingen verserende retssager mv., sékaldt disclosure letter. Det skal praeciseres over
for keberen, at et eventuelt ansvar for selskabet for budgetter, prognoser mv. kun vedrgrer de
foreliggende fakta — aldrig de konklusioner, der drages pa baggrund heraf. Krav pa afslag eller
erstatning vil s& kun kunne rejses over for det saelgende selskab (og ikke bestyrelsen), hvis der
konstateres sa alvorlige mangler ved den kaebte virksomhed, at manglerne har betydning for
den overdragne virksomhed som helhed. Der ber herudover indsgettes en ansvarsbegraensning
i forlengelse af en afgiven erklaering.

Da kravene til preecisionen i erklaeringer er blevet skaerpet i seneste ar, er det ikke sjaeldent, at
det kun er de generalforsamlingsvalgte medlemmer af bestyrelsen, der ofte har en teet kontakt
til kapitalejerne, som underskriver en erklzering. P4 denne méde tages medarbejderrepraesen-
tanterne ikke til indtaegt for de erkleerede forhold.
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Ledelseserkleering, arsrapport

Ledelseserklaeringen (fuldstaendighedserklaering) er ikke beskrevet i ARL og er dermed ikke et
lovkrav, men spiller efterhdnden en betydelig rolle i praksis og kan f& betydning i sager om
ansvar. Erkleeringen sendes til revisionen, som er rette modtager.

Baggrunden for udbredelsen af denne type erklaeringer skyldes formentlig det ggede fokus, der
i de senere r har vaeret pa revisors kontrol af kapitalselskabets vardier. Ofte er det direktionen,
som underskriver ledelseserklzaeringen, eventuelt sammen med gkonomichefen.

Den ledelseserkleering, der afgives i forbindelse med arsrapporten, er tilteenkt at fungere som
en tjekliste over aktivernes vaerdi og tilstedeveerelse, passivernes sterrelse, kontrol med balan-
cefgrte poster mv. Ledelseserklaeringen indeholder typisk et gnske fra revisor om, at selskabets
ledelse bekraefter:

o Atregnskabet giver et retvisende billede.

e Atrevisor har fdet adgang til alt relevant materiale.

e Atderikke har veeret foretaget uregelmaessigheder i selskabet.

o At der ikke er planer, hvis gennemfgrelse vaesentligt kan andre vaerdiansaettelsen
af aktiver eller passiver.

o At alle transaktioner med tilknyttede personer er rigtigt vist.

o At alle kautions- og garantiforpligtelser mv. er registreret.

o Atder ikke foreligger uafklarede eller uoplyste krav eller retssager.

o At bogfaeringen korrekt og tilstraekkeligt detaljeret viser alle transaktioner.

e At selskabet har adkomst til alle sine aktiver.

o At aktiverne ikke er beheaeftet ud over det angivne.

Bestyrelsen bear ikke selv underskrive disse erklaeringer. Hvis bestyrelsen alligevel ger det, pa-
tager bestyrelsen sig ansvaret for en del af det, som revisor netop skal kontrollere for bestyrel-
sen.

Hvis revisor fastholder ensket om en erklaering fra bestyrelsen, er det en praktisk lgsning ifelge
Werlauff, at bestyrelsen erkleerer at veere bekendt med, at direktionen har underskrevet ledel-
seserklaeringen, der bestyrelsen bekendt er rigtig. Bestyrelsen ber i den forbindelse opfordre
revisor til at foretage de samme undersggelser, som hvis ledelseserklaeringen ikke forela.



Ledelsesorganer

Efter SL § 111 kan der anvendes to ledelsesmodeller i kapitalselskaber. | den farste model vaelger
generalforsamlingen i et aktieselskab en bestyrelse, der anseetter en direktion. Bestyrelsen vare-
tager den overordnede og strategiske ledelse, og direktionen forestér den daglige ledelse. Direk-
tionen kan bestéa af en eller flere personer, som er medlemmer af bestyrelsen, eller af personer,
som ikke er medlem af bestyrelsen.

| den anden model veelger generalforsamlingen i et aktieselskab et tilsynsrad, der ansaetter en
direktion. Direktionen foretager ledelsen af selskabet, og tilsynsradet farer tilsyn med direktio-
nen. Et medlem af direktionen kan ikke vaere medlem af tilsynsradet.

| anpartsselskaber vaelger generalforsamlingen en bestyrelse, et tilsynsrad og/eller en direktion.
Anpartshaverne er frit stillet med hensyn til indretningen af ledelsen, men har medarbejderne
valgt medarbejderrepraesentanter efter SL, skal der veere en bestyrelse eller et tilsynsrad. Z£n-
dringen fra direktion til bestyrelse kraever en vedtaegtsaendring.

| et selskab, hvor der enten frivilligt eller grundet medarbejderrepraesentation er etableret enten
en bestyrelse eller et tilsynsrad, ser ledelsen ud som grafisk opstillet:

General- Bestyrelse / Direktion

forsamling Tilsynsrad

Opdelingen af ledelsen i to organer skal veere reel i de kapitalselskaber, hvor der er etableret
en bestyrelse (eller et tilsynsrad) og en direktion.

Reglerne i SL om opgaver og rollefordeling mellem bestyrelse (tilsynsréd) og direktion er for-
muleret generelle og fleksible. Der er sdledes en vis dynamik i reglerne. Opgaven med at finde
den ordning, som er bedst for det enkelte selskab, kraever kendskab til selskabets forhold og
persongalleri. Der kan i denne sammenhaeng findes inspiration i Corporate Governance. Ten-
densen gar i retning af at kreeve og forvente en sterre medleven og indsats fra bestyrelsen, end
det tidligere var tilfaeldet.

Bade bestyrelsen og tilsynsradet skal udgve kontrol med direktionen, herunder godkende de
opleeg, som direktionen udarbejder pa vaesentlige omrader. Bestyrelsen skal samtidigt fungere
som sparringspartner for direktionen, herunder som coach ved udarbejdelse af selskabets stra-
teqgi, jf. i det hele SL § 115.
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Ledelsesstruktur, valg af

SL har indfgrt muligheden for, at selskabets ejere kan vaelge mellem forskellige ledelsesstruk-
turer, jf. SL

§ 111:

. En enstrenget ledelsesstruktur (monoistisk), hvor ledelsen bestér af en direktion
som eneste ledelsesorgan, der forestar den daglige ledelse.

e En tostrenget ledelsesstruktur (dualistisk), hvor selskabet ledes af en bestyrelse,
der varetager den overordnede ledelse, og hvor bestyrelsen anseetter en direktion
til at foresta den daglige ledelse. Der er ikke personsammenfald mellem bestyrelsen
og direktionen, nar ledelsesstrukturen er “rent” tostrenget. | aktieselskaber kan den
tostrengede ledelsesmodel ogsa indebaere, at direktionen ansaettes af et tilsynsrad,
der ferer tilsyn med direktionen. Der ma ikke vaere personsammenfald mellem di-
rektionen og tilsynsradet.

. En halvandenstrenget ledelsesstruktur, hvor selskabet ledes af en bestyrelse, som
udnavner en direktion. Der er delvist personsammenfald mellem bestyrelsen og di-
rektionen. Bestyrelsen forestar den overordnede og strategiske ledelse, mens di-
rektionen forestér den daglige ledelse. | aktieselskaber geelder, at flertallet af be-
styrelsens medlemmer ikke ma vaere direktarer i selskabet. En direktar ma heller
ikke veere formand eller naestformand i bestyrelsen.

| aktieselskaber skal bestyrelsen eller tilsynsradet besta af mindst tre personer, jf. SL § 111, stk.
2. Det tostrengede system med en direktion og et tilsynsrad er maske seerligt interessant, jf.
Werlauff, for felgende typer af selskaber:

e Aktieselskaber, der udger det danske led i en koncern, der ultimativt er tysk ejet.

e  Selskaber, hvor der laegges seerligt veegt pa kontrol og tilsyn med selskabets direk-
tion.

e Aktieselskaber, der under den tidligere lovgivning gnskede en struktur med et re-
praesentantskab.

o Selskaber, der er af en sddan sterrelse, at direktionen i sig selv udger et selskabs-
organ af ikke ubetydelig starrelse, sd badde den overordnede og den daglige ledelse
af selskabet efter en konkret vurdering overlades til dette organ og dermed speci-
aliserer det andet organ i en tilsynsfunktion.

e  Selskaber, som gnsker en gget distance mellem selskabets direktion og dets besty-
relse, herunder medarbejderrepraesentanter.
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Vedrgrende det sidste punkt geelder, at selskabets medarbejdere mé tage selskabet “som det er”
ifglge sine vedtaegter, dvs. med enten det enstrengede system eller det tostrengede system. Ved
det tostrengede system ledes selskabet jo af direktionen, og medarbejderrepraesentanterne i til-
synsradet far ikke indflydelse pa ledelsen af selskabet, men kan alene fere tilsyn og kontrol med
direktionen.
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Handbog formedarbejderrepraesentanter

Leveringsklausuler (Incoterms 2024)

For alle producerende virksomheder er det vaesentligt at vide, hvornar der sker overgang af
risikoen i forbindelse med levering, og hvem der betaler fragt og forsikring. Der eksisterer i dag
et saet internationalt accepterede leveringsklausuler, som beskrives nedenfor:
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Ligelon og lentransparens

1973 blev Danmark medlem af EF og dermed bl.a. omfattet af reglerne om ligelan. Umiddelbart
indebar dette, at de k@nsbestemte Ignninger, hvor kvinder fik lavere lon end maend, der fremgik
af kollektive overenskomster pé det private arbejdsmarked, ikke leengere kunne opretholdes.

Siden 70’erne er der kommet nye regler om ligelgn, herunder et EU-direktiv i 2006. Imidlertid
har ingen af de lovgivningsinitiativer, der er taget med henblik pa at udjaevne lanforskellen mel-
lem kvinder og meend haft den enskede effekt. Sdledes kunne Danmarks statistik i 2021 kon-
statere, at langabet mellem maend og kvinder udgjorde 12,4 %.

| 2023 kom, der et nyt ligelgnsdirektiv — langennemsigtighedsdirektivet Europa-Parlamentets
og Radets direktiv (EU) 2023/970 af 10. maj 2023. Direktivet praeciserer begrebet arbejde af
samme veerdi, indferer mere overordnede krav til arbejdsgiveres Ignstrukturer, giver arbejdsta-
gere en ret til at fa udleveret lgnoplysninger, palaegger sterre arbejdsgivere at offentliggere
langabet hos arbejdsgiver samt i visse tilfaelde at analysere lgnningerne. Det vaesentligste og
nok mest byrdefulde tiltag i direktivet er indferelsen af jobvurdering og de faelles lgnvurderinger,
der skal etableres som et redskab til at sikre mere ligelgn.

Dette indebeerer, at alle virksomheder skal kunne kategorisere de forskellige stillinger, som de-
res medarbejdere har i grupper, afhaengigt af om de udferer det samme arbejde eller arbejde
af samme veaerdi. Der skal altsd kunne foretages en sammenligning mellem forskellige job. Det
er ikke tilstraekkeligt, at der kan sammenlignes inden for de enkelte jobkategorier. Samtidig skal
virksomhederne udarbejde beskrivelser af, hvilke objektive og kensneutrale kriterier og even-
tuelt andre stillingsrelevante faktorer, der ligger til grund for den lgndannelse, der sker pa virk-
somheden. Disse kriterier skal samtidig vaere tilgaengelige for medarbejderne.

| virksomheder med over 100 medarbejdere skal der rapporteres hvert tredje ar om Ignforskel-
len mellem maend og kvinder, der laver samme arbejde eller arbejde af samme veerdi. | virksom-
heder med mere end 250 medarbejdere skal rapporterne laves hvert ar. Rapporterne skal afle-
veres til tillidsrepraesentanterne eller arbejdsmiljgrepraesentanterne.

Hvis der konstateres en lanforskel pa mere end fem procent mellem maend og kvinder, uden at
virksomheden kan begrunde forskellen i objektive kensneutrale forhold, altsd de beskrivelser
som virksomheden har udarbejdet om lgndannelsen, vil der skulle foretages et feelles lgnefter-
syn pa virksomheden.

Da der er tale om nye og komplicerede regler, der potentielt kan f& stor betydning for nogle
virksomheders gkonomi, ber bestyrelsen overveje at involvere sig i opgaven med at f& indar-
bejdet de regler, der folger af direktivet om lgntransparens. En velovervejet indarbejdelse af
reglerne forventes at sikre, at virksomheden kan fastholde dygtige og engagerede medarbej-
dere og ogsa lettere vil kunne rekruttere.
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Ligestillingsprincippet

Der er ikke i SL fastsat saerlige regler for bestyrelsesmedlemmer, som er valgt af kapitalejerne
eller er udpeget/valgt af andre. Alle medlemmer af bestyrelsen har samme retsstilling. Denne
ligestilling omfatter rettigheder og pligter, bl.a.:

« Befgjelsen til at kraeve oplysninger om selskabet.

+ Befgjelsen til at tegne selskabet i overensstemmelse med tegningsretten.
e  Pligten til at deltage pé en kvalificeret made i arbejdet.

« Pligten til at iagttage regler om inhabilitet.

o Pligten til at varetage tavshedspligt.

¢  Retten til at stemme.

e Kravet pa honorar.

Reglerne om ansvar (straf eller erstatning) er i princippet ogsé ens for alle bestyrelsesmedlem-
mer. Der eksisterer séledes ikke indskraenkninger i medarbejderrepraesentanternes ansvar.

Ligestillingsprincippet kan ikke laeses direkte ud af SL, men er fastlagt i MBK § 20, hvorefter
medarbejderrepraesentanter har samme rettigheder, pligter og ansvar som gvrige bestyrelses-
medlemmer, og er udtryk for et almindeligt retsprincip. Hajesteret har ogsa udtrykt sig meget
klart i UfR 1997.1475 H, der vedrerte sterrelsen af honorarer, hvor det i domspraemisserne er
anfort:

“Denne generelle forudseetning om ligestilling, der er begrundet i, at medarbejdervalgte besty-
relsesmedlemmer skal deltage i bestyrelsesarbejdet pé lige fod med generalforsamlingsvalgte,
mé efter Hajesterets opfattelse indebzere, at de har krav pa honorar af samme starrelse som
eksterne bestyrelsesmedlemmer [...]".

Medarbejderrepraesentanterne har ikke nogen seerlig forpligtelse til at varetage medarbejder-
nes interesser. Derimod skal de varetage selskabets interesser — ogsa selv om dette isoleret
set kan komme medarbejderne til skade, fx i form af virksomhedslukning. Realiteten er nok, at
medarbejderrepraesentanterne ofte har en medarbejdervenlig vinkel i arbejdet, og at dette ac-
cepteres af de gvrige medlemmer.



Likviditet

Ved likviditet forstds selskabets evne til at betale sine forpligtelser i den raekkefelge, som for-
pligtelserne skal betales.

Likviditeten udger et vaesentligt element i vurderingen af en virksomheds finansielle risiko, idet
en solvent virksomhed godt kan blive illikvid. Ved illikviditet forstas i regnskabsmaessig for-
stand, at selskabet ikke kan betale sine forpligtelser, efterhanden som disse forfalder, uanset
om selskabet i @vrigt er solvent — altsd har en positiv egenkapital. Hovedparten af konkurser er
begrundet i likviditetsproblemer.

For Igbende at kunne betale lgn til medarbejderne, husleje, ydelser pa virksomhedens kortfri-
stede geeldsposter mv., er det nedvendigt med en tilstraekkelig beholdning af omsaetningsakti-
ver. Kontanter, indskud i pengeinstitutter mv. udger de likvide beholdninger. Likvide beholdnin-
ger er sikre omsaetningsaktiver, mens varebeholdninger og kundetilgodehavender er de mindst
sikre.

Séafremt virksomheden ikke har de fornedne likvide beholdninger i forhold til den kortfristede
gzeld, er den sarbar over for uforudsete svigt i betalingerne. Det geelder i seerlig grad, hvis
egenkapitalen samtidig er sa lav, at det ikke er muligt at @ge den kortfristede geeld.

| en sddan situation kan selskabet blive tvunget til at szelge aktiver til en ufordelagtig pris — hvis
ikke situationen er s3 alvorlig, at selskabet ma tages under rekonstruktion. Derfor ber selskabet
konstant arbejde med et likviditetsbudget, der kan afdaekke om selskabet har tilstreekkeligt med
likvide beholdninger i fremtidige perioder.

Situation
Selskabet har en meget stram likviditet og betaler en hgj rente til banken pa de kort-
fristede Ian.

Gode rad

Dette er umiddelbart et signal om, at selskabets likviditetsstyring er for darlig. Foresla,
at direktionen udarbejder et likviditetsbudget, idet budgetforudsaetningerne ber vaere
forsigtige. Pa kort sigt kan selskabets likvide beholdning muligvis forages ved — om
muligt — at forkorte kundernes og forlaenge leveranderernes betalingsfrister. Pa lidt
laengere sigt ber kortfristet gaeld seges omlagt til langfristet, og kapitalstrukturen kan
sgges endret ved en forggelse af egenkapitalen.
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Lovgivning, kendskab til

Ethvert bestyrelsesmedlem begr have et overordnet kendskab til lovgivhingen og lovgivningens
rammer. Der er ikke noget krav om, at et bestyrelsesmedlem skal kende lovgivningen, men det
anbefales ikke mindst af hensyn til bestyrelsesmedlemmet selv.

Generelt er kendskabet til lovgivning ikke hejt i de danske bestyrelseslokaler. Dette geelder ogsé
kendskab til selskabsloven, der indeholder ansvars- og straffebestemmelser, som er relevante
for bestyrelsen. Det er bedre at leere loven at kende, inden det er for sent. Loven bar gennem-
gas, sa bestyrelsesmedlemmet har et overordnet billede af lovens struktur, idet der ikke er be-
hov for et detailkendskab.

Et bestyrelsesmedlem bar sdledes kende rammerne i selskabsloven og sdledes ogsé kunne
vurdere, om selskabet overtraeder bestemmelser i loven samt kunne forstd, nar revisor ger
bemaerkninger i revisionsprotokollen. Tilsvarende gaelder ogsé for arsregnskabsloven og
bogfgringsloven.
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Lovlig og forsvarlig administration

Selskabets bestyrelse, tilsynsrad og direktion skal varetage deres opgaver forsvarligt, jf. SL
§§ 115, 117, 118 og 361. Ingen af ledelsesorganerne — herunder ogsé generalforsamlingen — ma
disponere pa en made, som er &benbart egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre en
utilberlig fordel pé andre kapitalejeres bekostning, jf. SL §§ 108 og 127.

Bestyrelsen skal som udgangspunkt efterleve beslutninger truffet af generalforsamlingen. Be-
styrelsen har dog en selvstaendig pligt til at lede selskabet i overensstemmelse med SL. Derfor
er bestyrelsen ikke forpligtet til at efterkomme beslutninger fra generalforsamlingen, som er
ulovlige eller uforsvarlige og dermed eventuelt ansvarspadragende.

Det er imidlertid ikke altid entydigt, hvad der er uforsvarligt. Et flertal p& generalforsamlingen
kan afseette de generalforsamlingsvalgte medlemmer, safremt flertallet ikke kan acceptere, at
bestyrelsen naegter at folge flertallets gnsker.

Manglende opfyldelse af forpligtelserne pa en forsvarlig made efter SL kan dels begrunde, at
et bestyrelsesmedlem afsaettes, dels et muligt erstatningsansvar over for selskabet eller andre.
Dette gaelder uagtet, om trufne dispositioner kan omgeres og faktisk bliver omgjort.

| UfR 2011.1052 H blev et bestyrelsesmedlem (og en direktar) idemt erstatningsansvar som
folge af, at selskabet opnéede factoring finansiering pa nogle fordringer, hvor selskabet alle-
rede havde planlagt at lade debitor foretage modregninger for tilgodehavender, som debitor
havde hos det padgaeldende selskab.

Situation

Generalforsamlingen beslutter, at bestyrelsen skal gennemfere en kapitalforhgjelse,
hvor den sterste kapitalejer, via en rettet emission, far mulighed for at tegne kapital-
andele til faverkurs.

Gode rad

En sadan beslutning er ikke gyldig, da den kreever tilslutning fra hele kredsen af kapi-
talejere, da der sker fravigelse af fortegningsretten til faverkurs. Bestyrelsen ber der-
for ikke gennemfare kapitalforhajelsen, hvilket ber meddeles til ejerkredsen.
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Lovregler for medarbejderrepraesentation

Medarbejdernes ret til at veelge medarbejderrepraesentanter i selskaber fremgér af SL §§ 111,
140 og 141. Erhvervsstyrelsen har udstedt en bekendtgerelse om medarbejderrepraesentation
i selskaber til uddybning af reglerne - saerligt om etablering af og administration af ordningen
med medarbejderrepraesentation, jf. SL § 143. Bekendtgerelsen indeholder regler om selskabs-
repreesentation og om koncernrepraesentation.

Medarbejderrepraesentanter nyder en szerlig beskyttelse mod afskedigelse. Beskyttelsen gael-
der for alle medarbejderrepreesentanter, der er valgt efter MBK eller efter vedteegterne i et sel-
skab. Alle medarbejderrepraesentanter har ogsad samme rettigheder og pligter som gvrige be-
styrelsesmedlemmer, jf. MBK §§ 20 og 21.

Der findes ogsa bestemmelser om medarbejderrepraesentanter for erhvervsdrivende fonde i
lov om erhvervsdrivende fonde og for partnerselskaber via SL. For andre selskabsformer — an-
delsselskaber, interessentskaber og kommanditselskaber — er der ikke regler om medarbejder-
repraesentation i bestyrelsen. Dette udelukker dog ikke, at der kan indgés aftaler om medarbe;j-
derrepraesentation i en eller anden form pé ledelsesniveau.

Situation
Ejerkredsen tilbyder medarbejderne en ordning, hvorefter der gives mulighed for at
veelge medarbejderrepraesentanter til bestyrelsen.

Gode rad

Hvis selskabet er et kapitalselskab, bar det overvejes, om reglerne i MBK i stedet skal
anvendes direkte. Hvis betingelserne for medarbejderrepraesentation ikke er opfyldt,
eller selskabet ikke er et kapitalselskab, ber det overvejes at etablere ordningen med
medarbejderrepraesentation ved en henvisning til MBK. Sgg i alle tilfeelde rad og vej-
ledning i det kartel, du er tilknyttet.
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Loyalitetspligt

Ved loyalitetspligt forstds, at en medarbejder skal optreede loyalt over for sin arbejdsgiver.
Dette kan i visse tilfeelde give udfordringer i relation til medarbejdernes ytringsfrihed.

En medarbejder ma ikke foretage dispositioner, der kan skade virksomheden. Medarbejderen
skal bidrage til, at virksomheden klarer sig bedst muligt og méa ikke lade egne interesser ga
forud for virksomhedens interesser, fx ved at udeve konkurrerende virksomhed. Loyalitetsplig-
ten gaelder bade internt i virksomheden og eksternt i forhold til fx kunder og samarbejdspart-
nere. Pligten gaelder under anszettelsen og dermed ogsé i en opsigelsesperiode.

Loyalitetspligten er ikke fastsat ved lov eller overenskomst, men udspringer direkte af den an-
saettelsesaftale, der indgas mellem virksomheden og medarbejderen. Pligten er dermed baseret
pa den aftalerelation, som anszettelsen er udtryk for. Herudover har loyalitetspligten en vis sam-
menhaeng med loven om forretningshemmeligheder.

Overtraedelse af loyalitetspligten sanktioneres typisk med advarsel, opsigelse eller bortvisning,
nar ansaettelsesforholdet bestar, og maske med fogedforbud og erstatningskrav, nar ansaettel-
sesforholdet er afsluttet. | visse situationer kan en ny arbejdsgiver endda blive solidarisk an-
svarlig sammen med den medarbejder, som har overfert tidligere arbejdsgivers fortrolige op-
lysninger om kunder og produkter.

Retspraksis viser, at en medarbejder, der er fritstillet med lon, ogsé skal iagttage sin loyalitets-
pligt. Hvis medarbejderen patager sig et ulannet bestyrelsesarbejde i en konkurrerende virk-
somhed, giver dette mulighed for at foretage en berettiget bortvisning. Loyalitetspligten har en
naturlig sammenheaeng med tavshedspligten.
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Lenkonto indestaende i selskabet

Nogle selskaber tilbyder deres medarbejdere, at en del af Iannen kan tilbageholdes og opspares
i selskabet til en favorabel rente. Selskabet kan tilbyde en hgjere rente end pengeinstituttet,
hvilket skyldes, at selskabet lader belgbet indga i selskabets pengestramme og anvender det
til investering. Dermed spares udlénsrenten pa kassekreditten.

Nar selskabet er velkonsolideret, er en sadan ordning en god idé i skonomisk henseende for
begge parter. Kommer selskabet derimod i betalingsvanskeligheder og gar konkurs, vil medar-
bejdernes indestdende indgd som et almindeligt krav i konkursboet, medmindre ordningen fal-
ger af en overenskomst, og der til denne ordning er knyttet en garantiordning. Realiteten vil dog
ofte veere, at belgbet er tabt.

Uanset om selskabets skonomi er god pé det tidspunkt, hvor ordningen etableres, bar med-
arbejderne veere tilbageholdende med at indgéa i sddan en ordning. Hvis medarbejderne alligevel
beslutter sig for at deltage, ber medarbejderne stille krav om, at deres indestdender til enhver
tid sikres. Det kan ske enten ved handpantsaetning af belgbet pé en saerskilt pengeinstitutkonto
eller ved en ubetinget garantistillelse fra et pengeinstitut eller et forsikringsselskab. En sadan
sikkerhed vil betyde, at medarbejderne i tilfeelde af selskabets konkurs far deres indestéende
udbetalt.

Inden for det omrade, som er daekket af Industriens Overenskomst og Industriens Funktionaer-
overenskomst, er indeholdt en ordning om sakaldt Fritvalgslenkonto, der netop svarer til det
beskrevne. | overenskomsten er der fastsat regler, der sikrer, at ordningen er deekket hos Lan-
modtagernes Garantifond, og hvis det ikke er tilfeeldet, er disse konti omfattet af en af DI etab-
leret garantiordning.

Situation
Direktionen foreslar bestyrelsen, at selskabet etablerer en ordning, hvor medarbej-
derne kan opspare et belgb i selskabet.

Gode rad

Meddel, at sddanne dreftelser skal forega med tillidsrepraesentanterne, som skal til-
treede ordningens indferelse. Serg for, at der er etableret en ubetinget garanti fra et
pengeinstitut, eller at belgbet pé tilsvarende made er sikret mod tab, selv i tilfeelde af
selskabets konkurs.
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Lenmodtagerbeskyttelse

Medarbejderrepraesentanter og eventuelle suppleanter bevarer deres status som lgnmodta-
gere, selv om de er medlemmer af bestyrelsen eller tilsynsradet.

Séafremt medarbejderrepraesentanten er ansat under en overenskomst, sker der ingen aendrin-
ger i ansaettelsen. Medarbejderrepraesentanten vil dermed fortsat have de rettigheder, der er
tillagt gruppen af overenskomstansatte under overenskomsten.

Tilsvarende geelder for en medarbejderrepraesentant, der er ansat under funktionaerloven, for-
udsat at medlemmet er funktioneer. Det afggrende er, om der foreligger en “tjenestestilling”, jf.
funktionaerlovens

§ 1, stk. 2.

Situation

Din chef praesenterer dig for et udkast til en ny ansaettelsesaftale, hvor alle dine over-
enskomstbestemte rettigheder er fijernet med det argument, at du er medarbejderre-
praesentant og derfor ikke lzengere er omfattet af overenskomsten.

Gode rad
Dette er forkert. Dine ansaettelsesvilkar sendrer sig ikke, fordi du bliver valgt som
medarbejderrepraesentant.
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Management Buy-Out

Ved et management buy-out (MBO) overtager selskabets direktion og/eller andre ledere ejer-
skabet af selskabet eller dele heraf. Ved et MBO er en stor del af kebesummen saedvanligvis
I&nefinansieret, szelgerfinansieret eller betalt af et investeringsselskab som medinvestor. En in-
vestor vil typisk stille krav om, at der i tilknytning til overtagelsen aftales en plan for tilbagebe-
taling af 1an eller mulighed for afhaendelse af investeringen inden for en kortere arraekke.

Ofte indebaerer et MBO, at der forinden handlen udloddes et s& stort udbytte som overhovedet
muligt for at formindske egenkapitalen og dermed saenke salgsprisen. Desuden er det alminde-
ligt, at saelger i en periode efter overtagelsen modtager en andel af overskuddet som vederlag
for kebet (earn-out). Et MBO er et venligsindet takeover, som gennemferes i snaevert samar-
bejde mellem kaber og szelger efter forskellige modeller:

« Ledelsen overtager personligt kapitalandelene i selskabet og kan anvende disse
som sikkerhed over for langivere.

. Ledelsen etablerer et nyt selskab, som overtager selskabets aktiviteter med tilhg-
rende aktiver og passiver, hvilket ger det muligt at beldne aktiver i forbindelse med
overtagelsen, da det er det nystiftede selskab, som keber aktiverne.

* Ledelsen etablerer et nyt selskab, som overtager selskabets kapitalandele, hvilket
sikrer en betydelig finansiel fleksibilitet, idet der skattefrit kan overferes udbytte til
holdingselskabet.

For s& vidt angadr medarbejderrepraesentation som falge af et MBO, sker der oftest ingen a&n-
dringer.

Situation
Der gennemfegres et MBO, og du bliver bedt om at blive i bestyrelsen.

Gode rad
Et MBO via et kgb af kapitalandele medferer som oftest ingen andringer i en eksiste-
rende medarbejderrepraesentation, og du fortsaetter derfor automatisk.
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Mangfoldighed

Mangfoldighed betegner, at alle mennesker er forskellige. Det geelder bade i forhold til person-
lige forhold som kegn, alder, religion, etnisk oprindelse og seksualitet og i forhold til uddannelse,
erhvervserfaring, holdninger, interesser og meget mere.

Der er i de senere ar sket en eendring af Danmarks demografi. Der er flere seniorer pé arbejds-
markedet, flere udlaendinge, indvandrere og flygtninge, uddannelserne bliver flere og mere for-
skellige osv. Derfor skal et selskab i endnu hgjere grad end tidligere kunne handtere forskellige
medarbejdere.

Denne mangfoldighed er i dag en vigtig ressource for det danske arbejdsmarked, da den sikrer,
at der er uanede varianter af kompetencer til raddighed. P& den enkelte arbejdsplads er mang-
foldighed ogsé en styrke, for nér flere forskellige mennesker arbejder sammen, er der flere per-
spektiver pa arbejdsopgaverne og sterre muligheder for at finde de smarteste lgsninger og fa
de bedste ideer.

Ogsé derfor bliver mangfoldighed draftet i bestyrelseslokalet. En virksomhed, der i praksis kun
giver plads til fx én etnicitet, begraenser den pulje, hvorfra virksomheden kan hente talenter.

Ledelsen ber kommunikere, at alle i praksis far mulighed for og ressourcer til at udfolde deres
talent. Det er ikke nogen selvfelge, da de fleste foler sig mest trygge sammen med dem, der
ligner dem selv. Det forhold, at de fleste spontant henvender sig til deres egne, kan starte en
negativ spiral, hvis flere personer fra en gruppe deler deres oplevelse af, at goder og muligheder
gér forbi dem. Dette kraever synlig handling fra ledelsen.

En medarbejder, der foler sig holdt uden for, vil typisk vaere frustreret. Ledelsen kan fjerne
denne frustration ved, at den naermeste leder bruger tid sammen med medarbejderen og sikrer,
at medarbejderen fér spaendende arbejdsopgaver, som passer til medarbejderens faerdigheder.
Sadan performance management styrker mangfoldighed.
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Markedsmisbrug

| EU’'s markedsmisbrugsforordning (MAR) findes regler om markedsmisbrug, dvs. markedsma-
nipulation, insiderhandel og uretmaessig videregivelse af intern viden.

Formélet med reglerne er at forhindre ulovlig adfzerd pa de finansielle markeder, s& markedsin-
tegriteten opretholdes. Gennem reglerne sikrer man ogs4, at alle investorer har lige adgang til
vaesentlig information.

Overtraedelse af reglerne i MAR kan medfgre alvorlige sanktioner. Det er derfor vigtigt, at be-
styrelsen iseer i borsselskaber er opmaerksomme pa reglerne og har sat sig ind i disse, s& de
forpligtelser, som selskabet har efter MAR, overholdes.



Materiale til bestyrelsesmodet

Materialet til bestyrelsesmadet skal vaere relevant og palideligt. Godt materiale ger det lettere
at treeffe gode beslutninger. God intern rapportering er vigtig, herunder at direktionen udarbej-
der gode oplaeg til draftelse og godkendelse.

| nogle selskaber udleveres der alt for meget materiale, hvilket edeleegger overblikket, og i an-
dre selskaber udleveres naermest intet materiale, da al rapportering sker mundtligt. Det pahviler
bestyrelsen at fastlaegge rammerne for, hvilken information bestyrelsen gnsker, og i hvilken
form denne skal leveres. Dette skal selvfalgelig ske i samrdd med direktionen, men det er be-
styrelsens beslutning.

Det er formanden, der skal serge for, at der indkaldes til mgder. Sammen med indkaldelsen
udsendes en dagsorden, hvor materialet ber falge med. Formanden skal afklare med direktio-
nen, hvilket materiale der skal udarbejdes og vedleegges. Materialet skal udsendes i sa god tid,
at hvert medlem har en rimelig tid til at saette sig ind i materialet og til at overveje sine holdninger
til punkterne p& dagsordenen. Som hovedregel bgr materialet omfatte:

e Udkast til referat fra seneste made.

o Skriftlig direktionsberetning i punktform.

¢ Seneste balance sammenholdt med budget og eventuelt tilrettet estimat samt en
naermere specifikation af salget opdelt pa en hensigtsmaessig made.

| nogle bestyrelser udarbejdes der ogsa til hvert made et notat om fx selskabets juridiske risici
(eventuelle mulige tvister) eller et notat om personaleforhold. Hvis der er et seerligt emne pa
dagsorden, vil dette normalt betinge, at der falger et oplaag med.

Situation
Til trods for at bestyrelsen skal godkende budgettet for det kommende &r, modtages
udkast ferst pa medet. Udkastet ledsages af en grundig mundtlig gennemgang af di-
rektionen.

Gode rad

Du skal ikke lade dig spise af med direktionens mundtlige betragtninger. Uanset hvor
godt opleegget er, vil det normalt veere ngdvendigt at gennemgé budgetopleegget i
fred og ro. Foresla derfor at en godkendelse udseettes til naeste made, eller hvis god-
kendelse ikke kan afvente dette, sa foresld, at der snarest aftales et telefonmede.
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Medarbejderaktier, skattefri

Ligningsloven indeholder regler, som ger aktieinvesteringer fordelagtige for medarbejderne,

fordi medarbejderaktier kan tegnes af selskabets ansatte pa saerligt gunstige skattevilkar.

Hovedprincipperne i reglerne, som fremgar af ligningslovens § 7 P, er som falger:

At medarbejderne eller grupper heraf tildeles kapitalandele mv., der beskattes som

aktieavance og ikke som Ign.

At tildelingen af kapitalandele mv. til medarbejderne eller grupper heraf farst udlaser

beskatning, nar medarbejderne seelger aktierne.

At arbejdsgiveren ikke skattemaessigt kan fradrage veerdien af de tildelte kapitalan-

dele mv.

Reglerne vil kunne anvendes, hvis en raekke betingelser er opfyldt. De vaesentligste betingelser

er som felger:

At arbejdsgiveren og medarbejderen indgar aftale om, at reglerne skal anvendes -

aftalen skal overholde en raekke indholdsmaessige krav.

At kapitalandelene ydes af det selskab, hvor medarbejderen er ansat, eller et sel-

skab, der er koncernforbundet hermed.
At kapitalandelene tildeles af arbejdsgiveren eller et koncernselskab.
At de tildelte k@be- og tegningsretter ikke overdrages.

Situation
Bestyrelsen overvejer etablering af en medarbejderaktieordning.

Gode rad

Overvej om baggrunden for forslaget er et behov for likviditetstilfersel til selskabet.
Da keb af medarbejderaktier er forbundet med risiko for kurstab, ber den enkelte
medarbejder ikke investere mere, end at belgbet kan tabes, uden at det er truende
for privatgkonomien. Veer sikker pa, at medarbejderaktierne bliver fordelt blandt kol-
legerne péa en rimelig made. Principperne herfor bar draftes med tillidsrepraesentan-
terne.
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Medarbejderinvesteringsselskab

Medarbejderinvesteringsselskabet blev introduceret som en ny selskabsform i december 2014
som en del af en tredrig forsegsperiode. Efter en evaluering i folketingsaret 2017/2018 beslut-
tede man at gere selskabsformen permanent.

Et medarbejderinvesteringsselskab er knyttet til det selskab, hvor medarbejderne er ansat.
Hensigten er, at de medarbejdere, der gnsker at vaere deltagere i medarbejderinvesteringssel-
skabet, bidrager med en del af deres Ign fra deres arbejdsgiver som indskud i selskabet, som
sé kan anvende indskuddet til gavn for arbejdsgiverens virksomhed. Den lgn, som investeres i
medarbejderinvesteringsselskabet, er risikovillig kapital. Et medarbejderinvesteringsselskab
skal ses som et alternativ til, at der foretages afskedigelser eller lukning af arbejdsgiveren som
folge af mangel p& anden finansiering.

Alle virksomheder, som har en eller flere ansatte, kan oprette et medarbejderinvesteringssel-
skab, men i praksis vil denne type af selskaber kun finde udbredelse for virksomheder, som har
et storre antal medarbejdere. Det er en betingelse, at der er behov for ngdvendig finansiering
til gavn for modernisering og/eller udvikling af den virksomhed, som medarbejderinvesterings-
selskabet skal virke til gavn for.

En raekke krav skal vaere opfyldt, for at der kan etableres et medarbejderinvesteringsselskab,
fx skal der afholdes en afstemning blandt medarbejderne til afklaring af, om der er interesse for
at etablere selskabet. Virksomheden skal herefter indgé en aftale med medarbejderne om ind-
skud af lenmidler. Hvis virksomheden er omfattet af en overenskomst, skal aftalen godkendes
af lenmodtagerorganisationen.

Medarbejderinvesteringsselskabet skal bestd af to typer deltagere, der har forskellig haeftelse:
en virksomhedsdeltager (stiftet og ejet af virksomheden), der haefter ubegraenset, og medar-
bejderdeltager(e), der alene heefter begraenset med deres indskud via Ign. Det er kun medar-
bejdere, som har vaeret ansat i virksomheden i minimum 3 méaneder inden for de seneste 12
méneder, som kan vaere medarbejderdeltagere i medarbejderinvesteringsselskabet. Alle disse
medarbejdere skal have mulighed for at deltage i medarbejderinvesteringsselskabet, men det
er ikke nedvendigt, at alle rent faktisk deltager.

Der kan af den enkelte medarbejder indskydes op til 7,5 % af den &rlige kontante Izn (uden
arbejdsmarkedsbidrag), dog maksimalt 30.000 kr. arligt. Der betales ikke indkomstskat af ind-
skuddet, men den enkelte medarbejderdeltager beskattes, hvis der senere udbetales midler.
Midlerne skal enten investeres i, ydes som Ian til eller stilles som sikkerhed for virksomheden,
leverandegrer eller aftagere, eller anvendes til brug for modernisering eller udvikling af virksom-
heden.

Medarbejderdeltagernes indskud kan ske i en periode pa op til fem ar og skal herefter vaere
bundet i medarbejderinvesteringsselskabet i mindst tre ar. Efter bindingsperiodens udlgb skal
medarbejderdeltagerne have deres indskudte Ianmidler udbetalt med tilleeg eller fradrag af af-
kastet af investeringen. Opgerelsesmetoden fastlaegges i vedteegten for medarbejderinveste-
ringsselskabet.



Medarbejderinvesteringsselskabet skal ledes af en bestyrelse bestdende af et lige antal med-
lemmer, hvoraf halvdelen veelges af virksomhedsdeltageren, og den anden halvdel vaelges af
medarbejderdeltagerne. Medarbejderdeltagerne skal indkaldes til et arligt mede, hvor de bl.a.
skal godkende arsrapport og veelge revisor.

Erhvervsstyrelsen er tilsynsmyndighed og skal derfor godkende oprettelsen af et medarbejder-
investeringsselskab. Forud for godkendelse skal Erhvervsstyrelsen foretage en hering af et pa-
nel bestdende af de mest repraesentative arbejdsmarkedsparter i Danmark inden for det péa-
geeldende overenskomstomrade. Haringsprocessen aendrer ikke ved, at det er Erhvervsstyrel-
sen, der selvstaendigt beslutter, om vedteegten kan godkendes, men hgringsprocessen skal
medvirke til, at Erhvervsstyrelsen treeffer sin afgerelse pa et oplyst grundlag.



Mediation

Mediation har leenge vaeret anerkendt som et brugbart alternativ til forligsmaegling. Mediation
er en nyere gren af begrebet forligsmaegling, som har sine egne veaerktgjer og teknikker. Medi-
ation er ikke reguleret eller defineret i lov, men naevnes dog flere steder i forskellige love.

Mediation kan beskrives som en frivillig proces, hvor en neutral tredjeperson — mediator — hjeel-
per personer, der er i konflikt, til selv at na frem til tilfredsstillende Igsninger via en saerlig pro-
cesledelse. Kendetegnede for mediation i forhold til retssagsbehandling er, at:

o Parternes konflikt ikke skal formuleres i krav, men i behov og interesser.

« Rammerne for mediationen andrer sig undervejs efter parternes bestemmelse.
o Deter parterne selv, der finder lgsningerne.

o Deterikke afggrende, hvad en juridisk bedemmelse tilsiger.

Parterne bevarer dermed selv radigheden over konflikten og finder frem til de Iesninger, der er
tilfredsstillende for netop dem. Processen vil som oftest vaere fortrolig, men hvis parterne har
valgt ikke at holde mediationen fortrolig, vil det alligevel vaere en mediation.

Mediator leder processen ved brug af saerlige teknikker, som far parterne til at tale sammen, til
bedre at forstd hinanden og til at fokusere pa behov og interesser frem for pé krav. Procesle-
delsen skal ogsa sikre, at mediationen foregér i en rimelig god atmosfeere, og at mediator gen-
nem spergsmal til parterne fremkalder oplysninger, refleksion, selvkritik, forstaelse mv.

| modsaetning til mediation fratages parterne under retssags- og voldgiftsbehandlingen rédig-
heden over deres konflikt og lasningen pé den.

Mediation kan foretages i en mangfoldighed af konfliktformer. Nogle konflikter kan defineres
ud fra en retlig sammenhaeng, fx en konflikt om en gaeldspost. Disse “retlige” former for kon-
flikter indbringes ofte for domstolene. Andre konflikter indgér typisk ikke i en retlig sammen-
haeng, fx mobning. S&danne konflikter indbringes sjaeldent for domstolene, da der som oftest
ikke kan defineres et krav, der er egnet til domstolsbehandling.
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Mediationsklausuler

Parterne i en aftale kan vedtage en klausul om, at en eventuel tvist mellem dem farst skal lgses
ved mediation. Sddanne mediationsklausuler ses typisk i leengerevarende samarbejdsforhold,
hvor det kan forudses, at der enten ved et konkret projekt eller generelt kan opsta Igbende
uoverensstemmelser.

Ved at parterne har vedtaget en mediationsklausul i deres kontrakt, er der allerede fra kontrakt-
forlebets begyndelse fastlagt et regelsaet, der bestemmer, hvordan uoverensstemmelse om
aftalens forstelse, fortolkning mv. skal lases. Mediation kan saledes pabegyndes uden at par-
terne behaver at ga i — maske pinefulde - forhandlinger herom, hvilket er en klar fordel.

Ofte betragtes mediationsklausuler som en hensigtserklzering, da den pélaegger parterne en
pligt til at indlede mediation i god tro. Hvis parterne ikke er reelt motiverede til at deltage, kan
processen dog blive formalslgs. Ulempen er i den forbindelse, at det ikke er klart, hvilken retlig
forpligtelse en aftale om mediation tilferer parterne. Med det menes, at mediation netop er ka-
rakteriseret ved at veere frivilligt, og spergsmalet bliver da, om domstolene kan tvinge en part
til at indgé i en mediation.

Det er dog fastlagt, at en mediationsklausul ikke n@dvendigvis afskaerer anleeggelse af en rets-
sag, hvis parterne ikke har forsegt mediation. Dette blev bl.a. behandlet i U 2022.4723H, hvor
retten vurderede, at en mediationsklausul under de konkrete omstaendigheder ikke kunne for-
hindre sagsanlag.



Minoritetsbeskyttelse

Kravet om kvalificeret majoritet og enstemmighed giver, sa langt kravet raekker, en minoritet af
kapitalejere henholdsvis enhver kapitalejer vetoret mod aendring af et bestdende forhold. Af-
stemninger, der kraever mere end simpel majoritet, beskytter dermed minoriteten mod flertallet.

Kapitalejere kan udnytte deres minoritetsbefgjelser — bl.a. retten til at kraeve generalforsamlin-
gen indkaldt til ekstraordinaert mgde, begaere udnasvnelse af en minoritetsrevisor, kraeve er-
statning trods decharge eller kraeve granskning — safremt de kan samle 10 % (25 % til gransk-
ning) af kapitalen.

Herudover er der i SL indeholdt bestemmelser i §§ 108 og 127, der angér dispositioner, som
skaffer nogle kapitalejere en utilberlig fordel pé andres eller selskabets bekostning. Bestem-
melserne bygger pé erkendelsen af, at der blandt majoriteten og minoriteten kan veere forskel-
lige interesser og hensyn at varetage. Gomard sammenfatter domspraksis pa felgende méade:

o At flertallet ikke pd utilberlig médde m& misbruge sin overvaegt af stemmer til at
skaffe sig en urimelig fordel p& mindretallets bekostning.

« At reglen om kapitalejeres ligestilling ikke ma fraviges uden saglig grund, og alle
kapitalejere skal have en rimelig og ligelig andel i selskabets indtjening og formue
ved udbytte og kapitalforhgjelse.

e  Atflertallet ikke m& gennemfere beslutninger, som ikke kan veere truffet i selskabets
interesse.

* Atledelsen skal administrere selskabet ansvarligt og med hensyntagen til alle kapi-
talejere og skal holde disse informeret.

Bestemmelserne i SL §§ 108 og 127 medferer séledes, at der er visse dispositioner, som besty-
relsen og generalforsamlingen ikke méa beslutte. Sanktionerne over for selskabet ved general-
forsamlingens kraenkelse af bestemmelsen er ugyldighed, erstatningsansvar, oplgsning af sel-
skabet eller indlgsning af en kraenket kapitalejer. Sanktionen over for bestyrelsen er erstat-
ningsansvar.



Moderselskab

Et selskab, som har en bestemmende indflydelse over et eller flere datterselskaber, jf. SL §§ 6
og 7, betegnes som et moderselskab. Et selskab kan kun have ét moderselskab.

Der er en formodning om, at et selskab, som har flertallet af stemmerne i et andet selskab, er
moderselskab. Stemmerne kan besiddes bade som ejer eller panthaver, hvis panthaveren kan
udeve stemmeretten pd de pantsatte kapitalandele i egen interesse. Et selskab — selv uden
flertallet af stemmerne — der udever “en bestemmende indflydelse” over et andet selskab, anses
0gsa som moderselskab.

Selskaber, der indgar i en koncern, ma og vil normalt tage hensyn til det interessefaellesskab,
som bestar imellem selskaberne gennem det faelles ejerskab. Et moderselskab har som hoved-
ejer stor indflydelse p& datterselskabets generalforsamling. Moderselskabet kan ogsa udave
en feelles ledelse af koncernen via en koncerndirektion og kan udnaevne sine ledende medar-
bejdere til ledelsen i datterselskabet, hvorved der skabes taet kontakt med moderselskabet.

Etableringen af et effektivt samarbejde i en koncern forudsaetter, at selskaberne har kendskab
til hinandens forhold. Moderselskabets kendskab til arsregnskabet for datterselskabet er ogsa
en forudsaetning for, at der kan udarbejdes det koncernregnskab, som ARL kraever.

SL indeholder ikke regler om samarbejdet mellem koncernselskaber, men bestyrelsen i et dansk
datterselskab skal underrette moderselskabet om forhold af interesse for hele koncernen, jf. SL
§ 134. SL indeholder enkelte saerregler om forholdet mellem et moderselskab og dets datter-
selskab, fx er adgangen for et datterselskab til at erhverve kapitalandele i moderselskabet be-
greenset.

Situation
Der modtages et notat fra moderselskabet om, at datterselskabet skal aendre fokus,
og at der straks skal gennemferes en organisationseendring.

Gode rad

Giv udtryk for, at forud for en sddan beslutning — der har stor betydning for dattersel-
skabet — skal datterselskabet orienteres. Fremkom med dine kommentarer til notatet
og de planlagte tiltag og giv samtidig udtryk for, at samarbejdsudvalget ber inddrages
i overvejelserne.
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Myndigheder, offentlige

Enhver offentlig myndighed udegver sin virksomhed med hjemmel i lov. Offentlige myndigheder
er sdledes forvaltningsenheder, som har en lovudavende funktion.

Offentlige myndigheder kan veere statslige, som fx ministerier og direktorater, eller veere regi-
onale og kommunale forvaltninger. Domstolene er en seerlig type af offentlig myndighed, da
domstolene — i modsaetning til de gvrige myndigheder — er demmende.

Offentlige myndigheder er juridiske personer og kan derfor padrage sig erstatningsansvar for
skadegerende handlinger ved udferelse af deres offentligretlige opgaver (myndighedsude-
velse), men ogséa ved deres ageren i gvrigt. Offentlige myndigheder er ogsa erstatningsansvar-
lige for deres ansattes skadegerende handlinger efter bestemmelsen i Danske Lov 3-19-2.

Straffeloven kriminaliserer visse handlinger, der begés af offentligt ansatte. Enkelte bestem-
melser foreskriver endvidere en saerlig streng straf for forbrydelser begaet af offentligt ansatte,
fx for bestikkelse.

Der geelder ogsé seerlige regler for forbrydelser mod en offentlig myndighed. | almindelighed
udger det en skaerpende omstaendighed ved strafudmalinger, at en forbrydelse er begaet mod
en person, der udferer et offentligt hverv.
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Myndighedskrav (vaergemal)

Af SL § 112, stk. 2 felger, at medlemmer af et selskabs ledelse skal vaere myndige personer, og
de mé& ikke vaere under vaergemal efter veergemaélslovens § 5 eller vaere under samvaergemal
efter veergemélslovens § 7. Medarbejderrepraesentanter er ogsa underlagt dette krav.

Medarbejderne kan séledes ikke veelge en mindredrig (under 15 &r) som medarbejderreprae-
sentant, jf. MBK § 2, og hvis en medarbejderrepraesentant i valgperioden kommer under vaer-
gemal, ma medlemmet udtraede af bestyrelsen, nér kendelse herom er afsagt.

SL indeholder ikke regler om, at et bestyrelsesmedlem ikke mé veere erklaeret konkurs. Hvis en
medarbejderrepraesentant bliver erklaeret personlig konkurs eller indleder rekonstruktion, skal
medlemmet derfor ikke udtreede af bestyrelsen.



Madested for generalforsamlingen

Generalforsamlingen skal afholdes i den kommune, hvor selskabet har hjemsted, sdledes som
dette fremgar af Erhvervsstyrelsens it-system.

Dette geelder dog ikke, hvis det af vedtaegterne fremgar, at generalforsamlingen kan eller skal
afholdes et andet sted i Danmark eller i udlandet. Nogle vedteegter naevner ét bestemt sted, og
andre vedtaegter angiver flere muligheder, som bestyrelsen kan veelge imellem, jf. SL § 87.

Uanset dette kan generalforsamlingen dog i enkeltstdende tilfaelde afholdes et andet sted, fx i
en nabokommune, hvis det er meget vanskeligt at holde generalforsamlingen pa hjemstedet
eller pa det i vedtaegterne angivne sted — fx hvis det ikke er muligt at finde et egnet lokale den
pageeldende dag.

Séafremt alle selskabets kapitalejere er enige om at afholde generalforsamlingen pa et givet sted
- fx hos selskabets advokat - kan vedtaegtsbestemmelsen ogsa tilsidesaettes.

Situation

Selskabets vedtaegter indeholder en bestemmelse om, at generalforsamlinger skal
afholdes i Kgbenhavn eller London. Formanden foreslar, at generalforsamlingen af-
holdes i London.

Gode rad

Selskabsretligt er der ikke noget til hinder for en sddan bestemmelse, men det bar
overvejes, om det er i kapitalejernes interesse, at generalforsamlingen afholdes i ud-
landet. Det vil afhaenge af en konkret vurdering.
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Nationalitet

Der eksisterer ikke krav til, hvilken nationalitet medlemmer af bestyrelsen eller tilsynsrédet en-
keltvis eller kollektivt har.

Situation

Pa generalforsamlingen udskiftes hele bestyrelsen, séledes at alle de generalforsam-
lingsvalgte medlemmer er udlzendinge.

Gode rad

Der er ikke noget til hinder herfor, da der ikke leengere kan stilles krav til medlemmer-
nes nationalitet.



Navn, selskabets

Et selskab skal have et navn, som skal fremga af vedteegterne, jf. SL § 2. Selskabet skal i breve
og andre forretningspapirer samt pa selskabets hjemmeside oplyse bade navn, hjemsted og
CVR-nummer.

Et selskab kan aendre sit navn ved at aendre vedtaegterne, og a&ndring af navn kreever derfor
vedtagelse pa en generalforsamling med majoritet som til en vedtaegtsaendring.

Selskabets navn skal indeholde betegnelsen “aktieselskab” henholdsvis “anpartsselskab” eller
de forkortede “A/S” eller “ApS”, jf. SL § 2, stk. 1. Pligten til at benytte den korrekte selskabsbe-
tegnelse udelukker ikke, at selskabet bade internt og udadtil blot benaevner sig med en del af
det fulde officielle navn. Det fulde navn med angivelse af selskabets karakter skal kun bruges i
sammenhange, hvor det er saedvanligt at angive fuldsteendigt navn.

Et selskabs navn kan repraesentere en betydelig vaerdi, og et navn er overdrageligt. Et selskab
kan have adkomst til flere navne og til den goodwill, som knytter sig hertil. Derfor kan der ogsa
veere interessant for et selskab at opna eller bevare eneretten til et navn, selv om navnet ikke
anvendes (defensiv beskyttelse).

Navneret erhverves ved registrering i Erhvervsstyrelsen. Foruden hovednavnet kan selskabet
fa registreret et eller flere binavne. Et binavn mé& ikke anvendes alene, men skal efterfglges af
hovednavnet i parentes.

Situation
Bestyrelsen overvejer at foresla generalforsamlingen at registrere nogle nye binavne,
sdledes selskabets konkurrent ikke lader disse registrere.

Gode rad

Foresl3, at det indledningsvist kontrolleres i Erhvervsstyrelsens register, om det er
muligt at fa registreret de snskede navne. Ger derefter opmaerksom p3, at en regi-
strering i styrelsen ikke er nogen sikkerhed for, at konkurrenten ikke har registreret
samme navn som fx et varemaerke hos Patent- og Varemaerkestyrelsen.



Negativ erkleaering

En kreditor har ikke i kraft af sit krav mod selskabet nogen indflydelse pa selskabets ledelse.

Kreditor kan dog ved aftale med selskabet opna en vis indflydelse pa driften af selskabet. Kre-
ditor kan fx som vilkar for at yde et 1an til selskabet kreeve, at selskabet ikke disponerer over
visse aktiver ved salg eller pantsaetning uden kreditors samtykke, jf. tinglysningslovens § 43,
stk. 2. En aftale herom betegnes en negativerkleering (negative pledge).

Tinglysning af en negativerklzering pa fast ejendom giver ikke kreditor beskyttelse mod selska-
bets andre kreditorer hverken ved udlaeg eller konkurs. Kreditor er derfor ngdt til at ngjes med
en aftale med selskabet, hvorfor en sddan aftale ofte vil indeholde en klausul om, at bestyrelsen
skal indesté for, at aktivet ikke afhaendes.

Situation

En investor er indstillet péd at yde selskabet et 1an til sikring af fortsat drift, mod at
bestyrelsen underskriver en erkleering om, at selskabet ikke vil seelge sit produktions-
apparat.

Gode rad

Investor gnsker en sakaldt negativerkleering fra selskabet til sikkerhed for, at veerdi-
erne bevares i selskabet. Bestyrelsen skal veere tilbageholdende med at underskrive
en sadan erkleering, hvis medlemmerne skal haefte personligt for, at aktivet ikke seel-
ges.
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Noter

Et 8rsregnskab skal vaere klart og overskueligt, jf. klarhedskravet i ARL § 13, stk. 1. Det indebae-
rer, at al relevant information om de forskellige regnskabsposter i regnskabet ikke kan fremga

direkte af balancen og resultatopgerelsen. | stedet benyttes et notesystem, hvor forholdene

forklares i saerskilte noter. Der skal findes en balance mellem masngden af information i noterne
sammenholdt med selskabets starrelse.

Noterne indeholder forklaringer og supplerende oplysninger til posterne i resultatopgerelsen og
balancen, jf. ARL kap. 8 for regnskabsklasse B, kap. 11 for regnskabsklasse C og kap. 12 for
regnskabsklasse D.

Oplysningerne angér bade almindelige regnskabsprincipper og informationer om seerlige poster
i regnskabet. Sidstnzevnte angives typisk i noterne, nér der er tale om informationer af mere
generel karakter. Oplysningerne i noterne omhandler typisk felgende:

Kapitalandelenes antal og palydende veerdi.

Beholdning af egne kapitalandele.

Vilkrene for 1an, som er optaget mod konvertible eller udbyttegivende geeldsbreve
eller erkleering fra kreditor om at traede tilbage for andre kreditorer.

Om der er givet pant eller anden sikkerhed i selskabets aktiver for egen eller andres
geeld.

Det gennemsnitlige antal medarbejdere, som selskabet har beskeeftiget i regn-
skabséret og i det foregdende regnskabsar.

Vederlag til direktion og bestyrelse (eller tilsynsrad) skal i store selskaber oplyses
hver for sig.

Angivelse af nzertstdende parter.

Angivelse af eventualforpligtelser.

Pa regnskabsmadet er det hensigtsmaessigt at gennemgé noterne og vurdere, om de giver de
relevante oplysninger. Ofte anferes i noterne ogsa information, der ikke er pakraevet, fx oplys-
ning om en hensigtserklaering eller en negativerklaering. Noterne indeholder saledes en raekke
yderligere oplysnings- og specifikationskrav for selskabet.
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Noterede og unoterede selskaber, oplysninger

De juridiske regelsaet, der geelder for noterede og unoterede selskaber, er forskellige. Ved et
noteret selskab forstas et barsselskab, hvis kapitalandele helt eller delvist er optaget til notering
pa en bars. | Danmark er det Nasdaq Copenhagen A/S eller First North. Ved et unoteret selskab
forstas et selskab, hvis kapitalandele ikke er noteret pa en bears, og hvor kapitalandelene er
placeret hos private investorer.

Bestyrelsens ansvar, rettigheder og pligter er som udgangspunkt de samme i de to typer af
selskaber, men faktisk udferes opgaverne meget forskelligt. Bdde i SL og i KML er der fastsat
minimumskrav for bersselskabers orientering af markedet. Et unoteret selskab er ikke under-
kastet de samme strenge krav.

Et baersselskab skal ud over regnskabsmeddelelser offentliggere alle veesentlige forhold, der
kan have betydning for kursen pa virksomhedens kapitalandele. Dette indebeaerer, at oplysnin-
ger om bl.a. felgende skal offentliggeres:

e Sterre udvidelser eller indskraenkninger af selskabets aktiviteter.
o  Kob eller salg af st@rre anleegsaktiver, herunder fast ejendom.

e Konjunkturudsving af szerlig betydning for selskabet.

e Indgéelse/opsigelse af starre samarbejdsaftaler.

e  Betydelig gevinst/tab pa enkelte dispositioner.

e Vaesentlige forskningsresultater og nye produkter.

e  Sterre investeringer.

e Beslutning om starre opkeb af egne kapitalandele.

e Vaesentlige retstvister anlagt af eller mod selskabet.

Disse krav er generelle, og det kan derfor vaere vanskeligt at vurdere, hvorvidt en given oplys-
ning skal offentliggares. | tvivistilfaelde kan selskabet kontakte Nasdaq Copenhagen A/S. Listen
kan ogsé tjene som inspiration i unoterede selskaber til, hvilke sager direktionen i hvert fald skal
forelaegge for bestyrelsen.



Nyvalgt medarbejderrepraesentant

Bestyrelsen bar sikre, at nye bestyrelsesmedlemmer kender og forstar deres forpligtelser. Dette
geelder fx deres ansvar for selskabets gkonomi og overordnede ledelse, tavshedspligt og pligt
til at varetage selskabets tarv.

For nye og uerfarne bestyrelsesmedlemmer kan dette ske ved en samtale med bestyrelsesfor-
manden forud for indtraedelsen i bestyrelsen, hvor der ogsé bar orienteres grundigt om besty-
relsens forretningsorden, som det nyvalgte medlem skal pategne. Bestyrelsen bar sikre, at nye
medlemmer opnar et grundigt kendskab til selskabet, og der kan hentes inspiration i Corporate
Governance.

Medarbejderrepraesentanter er i bestyrelsesarbejdet underlagt lovgivningen, vedtaegterne og
forretningsordenen. Et nyvalgt medlem ber hurtigt f& oparbejdet en teoretisk viden om besty-
relsens opgaver. Det anbefales at deltage i relevant uddannelse s& hurtigt som muligt.

Hvis der generelt eller konkret eksisterer interessemodseaetninger mellem selskabet og medar-
bejdernes saerinteresser, ma selskabets interesser ga forud. Szerlige arbejdstagerinteresser va-
retages i andre fora - af tillidsrepraesentanterne og i samarbejdsudvalget.

Medarbejderrepraesentanter er i bestyrelsen overordnet direktionen, mens de i deres daglige
arbejde i selskabet er underlagt den daglige ledelse. En noget modsatrettet situation, men som
i praksis oftest handteres uden de store problemer. En medarbejder, der vaelges til bestyrelsen,
nyder beskyttelse mod forringelse af sine ansaettelsesforhold og mod afskedigelse p& samme
méde som en tillidsrepraesentant.

En god indtjeningsevne i selskabet er det bedste grundlag for at bevare og forbedre kollegers
len- og arbejdsvilkér. At medvirke til, at selskabet tjener penge, er en af de opgaver, som ogsa
medarbejderrepraesentanter skal fokusere pa. Opbakning fra medarbejderne er vigtig, og derfor
skal bestyrelsen ogsa sikre sig, at der sker en god orientering af selskabets ansatte.

Kendskabet til kollegerne og den daglige gang i selskabet er en af medarbejderrepraesentan-
tens forcer i bestyrelsesarbejdet. Indflydelsen i bestyrelsesarbejdet kan svaekkes, hvis forudsi-
gelser af kollegernes reaktioner ikke viser sig at holde stik. Derfor er det vigtigt ngje at have
overvejet en forventet medarbejderreaktion pa et tiltag fra bestyrelsen, inden der i bestyrelses-
lokalet gives et bud p&, hvordan medarbejdergruppen vil reagere.

Der findes ikke en opskrift pd, hvordan en nyvalgt medarbejderrepraesentant skal debutere ved
bestyrelsesmgdet. Personlige og faglige kompetencer betyder en del. Det kan veere fornuftigt
at treede ind i rollen som medlem af det gverste ledelsesorgan i tre faser. | den forste fase ses
forholdene an. | den anden fase stilles spargsmal. | den tredje fase stilles forslag. Et nyvalgt
medlem skal vaere indstillet pa, at der kan tales et saerligt “klan-sprog” i bestyrelseslokalet, som
det kan kreeve lidt tilveenning at mestre.
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Noagletal

Nagletal anvendes til regnskabsanalyse og til at undersgge, hvordan virksomheden klarer sig.
Nagletal inddeles i fem grupper:

* Rentabilitetsnggletal fortzeller, hvor god en virksomhed er til at forrente en investe-
ret kapital.

« Indtjeningsevne forteeller, hvor god en virksomhed er til at skabe overskud af sin
omsaetning.

o Kapitaltilpasningsnggletal fortaeller, hvor god en virksomhed er til at styre de for-
skellige omsaetningshastigheder, fx kreditdage og lagerdage.

o Likviditet forteeller om virksomhedens evne til at overholde sine betalingsforpligtel-
ser.

e Soliditeten forteeller om virksomhedens kreditveerdighed og dermed noget om sik-
kerheden for, at kreditorerne far deres tilgodehavender tilbage pé laengere sigt.

Nagletal for et enkelt &r kan sjeeldent st alene, men ber vurderes over en arraekke. En sam-
menligning over en periode giver ogsa den fordel, at det bliver lettere at beskrive den udvikling,
som selskabet er inde i, ligesom det bedre kan vurderes, om et enkelt &rs gode eller darlige
resultat er skyld i, hvordan et nggletal ser ud.

Neagletal kan med fordel ogsd sammenlignes pé tveers af virksomheder i samme branche. Der-
med fas den bedste indikation af, hvordan selskabet klarer sig i forhold til andre sammenligne-
lige virksomheder. Omvendt kan sammenligninger pa tveers af brancher vaere forskellige, idet
mange af nagletallene vil adskille sig vaesentligt fra hinanden. Fx vil der ofte veere stor forskel
pa servicevirksomheder og industrivirksomheder, idet industrivirksomheder ofte er mere kapi-
taltunge end servicevirksomheder.

| det felgende er oplistet de mest anvendte nagletal og en angivelse af, hvordan nggletallet
beregnes:

Overskudsgrad = Resultat fer renter/Omsaetning x 100

Overskudsgraden viser, hvor stor en procentdel det primaere overskud udger af den realiserede
omsaetning. Overskudsgraden viser driftens effektivitet.

Afkastningsgrad = Resultat af primaer drift/Samlede aktiver x100

Afkastningsgraden er et mal for virksomhedens rentabilitet, dvs. virksomhedens evne til at for-
rente den samlede investerede kapital. Den beskriver virksomhedens driftsmaessige forhold
uden at finansieringsforholdene indvirker pé det beregnede nagletal.

Som felge af uafhaengigheden af finansieringsstrukturen er afkastningsgraden et af de nggletal,
der bedst kan sammenlignes med andre virksomheder og alternativ anbringelse af den indsatte
kapital (sammenlignes typisk med bank- og obligationsrenten i den pagseldende periode korri-
geret for den forggede risiko, der er forbundet med at investere i en virksomhed frem for sikre
obligationer). Lave afkastningsgrader i en branche ger det sveert at tiltreekke risikovillig kapital.
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Egenkapital forrentning = Nettoresultat / Egenkapital primo x100

Mens overskudsgraden og afkastningsgraden viser noget om virksomhedens rentabilitet, bely-
ser egenkapitalens forrentning kapitalejeres privatekonomiske afkast af den investerede kapi-
tal. Nagletallet er beregnet efter skat.

Daskningsgrad = Bruttoresultat / Omsastning x 100

Daekningsbidraget er den del af omsaetningen, som er tilbage, nar produktionens variable om-
kostninger er deekket. En daekningsgrad pa fx 40 % betyder, at for hver omsaetning p& 100 kr.
er der 40 kr. til daekning af de faste omkostninger.

Nulpunktsomsaetning = Faste omkostninger / Daekningsgrad x 100

Nulpunktsomsaetningen i kroner viser, hvor stor en omsaetning, der med den givne daeknings-
grad skal til for at daekke de faste og variable omkostninger. Med andre ord, hvilken omszetning
der skal til, for at resultatet bliver O kr. Faste omkostninger er bruttoresultatet fratrukket resultat
fer ekstraordinaere poster.

Sikkerhedsmargin = (Omsaetning — nulpunktsomsaetning) / Omsaetning x 100

Sikkerhedsmarginen viser, hvor meget omsaetningen procentvis kan tale at falde, uden at der
bliver underskud - forudsat, at den beregnede daekningsgrad forbliver uaendret. Hvis sikker-
hedsmarginen er negativ, viser tallet, hvor meget omsaetningen skal stige, fer der er balance.

Kapitalens omsastningshastighed = Omsaetning / Samlede aktiver

Kapitalens omsaetningshastighed viser, hvor mange gange det indsatte kapitalbelgb har vaeret
omsat i perioden. Stigning i hastigheden medfarer, at renteomkostningernes andel (ved kon-
stant renteniveau) af omsaetningen vil falde og afkastningsgraden stige.

Kapacitetsgrad = Bruttoresultat / Faste omkostninger x 100

Kapacitetsgraden udtrykker forholdet mellem daekningsbidrag og faste omkostninger. Hvis de
faste omkostninger er stgrre end bruttoresultatet, bliver kapacitetsgraden under 100 %, hvilket
svarer til et underskud i virksomheden. Faste omkostninger defineres som bruttoresultat fra-
trukket resultat fgr ekstraordineere poster.

Indre veerdi = Egenkapital / Aktiekapital x 100

Indre veerdi er kursveerdien. Den beregnede kurs er isoleret set udtryk for aktiens vaerdi. Den
kurs, som aktien handles til, vil dog typisk ogsa vaere pavirket af en raekke forventninger.

Soliditetsgrad = Egenkapital / Samlede passiver x 100

Soliditetsgraden er et udtryk for virksomhedens evne til at beaere tab. Negletallet udtrykker
egenkapitalen som andel af de samlede passiver. Den viser altsd, hvor stor en del af de samlede
aktiver der ejes af aktionaererne, og dermed hvor stor en del, som egentlig er til disposition for
kreditorerne.

Likviditetsgrad = Omseetningsaktiver / Kortfristet gaeld x 100
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Likviditetsgraden er et udtryk for, hvor let virksomheden vil have ved at indfri sine forpligtelser
i en situation med et akut opstaet finansieringsbehov. Likviditetsgraden skal gerne veere starre
end 100 % og helst 150 %.
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Observator

Det kan fremgé af selskabets vedteegter eller veere aftalt i en ejeraftale mellem selskabets ka-
pitalejere, at en eller flere af kapitalejerne er berettigede til at udpege en eller flere observatgrer
til selskabets bestyrelse. En observatgr har ingen stemmeret i bestyrelsen, men observataren
har ret til at deltage pa maderne. Observateren tillaegges saedvanligvis taleret, men det er op til
bestyrelsen at fastlaegge, hvordan dette skal handteres i praksis.

Da observateren ikke er medlem af bestyrelsen, har denne ikke samme ansvar, rettigheder og
pligter, som gaelder for bestyrelsens medlemmer. Observatgren er dog underlagt tavshedspligt
om alt, hvad denne erfarer under sit virke som observater. Der udarbejdes typisk en separat
aftale herom mellem observateren og selskabet. Observatgren modtager seedvanligvis ikke no-
get vederlag for sit arbejde — i givet fald honoreres observatgren af den eller de kapitalejere,
der har udpeget observateren.

| forbindelse med en virksomhedsoverdragelse, der resulterer i, at to virksomheder sammen-
leegges, er konsekvensen ofte, at de medarbejderrepraesentanter, der falger med over i den
kebende virksomhed, ikke er berettiget til at fortsaette som bestyrelsesmedlemmer. En prag-
matisk m&de at lgse dette pa er at lade disse medlemmer f& observatarstatus i bestyrelsen frem
til farstkommende nyvalg af medarbejderrepraesentanter.

Situation
Der indsaettes en bestemmelse i selskabets vedtaegter om, at hovedejeren kan ud-
pege en observatar.

Gode rad

Du mé acceptere en sadan ordning, da den er besluttet af et kvalificeret flertal af
selskabets kapitalejere. Modellen udger formentlig resultatet af draftelser om besty-
relsessammensaetning i ejerkredsen, hvor observatermodellen er blevet kompromi-
set.
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Offentlig-privat partnerskab

Et offentlig-privat partnerskab (OPP) er en samarbejdsmodel, hvor den offentlige og den private
part indgar et partnerskabsbaseret samarbejde om alt fra etablering/renovering til drift og ved-
ligeholdelse af et byggeri samt finansiering.

| et offentlig-privat partnerskab integreres finansiering, design og etablering af et anlaeg eller
en bygning samt fremtidig drift og vedligehold heraf. Det overordnede mal er at opna bedre
totalekonomi og en mere optimal risikodeling.

OPP-konstruktionen betyder, at fx en kommune indgér en kontrakt med et OPP-selskab, som
er ansvarlig for alle dele af kontrakten. | et OPP stér den private part for finansieringen af pro-
jektet og er ligeledes ejer af aktivet. Bygningsaktiver overdrages oftest til kommunen efter kon-
traktens udlgb mod en slutbetaling.

Grundet betydelige transaktionsomkostninger er OPP alene velegnet til store projekter. Der er
ogsé generelt tale om lange kontrakter, hvor der er Igbende genudbud af nogle af facility ma-
nagementopgaverne.

OPP’s helt seerlige karakteristika — den private finansiering — er forankret i risikodelingen mellem
den offentlige part og OPP-selskabet. Malet er, at den part, der bedst kan forudse og handtere
en given risiko — og dermed levere den til lavest mulige pris — ogsé er ansvarlig for den.

Dette kunne fx ske ved, at kommunen baerer risikoen for, at anleegsfasen tager laengere tid end
beregnet, hvis der findes arkeeologiske fund. Fordelen ved at lade kommunen baere denne risiko
er, at OPP-selskabet ikke kan forudse, hvor lang tid der skal bruges pa arkaeologiske udgrav-
ninger. Skal OPP-selskabet baere denne risiko, bliver selskabet nadt til at palaegge kommunen
et vist risikotilleeg, og kommunen vil i s& fald betale for en risiko, den ikke far szerlig stor gevinst
af at fraleegge sig.

Betalingsstrukturen i et OPP-projekt bestdr som udgangspunkt i en raekke faste, fx manedlige,
betalinger lebende fra den dag, byggeriet star faerdig, til kontraktens udlgb. Ved et traditionelt
byggeri betaler kommunen derimod farst for bygningen og er derefter selv ansvarlig for byg-
ningsvedligeholdelse og drift.



Omdannelse fra drifts- til holdingselskab

Et selskab kan blive omdannet til en koncern med selskabet selv som moderselskab. Frem-
gangsmaden er, at selskabet stifter et eller flere datterselskaber, som efterfelgende helt eller
delvist far overdraget selskabets aktiver og medarbejdere.

Bestar moderselskabets aktiver efter omdannelsen fortrinsvis af kapitalandele i datterselska-
bet, betegnes det som et holdingselskab. Selskabets kreditorer vil sjaeldent veere tilbgjelige til
at acceptere, at geelden overdrages til datterselskabet, uden at moderselskabet stiller garanti
for denne. Ny geeld kan derimod normalt optages af datterselskabet, hvis dette forretnings-
maessigt er fornuftigt.

Omdannelsen kan finde sted, uden at der i praksis finder nogen aendring af ledelsen sted. Saed-
vanligvis sker der ikke aendringer i bestyrelsens sammenszetning i det nye moderselskab som
led i transaktionen, medmindre et eller flere af medarbejderrepraesentanternes ansaettelsesfor-
hold overgar til ansaettelse i et datterselskab. Disse mé sa fald udtraede af bestyrelsen i det nye
holdingselskab.

Safremt medarbejderne fremover @nsker koncernrepraesentation, hvilket vil sige koncernre-
praesentanter i det nye moderselskab, mé& proceduren om valg hertil igangsaettes. Tilsvarende
kan det veere, at der skal etableres selskabsrepraesentation i det nye datterselskab.

Situation
Bestyrelsen overvejer at overfgre en del af selskabets aktiviteter til et nyetableret
datterselskab for at f& en mere hensigtsmaessig selskabsstruktur.

Gode rad

Du skal bede om at fa en redegerelse for de naermere overvejelser for modellen.
Sperg til, hvorvidt datterselskabet skal have samme bestyrelse og direktion som mo-
derselskabet. Sparg ogsa til, hvordan man forholder sig til selskabets aktiver, medar-
bejdere og gaeld, og om der kan etableres medarbejderrepraesentation efter MBK fra
stiftelsen af det nye datterselskab.
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Omdannelse mellem selskabsformer

Ved omdannelse mellem selskabsformer forstas, at et selskab overgar fra en selskabsform til
en anden. Der findes regler herom i SL kap. 17, fx om omdannelse af et anpartsselskab til et
aktieselskab, jf. SL § 319. £ndringen vedtages med samme flertal som til vedteegtsaendringer.
Ved omdannelsen skal selskabet sikre at overholde de lovkrav, der geelder for den “nye” sel-
skabsform, herunder til kapitalkrav, ledelse mv.

Medarbejderrepraesentation vil fortsaette upavirket af omdannelsen, s& lsenge omdannelsen
sker mellem kapitalselskaber. Dette skyldes, at den omdannede juridiske enhed bevarer sin
identitet efter omdannelsen. Ved omdannelse fra et aktieselskab til et anpartsselskab efter SL
§ 321 vil selskabet fortseette med at have en bestyrelse, hvis der allerede foreligger medarbej-
derrepraesentation.

Hvis personligt ejede virksomheder gnskes omdannet til et selskab, sker dette ved at foretage
apportindskud af den personligt drevne virksomhed som led i stiftelsen af et aktieselskab, jf.
reglerne i SL § 36. Ved en sddan omdannelse vil der ikke vaere nogen medarbejderrepraesen-
tation at overfare.

Det er ogsad muligt at omdanne et dansk selskab til et europaeisk selskab (SE-selskab) efter
reglerne herom, idet der forudsaettes europeeiske relationer.

Situation
Formanden foreslar, at selskabet — der hidtil har veeret drevet som et anpartsselskab
- bliver omdannet til et aktieselskab, da signalveerdien er bedre.

Gode rad

Du skal fgrst vurdere, om selskabets egenkapital giver mulighed for en omdannelse
via udstedelse af fondsandele pé op til 400.000 kr., eller om det vil veere ngdvendigt
at gennemfare en kapitalforhgjelse forud for omdannelsen. Anmod om at fa udkast til
nye vedteegter mv. til gennemgang forud for afholdelsen af den generalforsamling,
hvor forslag om omdannelse fremsaettes. Omdannelse fra anpartsselskab til aktiesel-
skab medfgrer ikke nogen reel eendring i bestyrelsesarbejdet.



Omnibuspakke

EU-kommissionen praesenterede 26. februar 2025 sit la&enge ventede forslag til en omnibus-
pakke. Forslaget indeholder veesentlige andringer til nogle af reglerne i direktiverne om Cor-
porate Sustainability Reporting Directive (CSRD), Corporate Sustainability Due Diligence Direc-
tive (CSDDD) og EU’s taksonomiforordning.

Pakken har til formal at reducere den administrative byrde og forenkle overholdelsen af regu-
leringen, samtidig med at EU’s overordnede miljgmaessige og sociale mél fastholdes.

De centrale dele i omnibuspakken for CSRD er felgende:

e Reduktion af anvendelsesomradet: 80 % af virksomhederne fjernes fra CSRD'’s an-
vendelsesomrade. Fokus er herefter p& de sterste virksomheder (mere end 1000
ansatte og enten en omsaetning pa over 50 millioner euro eller en samlet balance pa
over 25 millioner euro).

o  Forleengede tidsfrister: Rapporteringskrav udskudt med to &r for nogle virksom-
heder (indtil 2028).

+ Forenklet indberetning: Revidering og forenkling af ESRS, reduceret byrde for min-
dre virksomheder i vaerdikaeder.

De centrale dele i omnibuspakken for CSDDD er:

e Forenklede krav: Fokus pa direkte forretningspartnere, reduceret vurderingsfre-
kvens (fra et &r til fem ar).

e Harmonisering: @get harmonisering af due diligence-krav pa tveers af EU.

e Reduktion af trickle-down-effekten: Begreensning af oplysninger, som virksom-
heder kan anmode om fra mindre forretningspartnere.

o  Forleengede deadlines: Overholdelsesfrister udskydes med et ar (indtil 2028).

o  Civilretligt ansvar: Henvisning til nationale civilretlige ansvarsordninger i stedet for
harmoniserede EU-betingelser.

EU-taksonomiforordningen:
e Begraensning af anvendelsesomrdde: Obligatoriske rapporteringsforpligtelser be-
greenset til de starste virksomheder (pé linje med CSDDD).
o Teerskel for finansiel vaesentlighed: Indfart for at reducere kompleksiteten i rappor-
teringen.
e Forenklede kriterier: Forenkling af de mest komplekse “Do no Significant Harm”-
kriterier.

Omnibuspakken kommer til at pavirke mange virksomheder, og det anbefales derfor, at besty-
relsen har fokus pa de aendringer, som den foresldede pakke indebaerer.
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Omstrukturering, medarbejdere

Af § 56 i MBK fremgar, at Erhvervsstyrelsen kan give dispensation i forhold til ja/nej-afstemning,
valgbarhed og trearsreglen for selskabets bestden, safremt selskabet bliver en del af en fusion
eller spaltning. Erhvervsstyrelsen har udarbejdet en vejledning om medarbejderrepraesentation
i forbindelse med omstrukturering, som senest er opdateret i februar 2023.

Af vejledningen felger, at dispensation forudsaetter, at det skal vaere et enigt valgudvalg, der
beslutter at sege om dispensation ved omstrukturering af selskabet. Ligeledes falger det, at
det ikke er nadvendigt at sege om dispensation, safremt den planlagte omstrukturering er om-
fattet af de eksempler, der er beskrevet i vejledningen. Valgudvalget kan dog altid anmode
Erhvervsstyrelsen om en skriftlig bekraeftelse pa dispensation.

Séafremt et nystiftet selskab overtager et bestdende selskabs samlede aktiviteter og medarbej-
dere, skal der ved beregningen af tredrsfristen medregnes den periode pa op til de tre ar, hvor
det overdragende selskab opfyldte betingelsen. Hvis der er valgt selskabs- eller koncernre-
praesentanter i det overdragende selskab, kan disse fortsaette i det nye selskab for den reste-
rende valgperiode.

Hvis et selskab overdrager hele sin virksomhed og samtlige medarbejdere til et andet selskab,
opherer ordningen med medarbejderrepraesentation umiddelbart. Hvis der bliver ansatte til-
bage i det overdragende selskab, opharer ordningen ved valgperiodens udlgb, hvis selskabet
pa dette tidspunkt ikke lsengere opfylder kravene. | det omfang, at selskabsrepraesentanterne
og suppleanterne er overfort til et andet selskab, skal der foretages suppleringsvalg for resten
af valgperioden, alternativt skal der afholdes afstemning om ordningens opher.

Ved grenspaltning, altsd hvor et selskab overdrager en del af sin virksomhed til et eller flere nye
selskaber, og det overdragende selskab fortsaetter, kan den periode pé op til tre &r, hvor det
spaltende selskab har eksisteret, overfares til det eller de nye selskaber. Hvis der er valgt sel-
skabsrepraesentanter og suppleanter i det overdragende selskab, fortsaetter disse umiddelbart,
medmindre disse overfgres. | sa fald skal der afholdes suppleringsvalg for den resterende valg-
periode.

Sé&fremt der overfgres mindst 35 medarbejdere til det/de nye selskab(er), kan der stilles krav
om, at der afholdes ja/nej-afstemning i det/de nye selskab(er). Hvis valgte selskabsrepraesen-
tanter og suppleanter overferes til et igangveerende selskab, hvor der allerede er valgt sel-
skabsrepraesentanter, fortseetter disse ikke i deres hverv. De ma afvente nyvalg.

Ved en egentlig fusion, hvor to selskaber fusionerer, og der i begge er valgt selskabsrepraesen-
tanter, treeder selskabsrepraesentanterne i det opherende selskab tilbage og mé afvente ny-
valg, inden de kan opstille i det fortsaettende selskab. Fusionerer to selskaber, hvoraf det fort-
seettende selskab er uden medarbejdere, kan selskabsrepraasentanter fra det ophgrende sel-
skab umiddelbart indtraede i det fortseettende selskab. Hvis der er medarbejdere i det fortsaet-
tende selskab, og disse ikke har afholdt en ja/nej-afstemning, kan selskabsrepreesentanterne
fra det opherende selskab ikke umiddelbart fortsaette i det fortsaettende selskab.
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Opgaver i bestyrelsen

Da det centrale ledelsesorgan har det overordnede ansvar for virksomhedens ledelse, péhviler
det bestyrelsen at traeffe beslutning om sterre investeringer og alle andre beslutninger af vee-
sentlig betydning for selskabet. Rammerne for selskabets strategi laegges af bestyrelsen, der
ofte vil vaere den erfarne og professionelle part i styring af strategiprocessen. Den daglige le-
delse har det bedste kendskab til virksomhedens faktiske forhold, og derfor vil udfyldelsen af
rammerne ofte ske efter opleeg fra direktionen.

Ved allokeringen af ressourcer ber bestyrelsen leegge vaegt pa planer, principper og vaesentlige
forhold. Det betyder ogs3, at der i bestyrelseslokalet bar laegges mindre vaegt pa formalia, kon-
trol og enkeltsager. Dette forudsaetter dog en velfungerende direktion.

Det er op til bestyrelsen at beslutte virksomhedens strategi i samarbejde med direktionen. Stra-
tegien fastleegger, hvad virksomheden overordnet set skal beskaeftige sig med, hvilke mél der
er med virksomheden, og hvad dette indebeerer for virksomhedens udvikling i de kommende
ar. Strategien ber leegge rammerne béde for bestyrelsens overordnede ledelse af virksomheden
og for direktionen, som forestar den daglige ledelse. Handlingsplaner bar geres operationelle
ved at blive udmentet i ansvarsomrader, tidsfrister og mél for opfyldelse. Herved bliver det
muligt at felge op pé virksomhedens aktiviteter.

Grafisk kan det illustreres som falger:

— Budget

Regnskab

Grundlag a " e 5
m—* < Strategi >—0 < Handlingsplan }—v Risikostyring

< Evaluering: Nye indsatsomrader >

g

Bestyrelsen udger den overordnede og strategiske ledelse, og direktionen udger den daglige
ledelse. Arbejdsdelingen varierer fra virksomhed til virksomhed afhaengigt af bl.a. erfaring, men
vil ofte have fglgende kendetegn:

« Direktionen foreslar strategier, planer og investeringsbeslutninger.
o Bestyrelsen drofter, godkender eller forkaster forslagene.

o Direktionen omseetter beslutningerne til handling.

e Bestyrelsen farer tilsyn hermed, specielt vedrgrende gkonomien.
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Overordnet skal bestyrelsen pése, at virksomheden har en lovlig og forsvarlig administration
samt godkende alle beslutninger af vaesentlig betydning for virksomhedens gkonomi, jf. i @vrigt
SL § 115. Dette sker ved, at bestyrelsen diskuterer — og om ngdvendigt tilpasser — virksomhe-
dens budget og strategiplaner. Samtidig holdes bestyrelsen orienteret om afvigelser fra bud-
gettet, likviditeten, uforudsete tab og andre vigtige gkonomiske forhold.

Bestyrelsen ber som hovedregel tilstraebe det bedst mulige afkast pa den investerede kapital.
Andre hensyn — fx hensynet til medarbejderne — kan ogsa tilleegges vaegt, men mé sa nok hvile
pé et mandat fra ejerkredsen.

En betingelse for, at bestyrelsen kan traeffe de rigtige beslutninger, er, at den har adgang til
palidelig, relevant og rettidig information, herunder perioderegnskaber, likviditetsrapporter, or-
drebeholdning, og oversigt over saerlige risici.

Juridisk set er det bestyrelsens opgave at anseette og afskedige direktionen, hvilket er en na-
turlig rolle i virksomheder med en ekstern direktion. Men ogsa i ejerledede virksomheder m&
bestyrelsen kunne std inde for direktionens ageren - eller vaelge at ga af. Sagt lidt populeert:
Bestyrelsen skal kunne “hire and fire — and in between be friendly.”
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Oplysningsforpligtelse

Oplysningsforpligtelsen kan beskrives som en lgbende eller kontinuerlig pligt, eftersom den pa-
leegger et barsselskab en vedvarende forpligtelse til at offentliggere viden, der direkte vedrgrer
bersselskabet. Formalet er at sikre et hgjt informationsniveau, og at prisdannelsen pa markedet
hele tiden afspejler den information, som findes hos de enkelte selskaber.

| dag fremgar reglerne om oplysningsforpligtelsen af KML og MAR, der fastsaetter hhv. periodi-
ske og lebende oplysningsforpligtelser for et bersselskab.

Den periodiske oplysningsforpligtelse deekker over forpligtelsen til at offentliggere selskabets
ars- og halvarsrapporter. Reglerne herom falger af KML §§ 26-27.

Den lgbende oplysningsforpligtelse findes i MAR art. 17. Her geelder, at bersselskabet er for-
pligtet til at foretage offentliggaerelse af intern viden hurtigst muligt efter, at den interne viden
foreligger. Altsa skal den interne viden nu offentliggeres tidligere end efter de gamle regler i
VPHL, eftersom selskabet som udgangspunkt skal offentliggere den interne viden, sa snart det
star selskabet klart, at der er tale om intern viden.

Selskabet ber derfor have en fast procedure for, hvordan og hvem hos barsselskabet, der vur-
derer, om der foreligger intern viden og traeffer beslutning herom. P& denne made sikres en
konsekvent og entydig identifikation og handtering heraf.

Selskabet kan dog - pa eget ansvar - udsaette offentliggerelsen af intern viden, hvis betingel-
serne i MAR art. 17, stk. 4 er opfyldt. Det betyder, at falgende betingelser alle skal vaere opfyldt:

*  Qjeblikkelig offentliggerelse antages at skade legitime interesser hos udstederen,
e udseettelse af offentliggerelsen antages ikke at vildlede offentligheden, og
o selskabet eri stand til at sikre oplysningernes fortrolighed.

Sé&fremt selskabet vaelger at udsaette offentliggerelsen af den interne viden, skal selskabet un-
derrette Finanstilsynet herom, nar den interne viden sa offentliggeres.
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Oplosning af selskab ved erklzering

Et selskab kan oplgses ved likvidation efter reglerne i SL eller ved konkurs efter reglerne i kon-
kursloven, men herudover gaelder der ogsé regler om, at et selskab kan oplgses uformelt pa
grundlag af en erklaering fra kapitalejerne.

Dette kreever, at kapitalejerne over for Erhvervsstyrelsen erkleerer, at al selskabets forfaldne og
uforfaldne gezeld — ogsé skattegeeld - er betalt, og at selskabet er oplgst, jf. SL § 216. Kapital-
ejerne haefter personligt, solidarisk og ubegraenset for eventuel udaekket geeld, bade forfalden,
uforfalden og omtvistet, der bestod ved erklaeringens afsigelse.

Kapitalejerne kan aftale, at selskabet skal ophare under visse betingelser, fx nar et projekt er
fuldfaert, eller nar en vis tid er forlgbet. En sddan aftale fremgar normalt af ejeraftalen. | s fald
kan en kapitalejer om forngdent f& dom for, at betingelsen er opfyldt, og at selskabet skal traade
i likvidation.

Situation

Selskabet har et par tomme datterselskaber, hvor der ikke har vaeret nogen drift. For-
manden foreslar, at selskaberne likvideres ved afgivelse af erkleering fra selskabet
som ejer af datterselskaberne.

Gode rad

For at anvende modellen med oplgsning ved erklaering skal der veere rimelig sikkerhed
for, at der ikke dukker erstatningskrav op fra kreditorer mv. i de selskaber, der pa-
teenkes likvideret, da kapitalejeren i modsat fald haefter for disse krav. Derfor skal der
foretages en undersggelse heraf, far beslutning kan treeffes.
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Ordinaert valg og valgperiode

Valgperioden for medarbejderrepraesentanter til selskabs- og koncernrepraesentation er fire ar
med mulighed for genvalg, medmindre valgudvalget (eller koncernvalgudvalget) i enighed har
besluttet en anden valgperiode, jf. MBK § 19.

Bestemmelser i selskabets vedtaegter om kortere valgperiode end fire &r for generalforsam-
lingsvalgte medlemmer har ikke nogen betydning for medarbejderrepraesentanter.

Under forudsaetning af, at betingelserne for medarbejderrepraesentanter fortsat er opfyldt, skal
ordineert valg afholdes, s& (ny)valgte medarbejderrepraesentanter kan indtraede i bestyrelsen
efter den ordinaere generalforsamling, der ligger i slutningen af valgperioden.

Valgperioden pé fire ar skal ikke tages bogstaveligt i den forstand, at medarbejderrepraesen-
tanten skal sidde praecis fire ar fra datoen for indtraeden. Valgperioden udlgber derimod pa den
fierde ordinzere generalforsamling, efter at medarbejderrepraesentanten er indtradt som besty-
relsesmedlem.

| praksis indebaerer dette, at den siddende medarbejderreprasentant deltager i hele general-
forsamlingen og fratraeder ved slutningen heraf. Den nyvalgte medarbejderrepraesentant ind-
treeder forst ved generalforsamlingens afslutning. De siddende medarbejderrepraesentanter
varetager dermed deres opgave, indtil de nyvalgte kan indtraede.

Antallet af medarbejderrepraesentanter, der skal veelges, afgeres af det antal medlemmer, der
er valgt af generalforsamlingen eller andre pé tidspunktet for bekendtgerelsen af valgdatoen.
Der skal vaelges et antal medarbejderrepraesentanter svarende til halvdelen af de bestyrelses-
medlemmer, der er valgt af generalforsamlingen og andre, dog mindst to selskabsrepraesen-
tanter og mindst tre koncernrepraesentanter, jf. MBK § 10 og 11. Der er dog efter MBK mulighed
for at veelge feerre medarbejderrepraesentanter.

Det er valgudvalgets opgave at varetage samtlige praktiske aspekter ved afholdelse af ordinaert
valg, suppleringsvalg mv. Udvalget er permanent fra det tidspunkt, det nedszettes.
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Ordningens ophgr, afstemning

Ordningen med medarbejderrepraesentation ophearer, hvis selskabets (eller koncernens) med-
arbejdere traeffer beslutning herom ved en afstemning. Selv om medarbejderne er enige om at
nedlagge ordningen, skal der gennemferes en afstemning.

Efter MBK § 23 skal afstemning om en ordnings opher ivaerksaettes, hvis der fremsaettes skrift-
ligt krav over for det centrale ledelsesorgan fra (selskabsrepraesentation):

e  Etflertal blandt medarbejderne i selskabets samarbejdsudvalg.

o  Faglige organisationer, herunder klubber og personaleforeninger, der repraesente-
rer mindst 10 % af selskabets medarbejdere.

10 % af selskabets medarbejdere.

Ved anmodning om afstemning om ordningens opher skal valgudvalget forestd afholdelse af
afstemningen, der skal ske efter reglerne for ja/nej-afstemningen. Enhver medarbejder, der er
ansat i selskabet p& tidspunktet for afstemningens afholdelse, er stemmeberettiget.

Hvis afstemningen ender med et gnske om at bibeholde ordningen, kan krav om ny afstemning
om ordningens opher tidligst fremsaettes seks méneder senere, medmindre valgudvalget i enig-
hed beslutter andet, jf. MBK § 28.

For at afskaffe ordningen kraeves det, at mindst halvdelen af de stemmeberettigede har stemt

ja”. Det er ikke tilstreekkeligt, at mindst halvdelen (eller mere) af de faktisk afgivhe stemmer er
ja-stemmer.

Hvis der er opnaet de ngdvendige ja-stemmer til at afskaffe ordningen, vil den ophere umiddel-
bart efter vedtagelsen herom. Medarbejderreprasentanterne anses for fratrddt p& dagen for
afholdelsen af afstemningen om afskaffelse af ordningen, jf. MBK § 23.
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Ordningens ophgr, bortfald af betingelser

Ordningen med medarbejderrepraesentanter ophgrer automatisk ved valgperiodens udlgb, hvis
selskabet (eller koncernen) pé dette tidspunkt ikke laengere opfylder betingelsen om gennem-
snitligt at have beskeeftiget mindst 35 medarbejdere inden for de sidste 3 ér, jf. MBK § 22.

Det er uden betydning, om selskabet (eller koncernen) i lgbet af valgperioden har haft et staerkt
nedadgaende medarbejderantal, nar blot gennemsnitsopgarelsen ved valgperiodens udlab op-
fylder beskaeftigelsesbetingelsen. Dog kraeves det, at der ved valgperiodens udlgb skal vaere
ansat medarbejdere i selskabet.

Tilsvarende bevarer valgte medarbejderrepraesentanter deres sade i bestyrelsen for resten af
deres firedrige valgperiode, uagtet om medarbejderantallet reduceres i valgperioden, og med-
arbejderne ikke lzengere ville have ret til at veelge bestyrelsesmedlemmer, hvis valget havde
fundet sted i perioden.

Situation
En medarbejderrepraesentant udtreeder midt i sin valgperiode, og pé dette tidspunkt
er betingelserne for medarbejderrepraesentation ikke opfyldt.

Gode rad
Ogsé i dette tilfeelde indtraeder suppleanten for den resterende del af valgperioden,
og safremt der ikke er en suppleant, skal der afholdes suppleringsvalg.
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Ordningens ophgr, bortfald af koncern

Ordningen med koncernrepraesentation ophegrer automatisk, hvis der ikke lsengere foreligger
en koncern, jf. MBK § 22, stk. 3. Dette betyder, at ordningen ogsé ophgrer midt i en valgperiode,
hvis koncernforholdet ophearer.

Det er dog kun ordningen for det enkelte koncernselskab, der ikke leengere indgar i koncernen,
som opharer, hvilket betyder, at ordningen godt kan fortsaette ved koncerner med flere datter-
selskaber.

Situation

Moderselskabet — hvor du er koncernrepraesentant i bestyrelsen — szelger kapitalan-
delene i datterselskabet

—hvor du er ansat - til tredjemand.

Gode rad

Der eksisterer ikke leengere noget koncernforhold mellem de to selskaber, og du har
ikke ret til at opretholde din plads i moderselskabets bestyrelse. Fra tidspunktet, hvor
overdragelsen af kapitalandele har fundet sted, er ordningen om koncernrepraesen-
tation ophert, dog alene for s vidt angar det pagaeldende datterselskab.
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Organisationsstruktur

En organisation bestar af personer, der samarbejder om at nd et eller flere faelles mal. Det er
hensigtsmaessigt, at malssetningerne er malbare, realistiske, indbyrdes forenelige og til at rang-
ordne.

| en bureaukratisk organisationsmodel falger ansvar og myndighed linjeprincippet, saledes at
hver medarbejder kun kan have én overordnet. Medarbejderen er kun ansvarlig over for sin
chef. Der er tale om en entydig, men ikke saerlig fleksibel organisation.

®
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0000000000000000

En stab er en r&dgivningsfunktion. Derfor har staben ansvar, men ikke myndighed.

YVASNY —m——————————————

+———————————— MYNDIGHED

I nogle virksomheder fordeles arbejdet efter, hvilke opgaver medarbejderne er specialister i at
lgse. | andre virksomheder er det mere hensigtsmaessigt at fordele arbejdet efter, hvilke pro-
dukter der seelges, eller efter hvilke geografiske omrader virksomheden arbejder i.

Funktionsprincip Specialister ansat til at udfgre bestemte funktioner (opgaver). Typiske
funktioner er indkgb, lager, salg og gkonomi.

Objektprincip Den enkelte afdeling lgser de fleste opgaver vedrgrende et objekt. Et
objekt er en vare, en kundegruppe eller et geografisk omrade.

Det kombinerede princip Kombination af funktionsprincippet og objektprincippet.
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Orientering af medarbejderne

| selskaber (og koncerner), hvor der er valgt medarbejderrepraesentanter, har selskabets be-
styrelse pligt til at s@rge for at skabe gode og effektivt virkende informationskanaler til selska-
bets medarbejdere med henblik p&, at disse bliver orienteret om selskabets forhold, jf. MBK
§ 57.

Orienteringen kan fx gives af direktionen og i selskaber, hvor der findes et samarbejdsudvalg,
gennem dette udvalg, jf. MBK § 58. Udgivelse af informationsblade, personaleblade og afhol-
delse af feellesmader og virksomhedskonferencer er gode méader at orientere pa. Safremt sel-
skabet har et intranet, kan dette ogsa bruges til bl.a. orientering om selskabets forhold.

Bestyrelsen beslutter selv, hvilke informationskanaler der efter selskabets forhold og efter ori-
enteringens natur er mest hensigtsmaessige, jf. MBK § 58. Hvis der ikke kan opnas enighed om
valget af informationskanaler, traeffes beslutning ved almindelig flertalsbeslutning. Hvis medar-
bejderrepraesentanterne er uenige i flertalsbeslutningen, kan forholdet saettes pa dagsordenen
pa en generalforsamling.

Orienteringen kan fx vedrgre selskabets gkonomiske, driftsmaessige og beskaeftigelsesmaes-
sige situation og udvikling. Der er ikke fastsat minimumskrav eller krav tilindholdet af de temaer,
der skal orienteres om.

En medarbejderrepraesentant ma ikke fravige sin tavshedspligt og selv forestd en orientering
af kollegerne pé arbejdspladsen. Forhold, der ikke er underlagt tavshedspligt efter reglerne i SL
§ 132, mé repraesentanten dog gerne orientere om.

Situation
De ansatte orienteres ikke om forholdene péa virksomheden.

Gode rad

Ger opmaerksom pa, at bestyrelsen har pligt til at sikre, at der er effektivt virkende
informationskanaler til selskabets medarbejdere til orientering om selskabets forhold.
Foresl3, at det bliver et fast punkt pa dagsordenen for bestyrelsesmaderne, hvilke
emner der skal orienteres om og omfanget heraf. Fremkom eventuelt ogsa med for-
slag til, hvordan orienteringen kan ske rent praktisk.
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Outsourcing og udflagning

Outsourcing daekker over, at en virksomhed beslutter sig for at kebe varer eller ydelser, som
den tidligere selv producerede eller varetog, hos en underleverander. Begrebet knytter sig saer-
ligt til den proces, hvor virksomheden beslutter at flytte fx produktion eller administrative funk-
tioner til andre lande, hvor produkterne kan kabes eller produceres billigere. | det tilfeelde, at
udflytningen af produktionen foregar til et af virksomhedens egne datterselskaber i udlandet,
er der tale om udflagning og ikke outsourcing.

Outsourcing eller udflagning kan i nogle tilfaelde give god mening, hvis selskabet kan forbedre
sin konkurrencesituation ved at flytte produktionen til lavtlgnslande. | nogle tilfeelde kan det
veere en betingelse for at overleve og skabe skonomisk rdderum til at udvikle nye og mere
produktive arbejdspladser herhjemme.

Om det kan betale sig at outsource/udflage produktionen, er dog ikke kun et spargsmal om
omkostninger. Det er ogsé pavirket af andre faktorer sdsom produktivitet, transportomkostnin-
ger, kvalitet, fleksibilitet og omstillingsparathed i produktionen samt kulturforskelle. Det er der-
for kun yderst sjaeldent muligt at traeffe beslutning om at outsource/udflage sin produktion
alene ved at betragte prisforskellen i produktionsomkostningerne.

Beslutningen om at outsource/udflage produktionen ber derfor ikke kun tage pris i betragtning.
Lever virksomheden fx af at producere kvalitetsprodukter til det vesteuropaeiske marked, er
det afgerende at undersage, om udflytningen kan f& negativ betydning for virksomhedens for-
retningsstrategi, og om stykomkostningerne bliver lavere, nar det lavere produktivitetsniveau
og de ggede felgeomkostninger medregnes.

Det bar ogsa undersgges, om outsourcing har betydning for virksomhedens innovationsevne
pa laengere sigt. Visse studier har vist, at der ofte er starre effektiviserings- og besparelsespo-
tentiale forbundet med at gennemfgre effektiviseringstiltag og redesign af de hjemlige produk-
tionsprocesser end ved at gennemfere outsourcing/udflagning til lavtlenslande.

Situation
Bestyrelsen overvejer at outsource store dele af produktionen til Kina.

Gode rad

Gé i dialog med den @vrige del af bestyrelsen om de overvejelser, der ligger til grund
for planerne. Bed direktionen om at redegere udferligt for forretningsplanen, og om
at lave et alternativt scenarie for, hvordan tilsvarende besparelser ville kunne opnés
gennem effektiviseringer.
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Overkurs, indbetaling til

Ved selskabets stiftelse eller ved senere kapitalforhgjelser kan kapitalandele tegnes til over-
kurs. Tegning til overkurs kan ske ved kontantindskud ved apportindskud.

Kapitalejerne indbetaler et belgb til selskabet svarende til den nominelle kapital af de tegnede
kapitalandele med tillzeg af en eventuel overkurs. Det belgb, som selskabet modtager som ve-
derlag for de tegnede andele, der overstiger den nominelle selskabskapital, skal hensaettes i
selskabets regnskab.

Belgb, som af selskabet er anvendt til omkostninger i forbindelse med stiftelsen eller en kapi-
talforhejelse, kan fratreekkes i det belab, der skal henszettes. Bade i aktie- og anpartsselskaber
kan selskabet frit gare brug af de belgb, der er blevet indbetalt som overkurs.

Situation

| forbindelse med en kapitalforhgjelse med fortegningsret foreslar formanden, at teg-
ning sker til kurs 200 for hver kapitalandel & 100 kr. Denne kurs svarer til selskabets
markedsveerdi.

Gode rad
Mens indbetaling til underkurs er forbudt, er indbetaling til overkurs tilladt, da selska-
bet derved tilfares vaerdier, som er starre end den nominelle kapital.

322



Overtagelse

Virksomhedsoverdragelse kan tilrettelaegges efter forskellige modeller — alt afhaengig af ster-
relse, skatteforhold, tvister, integrationsgnsker og strategi med overtagelsen. En overtagelse
kan effektueres pa tre forskellige mader:

Modeller for overtagelse

Kb af aktiviteter Kob af kapitalandele Fusion mod vederlag

Ved keb af aktiviteter overtages den gnskede virksomheds aktiviteter med tilhgrende produk-
ter, kunder, medarbejdere, aktiver (produktionsmidler) og passiver. Ved denne Igsning kabes
aktiviteterne ud af det gamle selskab, som fortsat bestdr og modtager betaling for sine aktivi-
teter. Selskabsretligt har lgsningen den fordel, at keberen ikke overtager skjulte forpligtelser i
form af ikke oplyste aftaler mellem den gamle virksomhed og tredjemand. Der er heller ingen
risiko for at overtage erstatningskrav, som kunne fremsaettes mod virksomheden.

Det er kontraktmaessigt vanskeligt og omfattende at gennemfare en overtagelse af alle en virk-
somheds aktiviteter med tilhgrende rettigheder og pligter. Der er ofte formelle krav om kredi-
torers og debitorers godkendelse af gaeldsovergang. Medarbejdernes forhold og ansaettelses-
betingelser skal ogsé afklares. Som hovedregel vil medarbejderne ved overtagelse af aktivite-
terne fortsaette i deres gamle ansaettelsesforhold, men der skal udarbejdes tilleeg til ansasttel-
sesaftalerne.

Ved kgb af kapitalandele er processen mere simpel. Selskabsretligt overtager kgber alle kapi-
talandele i selskabet, som herved bliver et datterselskab. Lasningen er kontraktligt pa papiret
enklere, og der skal kun opfyldes fa formelle krav. Ved denne model overtages alle skjulte for-
pligtelser, herunder mulige fremtidige rets- og erstatningssager samt skattekrav mod selska-
bet. Aftalen om overtagelse er derfor typisk ogsa i dette tilfaelde omfattende.

Ved fusion mod kontant vederlag sker der en overtagelse af virksomhedens aktiviteter. Ved
fusionen oplgses det overtagne selskab, og dets aktiviteter fusioneres ind i det fortsaettende
selskab, der overtager alle aktiver og al geeld.
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Pantszetning

Pant i et aktiv vil sige, at panthaver har en retsbeskyttet adgang til at sege fyldestgerelse i
aktivet frem for ejerens (pantsaetters) andre kreditorer.

Panteretten stiftes ved en aftale mellem pantsaetter og panthaver, men kan ogsé opsté uden
ejerens vilje. Nar en kreditor ved fogedens hjeelp ger udlzeg i debitors ejendele, stiftes en rets-
beskyttet adgang til at sege fyldestgerelse i aktivet for kreditor. Der kendes to former for pant-
seetning:

e Handpant, hvorved det pantsatte aktiv (pantet) overgives til panthaveren eller tred-
jemand eller i hvert opbevares pa en sddan made, at pantsaetter bergves dispositi-
onsmuligheden over pantet.

e Underpant, hvorved pantet forbliver i pantsaetterens besiddelse, og panthaverens
ret sikres gennem tinglysning.

Pant i fast ejendom er altid underpant. Fast ejendom egner sig som regel ikke til overgivelse i
en andens besiddelse, og overgivelse ville i gvrigt ikke give nogen indskraenkning i ejerens ret-
lige radighed. Tinglysning af panteretten sikrer, at eventuelle kabere og kreditorer effektivt un-
derrettes om pantet.

Pant i lgsere kan veere bade handpant og underpant. Handpant er navnlig praktisk ved mindre,
let transportable genstande, men forekommer ogsa hyppigt ved varepartier i pakhuse. Under-
pant benyttes navnlig ved sterre lgsgreting, som panthaveren ikke let kan opbevare, eller som
pantseetteren darligt kan undvaere.

Det er ogsd muligt at etablere virksomhedspant, hvorved virksomhedens samlede aktiver
(valgte grupper af aktiver) pantsaettes. Seerligt pengeinstitutter benytter sig af dette universal-
pant som sikkerhed for kassekreditter.

Selskabets kapitalandele kan ogsa pantsaettes, medmindre der i ejeraftalen er indarbejdet et
forbud mod pantszetning. Pantsaetning medferer ikke uden videre, at panthaver kan udeve
stemmeretten, der er knyttet til kapitalandelene. Som hovedregel vil en panthaver, fx en bank,
dog betinge sig i pantsaetningsaftalen, at pantsaetningen ogsa omfatter stemmeretten.
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Partnerselskaber

Partnerselskabet (forkortet P/S) er en selskabsform, der integrerer to velkendte selskabsfor-
mer, nemlig kommanditselskabet og aktieselskabet. Selskabsformen kaldes derfor ogsa “kom-
manditaktieselskabet”.

Et partnerselskab er enten et kommanditselskab, hvor et aktieselskab er kommanditist med
hele sin selskabskapital, eller et kommanditselskab, hvor kommanditisterne har en bestemt ka-
pital, der er fordelt pa aktier, jf. SL §§ 358-360. Partnerselskabet anvendes i stigende omfang i
Danmark, seerligt inden for partnerdrevne radgivningsvirksomheder.

Bestemmelserne i SL finder med de nedvendige tilpasninger anvendelse pa disse selskaber. Et
partnerselskab kan ligne et aktieselskab eller et kommanditistselskab - alt afhaengig af, hvilken
ledelsesstruktur der veelges for selskabet. Fordelen ved et partnerselskab er, at der opnas skat-
teretlig transparens, mens regelsaettet er velkendt fra SL. Ved skatteretlig transparens forstas,
at partnerselskabets skattemaessige resultat indgér direkte i ejerens egen private skatteopge-
relse - bade ved gevinst og tab — beregnet i henhold til ejerandel.

Vedtaegterne for partnerselskabet fastlaegger de narmere regler om ledelsen. | partnerselska-
ber med kommanditselskabspraeg varetager komplementaren sadvanligvis den daglige og
overordnede ledelse, mens det for partnerselskaber med aktieselskabspraeg er aktieselskabets
ledelsesorganer, der leder selskabet med respekt for generalforsamlingen.

Henvisningen til regelsaettet i SL har som konsekvens, at medarbejderne i et partnerselskab
med aktieselskabspraeg har ret til medarbejderrepraesentation i partnerselskabets bestyrelse
efter de saedvanlige regler i SL §§ 140-142, hvis betingelserne for repraesentation i @vrigt er
opfyldt.
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Passiver

Virksomhedens passiver omhandler selskabets kapitalanskaffelse og redeger for, hvordan den
pa aktivsiden opgjorte kapital er finansieret. Virksomhedens aktiver skal svare ngjagtigt til virk-
somhedens samlede passiver. Hver gang et selskab fx anskaffer sig et anleegsaktiv og dermed
foreger aktivsiden i balancen, skal dette modsvares af en finansieringsform i form af en for-
ogelse af gaeldsaetningen eller ved en reduktion i de likvide midler, hvis aktivet er betalt kontant.

Passiverne er opdelt i:
e«  Egenkapital.
¢ Hensaettelser.
o  Fremmedkapital (gaeld).

Egenkapitalen udger forskellen mellem aktiver og passiver, hvorfor egenkapitalen bade kan
veaere negativ og positiv. Egenkapitalen er sakaldt ansvarlig kapital, hvilket betyder, at eventu-
elle tab skal daekkes af denne, f@r kreditorerne lider tab. Jo sterre egenkapitalen er i forhold til
de samlede aktiver, jo mere solid er virksomheden.

Egenkapitalen kan bestd af selskabskapital, hensaettelse af overkurs og reserver, der typisk
skabes ved at bevare et overfort overskud, som séledes ikke udloddes til ejerkredsen (konso-
lidering).

Hensaettelser optages, hvor selskabet forventer at lide tab som falge af driften eller til at deekke
omkostninger, som kan henfares til den padgaeldende regnskabsperiode. Ledelsen skal have en
forventning om, at den pageeldende haendelse vil indtraeffe, men de kender ikke belgbets ngj-
agtige starrelse eller det praecise tidspunkt for begivenhedens indtraeden.

Fremmedkapital opdeles i kortfristet geeld og langfristet geeld. Det er seedvanligt, at den kort-
fristede gaeld skal betales inden for et ar. For langt de fleste virksomheder er der flere kortfri-
stede geeldsposter end langfristede.
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Passivitet (ledelsens undladelser)

Bestyrelsen ifalder langt oftere erstatningsansvar for at have undladt at handle end for faktisk
at have handlet. Det er mere naerliggende at bebrejde et ledelsesmedlem, der har forholdt sig
passiv og derfor intet har gjort, end et ledelsesmedlem, der har gjort noget, men har foretaget
et fejlskan.

Passivitet skal efter Werlauffs opfattelse forstds sddan, at bestyrelsesmedlemmet ikke drager
de nedvendige konsekvenser af en given situation, fx at lukke en fortsat tabsgivende afdeling.
Passivitet er sjeeldent udtryk for fuldsteendigt fravaer af handlinger, men snarere at der ikke
tages konsekvensen af et alvorligt problem, der har manifesteret sig i selskabet. Ansvar kan
veere forérsaget af, at et bestyrelsesmedlem ikke selv har udfert sine bestyrelsesopgaver, men
ganske har overladt dette til andre, jf. TfS 2002.85 V om en hustrus passive rolle i en bestyrelse.

Bestyrelsen skal sgrge for en lovlig og forsvarlig administration af selskabets virksomhed, jf. SL
§ 115. Sker det ikke, er der tale om en undladelse, som kan medfere erstatningsansvar. Raekke-
vidden af bestemmelsen er ikke uden videre klar, men der kan ifaldes erstatningsansvar grun-
det en tabsforvoldende overtreedelse af SL § 115, da culpa-reglen udfylder § 115.

Domspraksis viser, at der er to fokusomréader, hvor der ifaldes ansvar for tilsidesaettelse af til-
synspligter:

e Bestyrelsen ma ikke vaere for eftergivende og passiv over for en staerk direkter, jf.
UfR 1959.421S H, hvor bestyrelsen ikke reagerede, selv om hovedejeren blandede
sin egen gkonomi sammen med selskabets gkonomi.

« Bestyrelsen ma ikke undlade at reagere pa et forhold, der medfarer, at penge “for-
svinder” ud af selskabet, jf. UfR 1979.777 V, hvor bestyrelsen tillod hovedejerens
ulovlige udtraek af midler.

UfR 2007.497 H vedrerte et rejsebureau, der finansierede driften via forudbetalingerne fra kun-
derne. Selskabet havde i leengere tid solgt rejser til priser, som end ikke deekkede de direkte
omkostninger. Hgjesteret fandt, at bureauet gennem hele perioden var blevet drevet pé en
méade, som métte betegnes som klart uforsvarlig.

Bestyrelsen havde forsgmt sin forpligtelse til at fare tilsyn med bureauets gkonomi og forhold i
ovrigt, og alle medlemmer havde udvist en betydelig uagtsomhed. Da et indgreb fra bestyrelsen
et halvt ar far konkursen ville have formindsket kreditorernes tab med mindst de 5 mio. kr., som
sagen vedrarte, blev alle bestyrelsesmedlemmer solidarisk demt til at betale dette belgb i er-
statning.
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Pengeinstitutter, kassekredit oglani

Pengeinstitutter finansierer de fleste selskabers drift. Derfor er det vigtigt med en god relation
til selskabets bankforbindelse. Pengeinstituttet er sdledes en central interessent for selskabet,
0g god ekstern kommunikation med banken er vigtig.

Saedvanligvis har selskabet en kassekredit i banken til at klare sine Igbende forpligtelser. Af-
haengig af selskabets kreditveerdighed etableres ofte pantsaetning af aktiver som sikkerhed for
kreditten. Pengeinstituttets panteret betyder, at i tilfeelde af misligholdelse af kreditten har ban-
ken ret til at afhente og realisere (saelge) de aktiver, der er stillet til sikkerhed. Der kraeves ikke
dom.

Ofte er kassekreditten knyttet til selskabets almindelige driftskonto. Det er vaesentligt, at sel-
skabet jeevnligt seger at fornandle sig til mere attraktive vilkar for sa vidt angar rente og sikker-
hed. | tilknytning hertil kan det ogsa veere, at selskabet har optaget supplerende 1an i banken.

Hvis der ydes I&n med sikkerhed i et specifikt aktiv (pant), har aktivet mange gange ikke nogen
sterre vaerdi i almindelig handel, men pantet giver pengeinstituttet en steerk forhandlingsposi-
tion ved virksomhedens gkonomiske problemer og sikrer pengeinstituttet en bedre retsstilling
ved virksomhedens konkurs. Ofte vil banken anmode om virksomhedspant, da pengeinstituttet
herigennem far sikkerhed i alle virksomhedens aktiver.

Pengeinstitutter yder oftest 1an med variabel rente. Kun sjeeldent ydes bankldn med fast rente,
hvilket vil sige med samme rentesats i hele lanets lgbetid. Udlansrenten er bestemt af National-
bankens diskonto med et tilleeg, som er afhaengigt af kundens kreditveerdighed. Falgende typer
1an tiloydes saedvanligvis:

«  Serieldn, hvor afdragene er konstante, mens rentebelsbet falder i takt med, at I&net
nedbringes, sdledes at den &rlige ydelse falder over lanets lgbetid.

e Annuitetsldn, hvor den arlige ydelse er fast i hele lanets Igbetid.

e Stdende Ian, hvor der kun betales rente af I&net i Iebetiden, saledes at I&net forfalder
med den fulde hovedstol ved udlgb.

Hvilken lanetype selskabet skal veelge afhaenger af selskabets finansielle situation. Den mest
anvendte lanetype er annuitetslan. Bestyrelsen ber inddrages ved optagelse af starre 1an.
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Pengestremsanalyse

Formélet med at opstille en pengestremsanalyse — ogsé kaldet en finansieringsanalyse — er at
vise, hvordan andringerne i arets kapitalanvendelse er finansieret. Herved opnas samtidig et
bidrag til belysning af udviklingen i likviditeten.

| pengestremsanalysen indgdr sammenhaengen mellem &rets resultatopgarelse, eendringerne i
kapitalanvendelsen og andringerne i kapitalfremskaffelsen, hvilket giver mulighed for at belyse
arets selvfinansiering.

Bestyrelsen ber bede direktionen om at lave en pengestrgmsanalyse til intern brug. Analysen
kan vaere ganske simpel, blot den viser oversigten over driftens likviditetsbidrag. Kravene til en
“rigtig” pengestremsanalyse efter ARL § 86 — som er lovpligtig fra og med regnskabsklasse C -
er som felger:

¢ Ind- og udbetalinger skal indregnes pa betalingstidspunktet, uanset hvornar indreg-
ningen sker i resultatopgerelsen eller balancen.

e  Periodens pengestremme fordelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivite-
terne skal vises.

e Periodens forskydninger i likvider samt likviderne ved periodens begyndelse og
slutning skal vises.

«  De tilsvarende belgb for posterne i den foregdende periode skal anferes og even-
tuelt tilpasses, hvis de ikke er sammenlignelige.

Hvis selskabet er del af en koncern, kan selskabet undlade at udarbejde en pengestremsana-
lyse, hvis denne allerede er indeholdt i koncernens pengestremsanalyse.

Werlauff foreslar, at en mere simpel pengestremsanalyse udarbejdes pa den made, at der fra
likviditetsbeholdningen ultimo treekkes likviditetsbeholdningen primo, kapitaludvidelser fra-
traekkes, udbetalt udbytte tillaegges, laneoptagelse netto fratraekkes og anlaegsinvesteringer
tillegges.

Selv om denne analyse ikke ngdvendigvis er fuldsteendig retvisende, kan den over en periode
udvise en tendens til afklaring af, om virksomheden far overskud pa sine aktiviteter. Den bliver
herved et godt redskab i den Igbende sikring af, at selskabet har en lovlig og forsvarlig admini-
stration.
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Perioderegnskaber

Et perioderegnskab er et internt styringsredskab for bestyrelsen og direktionen, der illustrerer,
hvorledes selskabet gkonomisk har klaret sig i den periode, som regnskabet vedrgrer. For visse
finansielle virksomheder og barsselskaber gaelder dog lovregler om, at perioderegnskab skal
udarbejdes.

Perioderegnskabet er et internt dokument, som kun ber anvendes eksternt, hvis det forud for
udlevering bliver revideret af revisor, der ved sin gennemgang foretager en kontrol af rigtighe-
den. Hvis udlevering til interessenter alligevel sker — nok seerligt til pengeinstitut — ber det ud-
trykkeligt oplyses, at der er tale om et ikke-revideret internt regnskab.

Perioderegnskabet indgér som et element i bestyrelsens kontrol med bogferingen i selskabet.
Ofte fremgér det derfor af forretningsordenen eller instruks til direktionen, at bestyrelsen ma-
nedsvis eller kvartalsvis skal modtage perioderegnskab. P& en given dato ber perioderegnska-
bet séledes udsendes til bestyrelsens medlemmer.

Perioderegnskab ber ikke std alene, og direktionen ber derfor samtidig udsende en tekst, der
naermere begrunder de vaesentligste vaerdier i perioderegnskabet og forklaringer pa eventuelle
afvigelser. Den naermere udformning af denne interne rapportering aftales mellem bestyrelse
og direktion.

Situation

Bestyrelsen har ikke noget overblik over selskabets lgbende driftsmaessige situation.
Det eneste regnskabsmateriale, bestyrelsen modtager, er det feerdige udkast til &rs-
rapport.

Gode rad

Dette er ikke holdbart, da bestyrelsen herved ikke kan udfgre den kontrol, som kree-
ves efter SL. Bring problemet op pa et bestyrelsesmade og foresla, at der fremover
udarbejdes perioderegnskaber hvert kvartal, der pa en fast dato — fx den 10. i den
maned, der efterfalger afslutningen af et kvartal — fremsendes til bestyrelsen.
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Personligt ejede virksomheder

En personligt ejet virksomhed er typisk et enkeltmandsfirma eller en personligt ejet mindre virk-
somhed. En enkeltmandsvirksomhed og en personligt ejet mindre virksomhed (PMV) kan regi-
streres gratis hos Erhvervsstyrelsen.

Safremt omsaetningen er over 50.000 kr. for momspligtige ydelser, skal der ske registrering af
virksomheden. Ved vurderingen af om belgbsgraensen er overskredet, har man hidtil skulle se
pa omsaetningen i de seneste 12 maneder, dvs. en lgbende 12-méneders periode. Fra 1. januar
2025 er reglen blevet sendret sdledes, at malingen nu skal ske pr. kalenderar. Det betyder, at
malingen nulstilles hver nytarsaften.

Hvis omsaetningen ligger under denne belgbsgraense pr. 31. december, kan der ske frivillig re-
gistrering af virksomheden, og den kan fa et CVR-nummer.

En enkeltmandsvirksomhed er identisk med ejeren, der hasfter personligt for, at virksomheden
opfylder sine forpligtelser over for andre. For at der kan ske registrering af en enkeltmandsvirk-
somhed og opnas et CVR-nummer, kraeves det, at virksomheden kan registreres for mindst et
af felgende: (1) momsregistrering, (2) lensumsafgift, (3) arbejdsgiver eller (4) import fra eller
eksport til lande uden for EU.

En personligt ejet mindre virksomhed er ogsé identisk med ejeren. Denne kan dog hverken have
import fra eller eksport til lande uden for EU eller ansatte.
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Personvalg i bestyrelsen, metoder

| forbindelse med bestyrelsens konstituering kan der opsta den situation, at der til udvalg mv.
opstilles flere kandidater, end der er ledige pladser, og der ma da ske afstemning. Der kan veere
fastsat regler herom i selskabets vedtaegter eller i bestyrelsens forretningsorden.

Hvis der er anfert en fremgangsmade til afstemning, er det seedvanligt, at formanden gennem-
forer en simpel afstemningsprocedure, hvor det alene drejer sig om at finde ud af, hvilke(n)
kandidat(er), der relativt opnar flest stemmer (bunkemetoden). Ved stemmelighed mellem flere
kandidater foretages der lodtraekning. Nedenfor er beskrevet de forskellige mulige valgmeto-
der, men brug af en anden metode end bunkemetoden mé& nok kraeve hjemmel eller enighed i
bestyrelsen:

Navn Beskrivelse
Bunkemetoden Hvert medlem skriver p& sin stemmeseddel lige s& mange navne, som der
(gangstermetoden) skal besaettes poster, idet raekkefolgen er ligegyldig. Skrives der faerre

navne pa stemmesedlen, end der er kandidater, opnar kun disse stemmer.
Skrives der flere pa, er stemmesedlen ugyldig. De ledige poster besaettes
med de kandidater, der har opnaet flest stemmer.

Karaktermetoden Hvert medlem anfgrer pé sin stemmeseddel de opstillede kandidater i priori-
teret reekkefelge. Ved opteellingen tillzegges den gverste fx 10 point, den
naeste 9 point osv.

Kumulativ metode Hvert medlem har en flerhed af stemmer, der efter medlemmets gnske kan
kastes pa én enkelt kandidat eller deles ud over flere kandidater. Ved at
samle stemmerne kan et mindretal fa deres kandidat valgt.

Praeferencemetoden Hvert medlem opferer alle kandidaterne i den foretrukne indbyrdes priorite-
(tvekampsmetoden) rede orden. Der foretages en afprevning af hver enkelt kandidat mod en-
hver anden. Ved lodtreekning afgeres, hvilke to kandidater der forst skal
preves mod hinanden. Det undersgges, hvor mange medlemmer der har pri-
oriteret den ene kandidat over den anden. Den besejrede udgér, og den, der
til sidst fremstar som ubesejret, er valgt.
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Produktansvar

Nar et produkt under brug forvolder skade p& person eller ting, tales der om en produktskade.
Produktansvar er det erstatningsansvar, som de forskellige led i produktions- og omsaetnings-
kaeden kan ifalde for skade forvoldt af et produkt.

Grundbetingelsen for ansvar er, at produktet var defekt, da skaden skete, og at der som en
folge heraf er sket skade pa en person eller en ting. En defekt foreligger, nar produktet ikke
frembyder den sikkerhed, som med rette kan forventes. Produktet mé ikke udsaette brugerne
for risici, de ikke kender til eller ikke kan handtere.

Hvis et industrielt fremstillet produkt afviger fra sin standard (“mandagsprodukt”), og det for-
volder skade, medferer dette uden videre ansvar. Hvis skaden kan henfares til produktets kon-
struktion eller mangelfuld brugsanvisning eller -afvisning (advarsel), foreligger der ansvar, hvis
defekten ved produktet skyldes en fejl, der kunne og burde have veaeret undgaet.

Hvert led i den omsaetningskaade, som produktet har fulgt, er ansvarlig for fejl begaet i leddet.
Derudover haefter erhvervsvirksomheder for tidligere leds fejl (objektivt ansvarlige). Over for
skadelidte er fx producent og forhandler solidarisk ansvarlige for konstruktionsfejl, men i det
indbyrdes forhold kan forhandleren gere krav (regres) mod producenten.

Producenten er dermed ansvarlig, hvis produktet har veeret defekt — neermest pé objektivt
grundlag, medmindre der er saerlige ansvarsfrihedsgrunde. Ansvaret kan ikke fraskrives over
for skadelidte eller den, som indtraeder i dennes krav. Derimod kan der i produktionskaeden — fx
i et underleverandegrforhold — treeffes neermere aftale om ansvarsbyrdens fordeling.

Situation
En produktionsvirksomhed overvejer under et mgde i bestyrelsen, hvordan den skal
forholde sig til afdaekning af produktansvar.

Gode rad

Séafremt virksomheden agerer p& udenlandske markeder eller handler direkte med
forbrugere, baer bestyrelsen sikre sig, at der er tegnet en produktansvarsforsikring
med en behgrig deekning.



Produktudvikling

Produktudvikling omfatter bade tilpasning af eksisterende produkter og udvikling af nye pro-
dukter. Det er ngdvendigt at produktudvikle for at sikre selskabets overlevelse. | modsat fald
vil selskabet blive udkonkurreret af andre virksomheder. Produktudvikling kan bade rette sig
mod aendret efterspergsel hos eksisterende kundegrupper og mod nye kundegrupper. Mange
virksomheder udvikler produkter og teknologi i taet dialog med deres kunder og eventuelt andre
interessenter.

Produktudvikling er ofte omkostningskraevende og foreger ikke indtjeningen péa kort sigt — men
kreaever derimod investeringer. Selskaber med gkonomiske problemer gennemferer derfor ofte
nedskaeringer og besparelser i netop de afdelinger, der beskaeftiger sig med produktudvikling.
Dette er en kortsigtet lgsning, da selskabet p& den méde ikke forbereder sig pa fremtidige aen-
dringer i efterspargslen, og det er ofte set, at nedskaeringer i udviklingsafdelinger senere farer
til, at virksomheden ikke er konkurrencedygtig og ma lukke.

Omkostningerne skal afskrives systematisk over en fastsat periode, jf. ARL § 43. Omkostnin-
gerne kan kun aktiveres, hvis de kan henferes direkte til et identificerbart produkt eller en pro-
ces. Selskabet kan ogsé veaelge at udgiftsfere omkostningerne i det enkelte &r. Da det er usik-
kert, om produktudviklingsomkostninger giver sig udslag i eget indtjening, vil hele belgbet
kunne udgiftsfares, jf. forsigtighedsprincippet. Disse omkostninger er imidlertid ogsa en inve-
stering, der er bestemt for flere driftsperioder. Der kan derfor argumenteres for begge princip-
per.

| &rsregnskabet skal der informeres om virksomhedens produktudviklingsindsats. Udgiftsfarte
udviklingsomkostninger ber ogsa fremga af noterne til regnskabet.

Situation

Selskabet har i leengere tid haft vanskeligheder med indtjeningen. Formanden fore-
slar, at et produktudviklingsprogram udskydes pa ubestemt tid, hvilket vil betyde en
forbedring af &rets resultat.

Gode rad

Produktudvikling er en investering. Manglende produktudvikling kan true selskabets
overlevelse og vaekst pa leengere sigt. Imidlertid er det ikke alle investeringer, som er
fordelagtige for selskabet. Anmod om at direktionen udarbejder en vurdering af kon-
sekvenserne af at udskyde programmet.



Prokura

Prokura er en szerlig type fuldmagt, der er naermere reguleret i LEV § 7. Prokura gives ved, at
selskabets ledelse giver en person en fuldmagt, der udtrykkeligt betegner sig som prokura,
og/eller tillzegger den pageeldende en stillingsbetegnelse som prokurist.

En prokurist er berettiget til at handle for virksomheden i alle forhold, der vedrgrer driften, og til
at forpligte denne. En prokurist kan dog ikke uden saerlig tilladelse afheende eller pantsaette
virksomhedens faste ejendomme, jf. LEV § 7, stk. 1, 2. og 3. pkt. Prokura kan begrzaenses sadan,
at den kun kan udeves af flere i forening (kollektiv prokura), jf. LEV § 7, stk. 2. En prokurist kan
ikke overfere prokuraen til andre.

| selskaber er det kun det centrale ledelsesorgan, der kan meddele prokura, jf. SL § 135, stk. 5.
Anvendelsen heraf er dog begraenset, da prokura — i modsaetning til tidligere — ikke laengere kan
registreres i et register.

Hvis prokura tildeles, ma det i hvert enkelt tilfselde konkret bevises, at den handlende er pro-
kurist. Dette kan fx ske ved forevisning af en udskrift af bestyrelsesprotokollen vedrgrende det
mede, hvor den pagaeldende blev antaget som prokurist. Prokura kan til enhver tid tilbagekal-
des, jf. LEV § 7, stk. 5.

Situation
Selskabets gkonomichef anmoder bestyrelsen om prokura til at underskrive bankdo-
kumenter.

Gode rad

Det er helt saedvanligt at give betroede medarbejdere prokura til i daglige forhold at
disponere inden for deres respektive kompetenceomréader. Safremt ledelsen gnsker
at sikre sig yderligere, kan prokuraen udformes saledes, at der alene kan disponeres
ved feelles underskrift fra to prokurister.



Prospekt

| forbindelse med en bgrsnotering skal der som hovedregel udarbejdes og offentliggeres et
prospekt. Prospektet skal indeholde de oplysninger, som er ngdvendige for, at investorerne kan
danne sig et fornuftigt sken over selskabets aktiver og passiver, finansielle stilling, resultater
og udsigter.

De formelle krav til prospektet og dets indhold er omfattende reguleret i prospektforordningen
og i de regler, der er udstedt regler for p& den pégaeldende bers, hvor barsnoteringen skal finde
sted. Formélet med reglerne er at @ge beskyttelsen af investorerne, forenkle reglerne, gare det
lettere at rejse kapital og stremline procedurerne ved prospektgodkendelser.

Prospektet skal blandt andet indeholde en beskrivelse af relevante risikofaktorer og et resume.
Herudover ma prospektet ikke offentliggeres, far Finanstilsynet har godkendt, at oplysningerne
i prospektet er fuldstaendige, forstaelige og ensartede.

Selskabets ledelse har ansvaret for udarbejdelsen af prospektet. Det bliver dog i praksis til i et
samarbejde mellem ledelsen og en raekke professionelle rédgivere.
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Protokoller og andre dokumenter

Nar der i bestyrelsesmaessig sammenhaeng henvises til begrebet protokol, teenkes der saed-
vanligvis pa bestyrelsesprotokollen, der indeholder referater fra de meder, der er afholdt i be-
styrelsen. Denne protokol er dog kun en ud af flere selskabsretlige dokumenter, som ethvert
bestyrelsesmedlem skal vaere opmaerksom pa.

Listen over “bager” for et kapitalselskab, der ikke er et bersselskab, er som felger:

e« Ejerbogen.

e  Ejerregister.

e  Generalforsamlingsprotokollen.
e Bestyrelsesprotokollen.

e Revisionsprotokollen.

For savel generalforsamlings- som bestyrelsesprotokollen bar det af hvert protokollat fremga,
hvem der har veeret til stede (eller i starre selskaber, hvor mange procent af selskabskapitalen,
der var repraesenteret pa en generalforsamling), tid og sted, hvilken dagsorden der har veeret,
hvilke forhandlinger der er foregdet, og hvilke beslutninger der er truffet.

Hertil kommer en raekke dokumenter, som ogsa indgér i selskabets dokumentsaet pa linje med
de naevnte protokoller:

e Vedtaegter.
e Bestyrelsens forretningsorden.
e Direktgrkontrakt.

En stor del af de dokumenter, der er naevnt ovenfor, har ogsa betydning for det enkelte besty-
relsesmedlem. Dokumenterne ber derfor indga i bestyrelsesmappen.
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Purpose

| de nyeste Anbefalinger for god selskabsledelse fra 2020 er “purpose” introduceret som nyt
begreb.

Et selskabs purpose udger selskabets overordnede sigte for den langsigtede vaerdiskabelse,
som selskabet skal levere til sine aktionzerer, avrige interessenter og samfundet. Det enkelte
selskabs purpose skabes dagligt gennem selskabets kultur og veerdier, og bestyrelsen ber der-
for sikre sig, at der er sammenhaeng imellem disse.

Komitéen for god selskabsledelse anbefaler, at bestyrelsen som led i at understatte selskabets
vedtaegtsmaessige formal og langsigtede vaerdiskabelse forholder sig til selskabets purpose
samt sikrer og fremmer en god kultur og gode vaerdier i selskabet.






Realkreditinstitutter

Der eksisterer et antal realkreditinstitutter, som yder seerlige I&n til industri, hdndvaerk og land-
brug. Afhaengig af branche og ejendommens karakter yder institutterne finansiering inden for
forskellige greenser af ejendommens anskaffelsessum. Realkreditinstitutterne kan tilbyde
mange forskellige produkter med variabel Igbetid, afvikling og forrentning.

Realkreditlan udbetales saedvanligvis i obligationer, saledes saelger realkreditinstituttet obliga-
tionerne for selskabet, hvorefter selskabet modtager et kontant belgb. Hvis selskabet vil indfri
et realkreditlan, skal det enten kabe de tilharende obligationer til levering til realkreditinstituttet
eller opsige lanet og indfri restgaelden.

| forbindelse med rentefald ber det overvejes at omlaegge fastforrentede realkreditlan til en
lavere rente. | perioder med rentestigning er der mulighed for at omleegge fastforrentede Ian til
en hgjere rente og derved fa reduceret restgaelden pa lanet.

Ved at “pleje” sine kreditforeningslan p& denne made kan selskabet eventuelt opné en vasent-
lig reduktion af ydelsen. Hvis restlabetiden pé det bestdende 1an er relativ kort, og selskabet
ved, at det ved udlgb skal ud og optage nye 13n, ber Igbetidsforleengelse overvejes. Pa den
méde spares omkostninger, samtidig med at der opnas en likviditetsforbedring, da ydelserne
pa det nye 1an bliver mindre.

Realkreditldn har traditionelt vaeret en relativ billig finansieringskilde sammenlignet med bank-
finansiering, men pengeinstitutterne udbyder nu konkurrerende produkter, fx prioritetslan.

Realkreditinstitutterne kraever inden for lovgivningens rammer sikkerhed for lanet via pantsaet-
ning af selskabets faste ejendom, ofte med pant pa farsteprioriteten. Lan i kreditforeningerne
vil derfor ved tvangssalg af ejendommen blive indfriet farst, hvorefter andre panthavere bliver
indfriet.
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Reassumption

Skifteretten kan beslutte, at boet efter et kapitalselskab, der er oplgst ved betalingserkleering
efter SL

§ 216 eller afsluttet med likvidation og slettet i Erhvervsstyrelsens it-system, skal reassumeres,
hvis der fremkommer yderligere midler til fordeling, eller hvis der i @vrigt matte veere forhold,
der giver anledning til at reassumere selskabet, jf. SL § 235.

Det er saledes muligt ad hoc at f& genoptaget boet efter et selskab alene med det formél at
tage stilling til et forhold, der er opstaet efter selskabets opher. Reassumption kan kun blive
aktuelt, hvis der kan pavises en saerlig anledning hertil.

Den likvidator, som varetog den tidligere behandling, skal ogsa forestd behandlingen i forbindelse
med reassumptionen. Er dette ikke muligt, eller har der ikke tidligere vaeret valg af likvidator, fore-
star skifteretten bobehandlingen.

Selskabet skal sikre, at en anmeldelse om reassumption og dens afslutning skal vaere modtaget
i Erhvervsstyrelsen senest to uger efter, at skifteretten har truffet sin beslutning herom.
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Reelle ejere

Reglerne om registrering af reelle ejere tradte i kraft 23. maj 2917. Reglerne forpligter selskaber
til at registrere oplysninger om selskabets reelle ejere i Erhvervsstyrelsens IT-system. Reglerne
har baggrund i skattelypakken fra december 2014 samt hvidvaskreglerne, og formalet er at
skabe gget gennemsigtighed i selskabers ejerstrukturer.

Reelle ejere er den eller de fysiske personer, der i sidste ende ejer eller kontrollerer en virksom-
hed ved direkte eller indirekte ejerskab over en tilstraekkelig del af ejerandelene eller stemme-
rettighederne, eller som udgver kontrol ved hjaelp af andre midler.

En tilstraekkelig del vil som udgangspunkt sige, at personen har mere end 25 % af ejerandelene
i stemmerettighederne i virksomheden. Dog kan en person ogsa veere reel ejer, hvis vedkom-
mende udever kontrol over virksomheden pa anden méde, fx ved at have nogle seerlige ret-
tigheder efter selskabets vedtaegter. Der vil dog altid veere tale om en fysisk person.

Erhvervsstyrelsen har udarbejdet en vejledning om reelle ejere, herunder om hvem, hvad og
hvor det reelle ejerskab skal registreres. Vejledningen opdateres Igbende og senest i juli 2022.
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Registrering af nyt selskab

Selskaber skal registreres i Erhvervsstyrelsen. Ved anmeldelsen til registrering kontrollerer sty-
relsen i hvert fald stikprevevis -, om lovens betingelser er opfyldt. Naegter styrelsen registre-
ring, kan afslaget indbringes for Erhvervsankenavnet. Registrering er en betingelse for, at et
kapitalselskab kan opna retsevne. Uden registrering kan selskabet ikke erhverve og have ret-
tigheder eller indga forpligtelser, som selskabet alene haefter for som selskab med begraenset
ansvar.

Hvis selskabet ikke foretager anmeldelse som kapitalselskab til styrelsen senest to uger efter
underskrivelsen af stiftelsesdokumentet, falder stifternes forpligtelse til tegning bort, og regi-
strering vil blive naegtet gennemfeart, jf. SL § 40. Registrering kan ikke ske, for mindst 25 % af
den samlede selskabskapital, dog mindst 20.000 kr., er indbetalt. En eventuelt fastsat overkurs
skal ogsa veere indbetalt. De, der handler pa vegne af et (endnu) ikke-registreret selskab, og
de, der har medansvar herfor, haefter personligt og solidarisk for de forpligtelser, som de har
pataget sig for det ikke-registrerede selskab.

Nar registrering har fundet sted, fremsender Erhvervsstyrelsen et sammenskrevet resume til
det nystiftede selskab, der kan anvendes til dokumentation af selskabets tegningsforhold mv.
Af dette resume fremgér ogsa, hvilket CVR-nummer det nye selskab har faet tildelt. Resumeet
bekraefter, at registrering har fundet sted.

Samtidig sker der offentliggerelse af stiftelsen i styrelsens it-system. Det, som er blevet offent-
liggjort i it-systemet, anses for at veere kommet til tredjemands kundskab. Registrering sker i
dag elektronisk, og det kan saledes paregnes, at et sammenskrevet resume fremkommer meget
hurtigt efter, at registreringen er faerdiggjort. Erhvervsstyrelsen beregner sig et gebyr for at
registrere et nyt selskab.

Situation

Bestyrelsen beslutter at oprette et datterselskab og overfgre en eksisterende aktivi-
tet hertil, séledes at det nye selskab umiddelbart gér i drift. Stiftelsesdokument bliver
underskrevet pa bestyrelsesmadet.

Gode rad

Du skal sikre dig, at registrering af det nye selskab rent faktisk finder sted — seerligt
nar det er operativt fra dag ét. Anmod om at modtage kopi af det sammenskrevne
resume fra Erhvervsstyrelsen som dokumentation for registreringen.

344



Registrering og frister

Registreringspligtige oplysninger efter SL skal vaere optaget i Erhvervsstyrelsens it-system se-
nest to uger efter den retsstiftende beslutning, jf. SL § 9, medmindre szerlige frister fremgar af
loven.

Selskabets pligt til at indsende arsrapporter reguleres ikke i SL, men i regnskabslovgivningen.
Virksomheder omfattet af regnskabsklasse B, C og D skal “uden ugrundet ophold” efter god-
kendelsen indsende den reviderede og godkendte arsrapport til Erhvervsstyrelsen.

Arsrapporten skal veere modtaget i styrelsen senest seks méneder efter regnskabsérets afslut-
ning, idet fristen dog er fire maneder for virksomheder omfattet af regnskabsklasse D. Der kan
ikke dispenseres fra disse frister. Den forholdsvis korte frist pa to uger er begrundet i de ggede
muligheder for elektronisk anmeldelse. Fristen skal sikre, at sendringerne i de registrerede for-
hold kommer til offentlighedens kundskab hurtigt, men gar det samtidig muligt for det enkelte
kapitalselskab at passe anmeldelsesprocedurerne ind i de Igbende administrative opgaver.

Pligten til anmeldelse pahviler det centrale ledelsesorgan, jf. SL § 9. Alle medlemmer af ledel-
sesorganet vil sdledes som udgangspunkt kunne ifalde ansvar for manglende registreringer el-
ler anmeldelser. Overtreedelse af lovens anmeldelsesforskrifter er bgdesanktioneret.

Af langt sterre praktisk betydning end bgdesanktionen er sanktionen, som udgeres af registre-
ringsnaegtelse. Hvis et selskab fx har besluttet en kapitalforhgjelse, indebaerer den for sene
registrering, at den selskabsretlige beslutning slet ikke opnér gyldighed, og selskabets ledelse
mé da ga den tunge gang at sege generalforsamlingsbeslutningen om kapitalforhgjelse genta-
get. Fristerne skal sdledes tages alvorligt.
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Regnskabsanalyse, operationel

Regnskabsanalyse bruges til at analysere virksomhedens arsregnskab for at f& en bedre for-
stdelse af virksomhedens situation. Dette kan veere hensigtsmaessigt for medarbejderne ved
lenforhandlinger og for kapitalejerne ved overvejelser om salg eller ved en krise i virksomheden,
hvor det overvejes at indskyde ny kapital.

Ved begrebet regnskabsanalyse forstas indsamling, bearbejdning og vurdering af regnskabs-
maessigt materiale vedrerende en virksomhed med henblik pa at fa et grundlag for at bedemme
denne virksomheds gkonomiske situation. Elementerne i analysen opfatter typisk grundanaly-
sen (beregning af nggletal), den reelle analyse (vurdering pa basis af negletal), tidssammenlig-
ning og branchesammenligning.

En regnskabsanalyse tager udgangspunkt i virksomhedens gkonomiske udvikling over en peri-
ode pé flere ar. Analysen fokuserer pa falgende begreber, der bl.a. analyseres via en beregning
af negletal med udgangspunkt i drsrapporten: indtjening, rentabilitet, likviditet og soliditet.

Indtjeningen vurderes ud fra virksomhedens evne til at tilpasse omsaetning og omkostninger og
dermed skabe et overskud. Resultatet far og efter finansielle poster er vigtigt i vurderingen af
indtjeningen.

Rentabiliteten, der viser virksomhedens evne til at forrente den investerede kapital, ses ud af
afkastningsgraden, overskudsgraden og kapitalens omsaetningshastighed. Der sammenlignes
med lignende virksomheder inden for samme branche. Risiko, opdelt i driftsmaessig og finansiel
risiko, ber vurderes. Ligeledes bar vaekstmulighederne for virksomheden analyseres.

Likviditeten illustreres gennem udviklingen i likviditetsreserven. Det kan sdledes afdaekkes, om
virksomheden har skabt likviditet pa driften, og hvordan virksomheden anvender sin likviditet.
Likviditetsgraden giver et fingerpeg om virksomhedens evne til pa kort sigt at betale fremtidige
kreditorer. Indgar virksomheden i en koncern, skal likviditetssituationen ogséa ses i forhold til
modervirksomhedens likviditetssituation.

Likviditetsgraden kan med fordel suppleres af en analyse af den finansielle gearing, der viser
egenkapitalen set i forhold til fremmedkapitalen. Udger fremmedkapitalen over tid en voksende
andel af den samlede kapitalfremskaffelse, kan der vaere grund til at vaere opmaerksom.

Kapitalstrukturen bar ogsa vurderes som led i gennemgangen af likviditeten. En fornuftig kapi-
talstruktur er kendetegnet ved, at omsaetningsaktiver hovedsageligt er finansieret af kortfristet
geeld, og at anleegsaktiver er finansieret af egenkapital og langfristet gaeld.

Soliditeten, der viser virksomhedens evne til at beere fremtidige tab, vurderes ud fra, om foran-
dringer er en fglge af andring i indtjening eller en fglge af andring i veerdiansaettelse af akti-
verne. Indgér virksomheden i en koncern, skal soliditeten ogsé ses i forhold til modervirksom-
hedens soliditet.
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Derudover kan yderligere i hvert fald tre forhold undersgges som led i en regnskabsanalyse:

«  Eventualforpligtelsernes indflydelse pa den fortsatte drift, herunder om virksomhe-
dens pantsaetninger overstiger de pantsatte aktivers veerdi/vurdering, om virksom-
heden er part i retssager, og om virksomheden har betydelige garantiforpligtelser.

« Virksomhedens anvendelse af terminsforretninger til sikring af tilgodehavender,
herunder om den aktuelle risiko ved de indgdede kontrakter fremgar af arsregnska-
bet.

* Virksomhedens eventuelle forpligtelser i henhold til andre finansielle instrumenter
pa valuta- og vaerdipapirmarkedet.

| en regnskabsanalyse vurderes ogsa forhold som ejerforhold, ledelsesberetning, markedsfor-
hold, antal medarbejdere og eventuelt aendrede regnskabsprincipper, periodisering osv.

Der kan ogsé foretages en fremskrivning af virksomhedens regnskab i en periode. Hermed kan
konsekvenser af selv sma aendringer i budgetforudsaetningerne vurderes, idet sddanne konse-
kvenser ofte forst viser sig efter flere perioder. Der ma selvfelgelig ikke laegges for stor vaegt
pa detaljerede fremskrivninger, fx 10 &r frem i tiden, men det kan vzere interessant at laere, i
hvilken retning og med hvor stor hastighed de overordnede gkonomiske faktorer udvikler sig i
budgetterne.

Brug af fremskrivning kan illustrere, hvilke faktorer der har betydning for, om fx en reekke inve-
steringer ber foretages, udskydes eller veere mindre. P4 samme méade kan konsekvenserne af
&ndringer i de gvrige forudsaetninger beregnes, hvorved det gares tydeligt, hvorledes centrale
gkonomiske forhold i virksomheden haenger sammen og pavirker hinanden.
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Regnskabsanalyse, strategisk

En virksomheds evne til at skabe overskud udger summen af en lang raekke handlinger i virk-
somheden og i dens omgivelser. Strategisk regnskabsanalyse udger et led i udviklingen af stra-
tegien, herunder seerligt planleegningsprocessen, og indeholder typisk:

e Virksomhedens generelle profil via en beskrivelse af staerke og svage sider med
fokus pa sdvel eksterne som interne faktorer (SWOT-analyse). Eksterne faktorer
kan vaere forventninger til fremtidig lovgivnings indvirkning, markedernes udvikling
og konkurrence, mens interne faktorer kan vaere organisationen og produktionsom-
kostninger.

e  Virksomhedens mél og strategier, herunder evnen til at tilpasse sig udviklingen.
Konsekvenserne vurderes ud fra tre hovedkategorier, der relaterer sig til virksom-
hedens konkurrenceparametre, nemlig (1) at producere til lavere omkostninger end
konkurrenterne fx via udnyttelse af stordriftsfordele eller avanceret teknologi og
ved en meget teet opfelgning af produktionsomkostningerne, (2) at produkterne har
en egenart, der adskiller dem fra andre lignende produkter, hvilket giver mulighed
for en steerk markedsposition, eller (3) at mélrette sig til en del af markedet, hvor
virksomheden skaber en niche.

« Virksomhedens indtjening og faktorer, der indvirker herpa, nemlig (1) driftsmaessig
gearing, der illustreres ved sammenseetningen af variable og faste omkostninger,
(2) produkters livscyklus opdelt i en introduktionsfase, en vaekstfase, en udnyttel-
sesfase og en afviklingsfase, (3) markedsandel og positionering pa det enkelte mar-
ked, (4) mulighed for vaekst via udvikling p& de markeder, hvor virksomheden ope-
rerer, og (5) ledelsens effektivitet. Det tages af og til udgangspunkt i Dupontpyra-
miden ved denne vurdering.

Den strategiske analyse kombinerer sdledes det foreliggende regnskabsmateriale med et saer-
ligt fokus pé indtjening og virksomhedens forretningsplan og andre strategidokumenter. Ved
gennemgang af regnskabet fokuseres pa fornuftig, stabil indtjening med en kontinuerlig veekst,
et godt mix mellem resultat og pengestrsmme samt realistiske regnskabsprincipper.
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Regnskabsklasser

ARL er opbygget efter en byggeklodsmodel. Afhaengig af virksomhedens sterrelse, antal an-
satte mv. skal arsregnskabet opfylde forskellige krav. Der er sdledes i loven foretaget en opde-
ling i regnskabsklasser, hvorunder den enkelte virksomhed henhegrer.

Hvis selskabet overskrider to af de angivne sterrelser i to pa hinanden faelgende regnskabsar,
medfarer det et skift i regnskabsklasse. Systemet bygger pa den betragtning, at jo sterre virk-
somhed, jo flere regler. Der er fire regnskabsklasser, som afhaenger af selskabets starrelse (og
type), hvilket vurderes ud fra balance, omsaetning og antal ansatte:

Klasse A Klasse B Klasse C Klasse D
Helt smé Sma Mellemstore / store Borsnoteret og statslig
Balance (mio. kr.)
Sh5) 55 55-195 / >195 Alle uanset starrelse
Omsaetning (mio. kr.) 7 m 89-391/ >391 Alle uanset storrelse
Antal ansatte (gns. 10 50 50-250 / >250 Alle uanset storrelse
heltidsbeskaeftigede)

Virksomheder omfattet af klasse A i ARL-afsnit II, skal opfylde felgende krav, hvis de frivilligt
veelger at afleegge arsrapport: Ledelsespategning, balance, resultatopgaerelse, beveegelser pa
egenkapitalen, regnskabsprincipper, noter, herunder redegerelse for anvendt regnskabsprak-
sis og revisionspategning (hvis der revideres). Hvis en godkendt revisor har underskrevet en
pategning eller erkleering til &rsrapporten, skal denne ogsa indga.

Virksomheder omfattet af klasse B skal opfylde ovenstdende og yderligere krav i ARL-afsnit Ill,
der knytter sig til udfeerdigelsen af en ledelsesberetning, der skal beskrive: virksomhedens vee-
sentligste aktiviteter, eventuelle vaesentlige andringer i aktiviteterne og gkonomiske forhold
samt eventuelle transaktioner med egne kapitalandele.

Virksomheder omfattet af klasse C skal opfylde ovenstdende og yderligere krav i ARL afsnit IV:
(1) udarbejdelse af en pengestremsanalyse, (2) egenkapitalopgerelse og (3) supplerende ele-
menter til ledelsesberetningen: eventuel usikkerhed ved indregning eller méling, en beskrivelse
af useedvanlig forhold, der kan have péavirket malingen, udviklingen i aktiviteter og gkonomiske
forhold, en beskrivelse af virksomhedens forventede udvikling, herunder saerlige forudseetnin-
ger og usikre faktorer, baeredygtighedsrapportering, fem ars hoved- og negletal, forventninger
til fremtiden, forsknings- og udviklingsaktiviteter, risikoprofil og risikostyring, &rets resultat i
forhold til meddelte forventninger, og omtale af filialer i udlandet. Forskellen mellem mellem-
store og store virksomheder er begraenset.

Virksomheder omfattet af klasse D skal opfylde ovenstdende og yderligere krav i ARL-afsnit V:
(1) storkapitalfortegnelse og (2) oversigt over ledelseshverv, som selskabets bestyrelses-, til-
synsrads- og direktionsmedlemmer har i andre danske aktieselskaber.
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Regnskabsprincipper

For reelt at veere oplysende skal et arsregnskab veere opgjort efter kendte principper, og disse

principper skal fastholdes fra ar til ar, sdledes der kan ske sammenligning med tidligere ar, med-

mindre der er saglige grunde til at andre pa principperne. ARL § 13, stk. 1 anferer fire basisfor-

udseetninger:

Kontinuitet. Hvert &rs dbningsbalance skal svare til balancen i rsregnskabet for det
foregdende &r. Arsregnskabet skal hvert &r stilles op pd samme made, og aktiverne
skal veerdiansaettes efter samme metoder, medmindre seerlige grunde taler for at
foretage aendringer. £ndring af regnskabspraksis skal oplyses og begrundes, og
sammenligningstal for tidligere ar ber tilpasses.

Going concern. Aktiverne skal vaerdiansaettes i balancen ud fra den forudsaetning,
at selskabet fortsaetter sin virksomhed, jf. ARL § 33. Arsregnskabet kan aflaeegges
som en going concern, selv om selskabet kun kan overleve under visse forudsaet-
ninger, fx tilfgrsel af ny kapital, hvis denne forudsaetning ikke er helt urealistisk, og
der i ledelsesberetningen gares opmaerksom pa forudsaetningen.

Indregningsmetoder. Vaerdiansaettelser, indteaegtskriterier, tabsrisici mv. er ikke en-
tydige starrelser, og beregningen af arsresultat og egenkapital er som felge heraf
behaeftet med en vis fleksibilitet. Indtaegter indtaegtsferes i takt med, at de indtje-
nes, jf. ARL § 49. Et belgb kan indteegtsferes, nar selskabet har leveret sin ydelse
(skrevet faktura), selv om betaling ikke er sket. En virksomhed, der producerer varer
til senere salg, kan fgre varer pa varelageret til indteegt og optage disse i balancen
som et omsaetningsaktiv.

Retvisende billede. Arsregnskabet skal give et billede af selskabet, der er s korrekt
og oplysende som muligt, jf. ARL § 11. Veerdiansaettelser og nedskrivninger ber vaere
forsigtige, men skal vaere realistiske. Der er ikke i ARL forbud mod at undervurdere
eller at udelade aktiver i balancen, idet selskaberne har ret, men ikke pligt, til at
opskrive aktiver, der er steget i vaerdi. Kun immaterielle veerdier — sdsom goodwill,
patenter, varemaerker og knowhow — som selskabet har kebt, opferes i balancen -
altsd modsat immaterielle vaerdier, som selskabet selv har udviklet.

De oplistede forudsaetninger er udtryk for konservative leveregler, som arsregnskabet skal in-

deholde. Herudover er der en forventning om klarhed, substans og veesentlighed.
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Regnskabsar

Regnskabséret skal oplyses i vedtaegterne, jf. SL § 28, og skal omfatte 12 méneder. Oftest fol-
ger regnskabsaret kalenderaret, men der er ikke noget til hinder for, at regnskabsaret er for-
skudt.

Den ferste regnskabsperiode kan vaere kortere eller leengere end 12 maneder, dog hgjest 18
maneder. Regnskabsaret kan kun senere aendres, hvis szerlige forhold, fx aendring i ejerforhold
(indgdelse i ny koncern), kan begrunde dette. Omlaegningsperioden skal veere kortere end 12
méneder. S&dan eendring skal vedtages pa generalforsamlingen med majoritet som til en ved-
teegtseendring.

Opgerelsen af den skattepligtige indtaegt er undergivet saerlige skattemaessige regler. Saed-
vanligvis skal selskabet benytte et indkomstér, der periodemaessigt svarer til regnskabsaret.
Ved eendring af indkomstar skal selskabet underrette SKAT inden indkomstaret er udlgbet.

Alle selskaber i en koncern skal anvende samme regnskabséar, medmindre der foreligger seerlige
forhold. Regnskabséret for koncernregnskabet skal altid fglge regnskabséret for moderselska-
bet. Sambeskatningen af koncernselskaber forudsaetter samme indkomstar.

Situation
Det overvejes at foretage en aendring af regnskabsaret.

Gode rad

En aendring af regnskabsperioden kraever en sendring af selskabets vedtaegter. Med-
mindre vedtaegterne foreskriver andet, kan bestyrelsen alene komme med en indstil-
ling til generalforsamlingen. Omleegningsperioden af regnskabsaret skal veere kortere
end 12 maneder.
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Regreskrav

Ved regres forstas, at hvis en betaler har betalt en fordring pa en skyldners vegne, sa har be-
taleren krav pa at fa godtgjort sin betaling hos skyldneren.

Krav pa regres opstar typisk i forsikringsforhold og ved kaution. Hvis et forsikringsselskab har
foretaget en udbetaling og kan opkraeve belgbet hos skadevolder eller dennes forsikringssel-
skab, er der tale om regres. | relation til kaution tales der om regres, hvis en kautionist har betalt
et belab for en debitor. Safremt et selskab pa tredjemands vegne har afholdt en udgift og her-
efter kan indtreede i kravet mod tredjemanden, foreligger der saledes et regreskrav.
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Rekonstruktion, frivillig

Frivillige ordninger om rekonstruktion bygger altid p& aftale mellem skyldneren og kreditorerne,
saledes at ordningen kun er bindende for de kreditorer, der har tilsluttet sig aftalen. Det star i
modsaetning til en rekonstruktion omfattet af reglerne i konkursloven, der er tvungen, idet kre-
ditorerne ikke kan modsaette sig deltagelse i en samlet gaeldsordning, hvis betingelserne for
rekonstruktion er opfyldt.

En konkurs vil oftest medfgre en lukning af virksomheden, og konkursboets salg af aktiver vil
sjeeldent indbringe den hgjest mulige pris. Virksomheden og kreditorerne vil derfor have en feel-
les interesse i om muligt at undgéa konkurs, og i stedet sage virksomheden rekonstrueret i for-
bindelse med en frivillig gaeldsordning. En frivillig gaeldsordning kommer saedvanligvis i stand
ved hjeaelp fra tredjemand (advokat).

Indholdet i geeldsordningen afhaenger af aftalen, men mindst ét af falgende elementer indgar
saedvanligyvis:

e Betalingsudseettelse (moratorium).

e Akkord (nedskrivning af geelden, saledes at virksomheden frigares for den evrige
del af geelden, der akkorderes).

o Likvidation (udlodning til kreditorerne efter hel eller delvis realisation af virksomhe-
dens aktiver).

Frivillige geeldsordninger er ikke reguleret ved lovgivning. Under en rekonstruktion kan det veere
nedvendigt at opna en mere holdbar kapitalstruktur, og en geeldsordning kan derfor veere kee-
det sammen med en kontant kapitalforhgjelse og/eller konvertering af geeld til selskabskapital.

Situation
Bestyrelsen overvejer en rekonstruktion af selskabet.

Gode rad

Foresl3, at direktionen — eventuelt med bistand fra revisor og advokat — snarest muligt
udarbejder et forslag til rekonstruktionsplan samt overvejer om rekonstruktionsreg-
lerne i konkursloven skal anvendes.
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Rekonstruktion, regler

Konkursloven indeholder et kapitel om rekonstruktion af insolvente virksomheder, som kraever
en aktiv rolle fra kreditorerne.

Kreditorerne har adgang til at anmode skifteretten om at padbegynde rekonstruktionsbehand-
lingen af et selskab — ogsé i tilfeelde, hvor selskabets ledelse modsaetter sig rekonstruktionsbe-
handling. Der sikres herved adgang for kreditorerne til at gribe ind over for virksomheden. Prin-
cippet om “jo f@r der gribes ind, jo starre er chancen for at redde virksomhedens vaerdier” geel-
der som hovedregel.

Nar rekonstruktionen pabegyndes, skal der udpeges en rekonstruktar (som ofte vil veere en
advokat) og eventuelt en tillidsmand (som ofte vil vaere en revisor). Rekonstrukteren har en
styrende rolle i processen og skal sammen med selskabets direktion og tillidsmanden udarbejde
en rekonstruktionsplan, der beskriver de vaesentligste planlagte skridt for at forsege at rekon-
struere selskabet, samt et rekonstruktionsforslag, der rummer forslaget til, hvordan selskabet
skal rekonstrueres. B&de rekonstruktionsplanen og rekonstruktionsforslaget kan forkastes af
kreditorerne under visse naermere betingelser. Forslaget skal sendes til alle kendte kreditorer.

Under rekonstruktionen bevarer selskabets ledelse, herunder bestyrelsen, fortsat dets ledel-
sesret over selskabet og dets aktiver. Dog ma der ikke foretages vaesentlige dispositioner uden
rekonstruktgrens samtykke. Som noget nyt gives rekonstrukteren dog adgang til at anmode
skifteretten om at treeffe afgerelse om, at ledelsen afsaettes.

Hvis en rekonstruktion er begeeret af en kreditor mod skyldnerens vilje, kan rekonstrukteren
ved indledningen af rekonstruktionen overtage ledelsen af virksomheden efter visse nsermere
vilkar. Hvis rekonstruktionen er begzeret af selskabet selv, og enten rekonstrukteren eller mere
end 25 % af den samlede kreditormasse fremsaetter snske derom, kan skifteretten efter naer-
mere betingelser traeffe bestemmelse om, at ledelsen skal overga til rekonstruktaren. Dette gar
sig ogsé geeldende i tilfeelde, hvor der er fare for, at selskabets ledelse vil handle til skade for
kreditorerne.

Reglerne giver mulighed for at viderefere selskabets gensidige bebyrdende aftaler, fx lejekon-
trakter, leasingaftaler, samhandelsaftaler mv. Der er indfert en adgang for selskabet til at “gen-
indtraede” og “genoplive” sddanne aftaler i tilfselde af, at disse er ophaevet mindre end fire uger
forud for rekonstruktionens anmeldelse. Det er ikke muligt at genoplive/genindtraede i ophae-
vede aftaler, s&fremt den anden part allerede har disponeret som felge af ophavelsen, fx ind-
géet ny lejekontrakt med anden lejer, ligesom det ikke er muligt at genoplive/genindtraede i en
aftale, der var misligholdt af andre arsager end forsinkelse med betaling, fx som felge af at
varer, der var leveret, var mangelfulde.

Under rekonstruktionsbehandlingen vil der gaelde et generelt forbud mod, at en kreditor s@ger
sig fyldestgjort i selskabets aktiver. Fyldestggrelsesforbuddet gaelder, uanset om rettighederne
seges fyldestgjort gennem fogedretten, dvs. der geelder som udgangspunkt et generelt forbud
mod udleeg, arrest og brugspant. Med andre ord “fredes” selskabet i perioden, hvor rekonstruk-
tionen pagar.

354



Rekonstruktionen kan ende ud med en virksomhedsoverdragelse eller en tvangsakkord — eller
begge dele. Samtidig indebeerer reglerne, at det er muligt for virksomheden at traede ud af en
pabegyndt rekonstruktion, indtil der er vedtaget en rekonstruktionsplan, uden at det automatisk
medferer, at virksomheden tages under konkursbehandling. Man taler om, at rekonstruktion
derfor kan anvendes til en kontrolleret timeout — altsd en form for taenkepause for den insol-
vente virksomhed til at overveje handlemuligheder.

Desuden kan rekonstruktionen ogsa ophaere under rekonstruktionsforlgbet, hvis selskabet er
eller bliver solvent.

[ juli 2022 blev der i konkursloven indfert regler om forebyggende rekonstruktion, der supplerer
de almindelige regler. Reglerne har baggrund i et EU-direktiv, og formélet med indferelsen var
at styrke muligheden for at rekonstruere virksomheder i gkonomiske problemer. De nye regler
indebeerer, at en virksomhed kan indlede en forebyggende rekonstruktion, hvis den blot kan
bevise, at der er en sandsynlighed for insolvens. Herudover adskiller reglerne sig ogsa fra de
almindelige regler derved, at der ikke ngdvendigvis er et fyldestgarelsesforbud.

Hvis selskabet befinder sig i en krisesituation, eller der opleves betydelige betalingsvanske-
ligheder hos en kunde/samarbejdspartner, kan det veere formalstjenligt at sege naermere infor-
mation om mulighederne for rekonstruktion.

Situation
Bestyrelsen overvejer at udsaette rekonstruktionsbehandling for at undga, at offentlig
omtale forringer gkonomien yderligere.

Gode rad
Veer opmaerksom pd, at denne strategi indebaerer en risiko for ansvar — saerligt hvis
selskabet fortsaetter med at padrage sig gaeld.
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Renteswap

Swap er et overordnet begreb, der daekker over en maengde varianter. Kort sagt bestar et swap
i, at to parter indgar en aftale om at “bytte” givne renter i en fastlagt periode. Motivet for at
indga en s&dan aftale er at eendre sin betalingsstrem pé et 1an uden at skulle indfri sit oprindelige
1&n.

| perioder med generelt stigende renter et det komfortabelt at have sikkerhed for renteudgif-
ternes udvikling i form af fast rente. | takt med generelt stigende renter betyder det for et ind-
géet renteswap, at veerdien @ges mere og mere. Hvor meget veerdien gges, afhaenger af ren-
teswap’ets resterende Igbetid. Omkostningerne vil ofte veere indregnet i den faste rente. Det
kan dog veere, at der stilles krav om pantsaetning.

@nsker en lantager at «Idse» sin rente, men farst om et ar fra nu, kan der ud fra rentemarkedets
forward-renter beregnes en fast rente allerede nu med betalingsstart om et ar. Fordelene ved
et renteswap er séledes:

+ Fast rente giver budgetsikkerhed.
+  Gevinst ved rentestigning.
e Lave stiftelsesomkostninger.

Der er dog risici ved et renteswap, som kan deles op i en likviditetsrisiko og en formuerisiko.

For sd vidt angar likviditetsrisikoen geelder, at hvis den variable rente ikke overstiger den faste
swaprente, har lantager betalt mere i hele perioden i forhold til, hvis renteswap’et ikke var ind-
gaet.

For sd vidt angér formuerisikoen geelder, at det med et generelt faldende renteniveau er en
ulempe at veere finansieret med fast renteswap. Den faste rente er inkonvertibel, og dermed
kan et swap indfris til markedsvaerdi. | takt med et generelt faldende renteniveau vil markeds-
veerdien falde afhaengig af den resterende Igbetid - jo laengere Izbetid, desto starre pavirkning.
Markedsvaerdien vil veere negativ, hvis renten falder umiddelbart efter renteswap’ets indgaelse.
Negative markedsvaerdier indgar i regnskabet og pavirker egenkapitalen.

Det er afgerende at overveje, inden der treeffes beslutning om renteswap, hvilken horisont der
er pa finansieringen, og hvilken holdning ledelsen har til graden af budgetsikkerhed.
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Repraesentantskab

SL indeholder ikke regler om repraesentantskab. Bestemmelser i vedtsegter om repraesentant-
skabers valg af ledelsesmedlemmer vil som fglge heraf blive anset som tredjemands udpegning
af et eller flere ledelsesmedlemmer.

Traditionelt udgjorde et repraesentantskab en i forhold til bestyrelsen starre forsamling og bre-
dere repraesentation af kapitalejerne. Oprettelsen af et repraesentantskab var seedvanligvis ud-
tryk for, at en del af kapitalejerne gnskede en lidt teettere kontakt til selskabet, end den arlige
generalforsamling giver mulighed for. Det kunne dog ogsa veere begrundet i et @nske fra kapi-
talejerne om at give repraesentanter for offentligheden eller andre en tilknytning til og indfering
i selskabets forhold.

Selv om der ikke er regler om repraesentantskab i SL, betyder det ikke, at der ikke laengere vil
blive oprettet repraesentantskaber, men disse vil ikke kunne tilleegges kompetencer, som til-
kommer bestyrelsen eller andre ledelsesorganer, hvorfor etableringen af repraesentantskaber
naeppe er s interessante i dag.

Dog geelder det fortsat, at der for finansielle virksomheder — omfattet af lov om finansielle virk-
somheder kan oprettes et repraesentantskab, jf. lovens § 69. | disse selskaber kan det i ved-
taegterne bestemmes, at repraesentantskabet skal varetage bestemte angivne opgaver, fx valg
af bestyrelse, fastsaettelse af dennes vederlag, sikre virksomhedens trivsel, bista ledelsen med
tilslutning til tiltag mv.

Repraesentantskabets medlemmer har samme ansvar som bestyrelsen i forbindelse med ud-
ovelsen af deres befajelser.
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Repraesentationsret

Ved repraesentationsret forstas den ret, som kan tilleegges stemmelgse kapitalandele til at
mede pa generalforsamlingen og til at indgd i opgerelsen af den pa generalforsamlingen reprae-
senterede del af selskabskapitalen. Kapitalandele med stemmeret har altid repraesentationsret.

Stemmelgse kapitalandele har kun repraesentationsret, hvis vedtaegterne foreskriver det. Disse
stemmelgse kapitalandele taeller med i kapitalteellingen af majoritetskravene ved vedtaegtsaen-
dringer, jf. SL § 46. De stemmel@se kapitalandele er derfor uden stemmemaessig indflydelse
ved almindelige beslutninger, der treeffes med simpelt flertal, hvorimod de kan fa indflydelse
ved vigtige beslutninger.

Der skal derfor sondres mellem stemmelgse kapitalandele med og uden repraesentationsret, og
sa&fremt der geres brug af stemmelgse kapitalandele, bar dette ikke ske uden at tilfgje, om de
er med eller uden repraesentationsret. Hvis vedtaegterne er tavse herom, s er de stemmelgse
kapitalandele uden repreesentationsret.

Ejeren af en stemmelgs kapitalandel uden repraesentationsret har dog fortsat mederet og tale-
ret pa generalforsamlingen. Dette er helt fundamentale ejerrettigheder, som netop adskiller ka-
pitalandelen fra obligationen.
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Resultatopgerelsen

Resultatopgerelsen indgar i arsregnskabet som en oversigt over de poster, der vedrarer arets
resultat, og skal opstilles i overensstemmelse med reglerne i ARL. Resultatopgerelsen har oftest
felgende poster:

¢ Nettoomseetning.

¢  Bruttoresultat.

e Resultat for afskrivninger.

e Resultat for finansielle poster.

e Resultat fgr ekstraordineere poster og skat.
e Resultat for skat.

« Arets resultat.

| resultatopgerelsen tages udgangspunkt i virksomhedens omsaetning. Fra omsaetningen traek-
kes de direkte produktionsomkostninger, og bruttoresultatet fremkommer.

Herfra trackkes de indirekte produktionsomkostninger. Indirekte betyder i denne sammenhaeng,
at omkostningerne ikke ngdvendigvis eendres, hvis produktionen sendres (fx omkostninger til
administration). Herved opstar resultatet fer afskrivninger.

Arlige afskrivninger er den regnskabsmaessige metode til at nedskrive veerdien af produktions-
apparatet i takt med, at dette nedslides. Afskrivninger kan ske efter den lineaere metode
(samme belgb hvert &r) eller efter saldometoden (samme procentsats hvert ar).

Resultatet for finansielle poster er udtryk for selskabets indtjeningsevne. De finansielle poster
relaterer sig til kapitalstrukturen. En lav egenkapitalandel vil isoleret set indebaere hgjere rente-
udgifter.

De ekstraordinaere poster viser indteegter og udgifter, der er usaedvanlige for selskabet og ikke
er en del af den almindelige drift.

Skatter omfatter bade selskabsskat og andre skatter. Selskabsskat bestér af den skat, der skal
betales for det pdgeeldende ar, herunder regulering af tidligere ars skat.

Nar alle delene er trukket fra og lagt til, fremkommer arets resultat, der ogsa bare benaevnes
“resultatet”. Hvordan arets resultat fordeles, er angivet i balancen. Der kan fx udbetale et over-
skud som udbytte, eller der kan ske overferelse til naeste ar. Det afhaenger af virksomhedens
egne ambitioner.
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Revisionsprotokollen

Efter SL § 129 skal revisor fgre en revisionsprotokol, hvor revisor indfgrer interne meddelelser
til bestyrelsen om udferelse og resultater af revisors arbejde, hvis selskabet er revisionspligtigt.
Der skal optages bemaerkninger om ethvert forhold, som revisor som led i sin revision af ars-
regnskabet og via sin viden er blevet opmaerksom péa. Revisionsprotokollen er ikke tilgeengelig
for offentligheden eller selskabets kapitalejere.

Revisionsprotokollen skal fremlaegges pa alle bestyrelsesmader, og enhver tilfersel til protokol-
len skal underskrives af alle medlemmer. Hvis et bestyrelsesmedlem er fravaerende pé et made,
skal medlemmet efterfalgende gare sig bekendt med revisors meddelelse. Bestyrelsesmedlem-
mer skal ikke blot underskrive men ogsé laese og forstéd protokollen, jf. ogsé @stre Landsrets
dom af 14. december 1993, hvor der blev statueret ansvar ogsa for medarbejderrepraesentanter
for manglende indsigt i revisionsprotokollen.

Under en sag om erstatningsansvar mod bestyrelsen kan det komme et medlem til skade, hvis
medlemmet har udvist passivitet og ikke har sat sig ind i revisors anbefalinger i revisorproto-
kollen, fx om en seerlig risiko for tab. Revisionsprotokollen indeholder fortigbende nummererede
sider, s& bestyrelsesmedlemmet er sikker pd, at hele protokollen er gennemgaet.

I nogle selskaber findes den ordning, at medarbejderrepraesentanter direkte kan kontakte revi-
sor, hvis der er regnskabsmaessige forhold, der enskes belyst. Et bestyrelsesmedlem kan dog
altid bede om, at revisor er til stede pa et bestyrelsesmade for at besvare spargsmal.

Situation
Revisionsprotokollen er kompliceret og ikke til at forsta.

Gode rad

Gor formanden opmaerksom pa problemet og foresld, at revisor anmodes om at del-
tage pa neeste bestyrelsesmade, eller at der gives mulighed for at rette direkte hen-
vendelse til revisor for en uddybning af revisionsprotokollens indhold.
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Revisionspategningen

En revisionspategning er revisors erkleering om at have udfert revision af selskabets arsregn-
skab. Pategningen skal indeholde oplysning om, at &rsregnskabet er revideret, og om hvorvidt
det opfylder lovgivningens krav og giver et retvisende billede af selskabets skonomiske stilling,
eller om det har vaeret ngdvendigt at tage forbehold eller tilfgje supplerende oplysninger.

Hvis revisor ikke ved sin revision finder, at der er noget at indvende mod regnskabet, giver
revisor regnskabet en sdkaldt blank pategning, der typisk formuleres sddan: “Revisionen har
ikke givet anledning til forbehold.”

Hvis revisor derimod ved sin revision konstaterer, at arsrapporten ikke opfylder kravene i lov-
givningen, og manglerne ikke kan afhjaelpes i samarbejde med selskabets ledelse, skal revisor
tage forbehold i sin pategning for de dele af regnskabet, som revisor mener er mangelfulde.
Hvis arsrapporten er sa mangelfuld, at revisor er af den opfattelse, at det ikke skal godkendes
pa generalforsamlingen, skal dette vaere anfert i pategningen.

Hvis revisor ikke har konstateret forhold, der medferer et forbehold, men under sin revision har
opdaget, at selskabet ikke har overholdt SL og/eller regnskabslovene, skal revisor give supple-
rende oplysninger herom i sin pategning. Revisor skal som supplerende oplysning beskrive for-
holdene, hvis der er en begrundet formodning om, at bestyrelsesmedlemmer kan ifalde ansvar
over for selskabet, kapitalejere eller tredjemand.

Situation
Revisor vil ikke give regnskabet en “blank” pategning.

Gode rad

Foresl3, at revisor deltager i behandling af &rsregnskabet og redeger for sit forbehold.
Foresld ogsd, at direktionen udarbejder en handlingsplan, der kan afhjaelpe mang-
lerne. Kan dette ikke ske tids nok til at fa en “blank” pategning, ber bestyrelsen over-
veje at tilslutte sig revisors forbehold og meddele dette i ledelsesberetningen.
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Revisionsudvalget

Barsselskaber og selskaber underlagt tilsyn fra Finanstilsynet skal som udgangspunkt nedszette
et revisionsudvalg eller kan - hvis visse betingelser er opfyldt — beslutte, at udvalgets opgaver
varetages af bestyrelsen (eller tilsynsrédet). | en koncern, som har pligt til at etablere et revisi-
onsudvalg, kan der etableres et faelles revisionsudvalg.

Revisionsudvalget skal bestad af medlemmer af virksomhedens bestyrelse, tilsynsrad eller per-
soner, som generalforsamlingen eller tilsvarende organ har valgt som medlem af udvalget.
Mindst ét medlem skal have kvalifikationer inden for regnskabsvaesen eller revision. Der kan
veelges medlemmer, som ikke samtidig indgar i bestyrelsen, men Komitéen for god Selskabsle-
delse anbefaler, at revisionsudvalgets medlemmer veaelges blandt bestyrelsens medlemmer, og
at der udpeges en formand for udvalget, der ikke ogsa er formand for bestyrelsen. Der er ikke
regler om antallet af medlemmer, men i overvejelserne herom ber bl.a. virksomhedens stgrrelse
og kompleksitet indga.

Der geelder ikke et krav om uafhaengighed, hvorfor medlemmer af udvalget samtidig kan veere
medlem af bestyrelsen eller tilsynsrédet. Der geelder dog et krav om uafhaengighed, hvis der
veelges eksterne medlemmer af udvalget. Komitéen for god Selskabsledelse anbefaler, at fler-
tallet af revisionsudvalgets medlemmer er uafhaengige.

Ved vurderingen af, om et selskab skal veelge at etablere et revisionsudvalg, eller om opgaven
skal overlades til bestyrelsen, indgar typisk faktorer som kapitalselskabets sterrelse, bestyrel-
sens stgrrelse og sammensaetning, den forretningsmaessige og finansielle kompleksitet i sel-
skabet samt eventuelle gnsker om, at udvalget skal beskaftige sig med andre opgaver end
dem, der fglger af lovgivningen.

Et revisionsudvalg skal som minimum udfere fglgende opgaver:

o Underretning til det samlede gverste ledelsesorgan om resultatet af den lovpligtige
revision og eventuelt baeredygtighedsrapporteringen samt forklare, hvordan disse
bidrager til integriteten, samt hvad revisionsudvalgets rolle var i den proces.

«  Overvage proceduren for regnskabsaflaeggelse og baeredygtighedsrapportering.

o Overvage de interne kontrolsystemer, herunder eventuel intern revision og syste-
mer, der vedrgrer risikostyringen og dennes effektivitet.

« Overvage den lovpligtige revision af arsregnskabet, det konsoliderede regnskab
mv.

o Overvage og kontrollere revisors uafhangighed.

e Veere ansvarlig for proceduren for udveelgelse og indstilling af revisor.

Anbefalinger om god Selskabsledelse rummer en omfattende gennemgang af de opgaver, som
revisionsudvalget ber udfare.

362



Revisor, funktion

| selskaber — bortset fra selskaber underlagt regnskabsklasse A — skal generalforsamlingen
vaelge mindst én revisor, som skal revidere arsregnskabet, jf. SL § 144, stk. 1, 1. og 2. pkt. Revi-
sor skal vaere statsautoriseret eller registreret, jf. ARL § 135 b. Ofte vaelges en revisionsvirk-
somhed som selskabets revisor, men den revisor, som patager sig revisionen, skal veere stats-
autoriseret eller registreret.

Antallet af revisorer og disses valgperiode skal fastsaettes i vedteegterne. Revisors opgaver
opherer ved afslutningen af den ordinaere generalforsamling. Generalforsamlingen skal vaelge
en ny revisor, nar valgperioden udlaber, eller hvis revisor frasiger sig hvervet midt i perioden
eller bliver afsat af generalforsamlingen. Det er det centrale ledelsesorgans opgave at sikre, at
der bliver valgt en ny revisor.

Revisor skal vaere uafhaengig af selskabet og skal agere som “offentlighedens kontrollant”. Re-
visor skal revidere arsrapporten i overensstemmelse med god revisionsskik, hvilket indebaerer
en kritisk gennemgang af selskabets regnskabsmateriale og dets forhold i @vrigt. Bestyrelse og
direktion skal give revisor alle relevante oplysninger.

Revisor skal kontrollere, at &rsregnskabet stemmer med selskabets bogfering, og at regnskabet
er stillet op som kraevet i ARL. Revisor skal sikre sig, at alle dispositioner er korrekt registreret i
regnskabet, og at virksomhedens forretningsgange frembyder rimelig sikkerhed mod besvigel-
ser. Dette sker ved uanmeldt kasseeftersyn, afstemning af bankkonti, stikprgvevis bilagskontrol
og kontrol med opteellingen af varelager.

Revisor skal pase, at revisionsprotokollen foreleegges for og underskrives af bestyrelsen, at
bestyrelsen har serget for at fa oprettet en forretningsorden, og at de kraevede protokoller fin-
des og feres. Revisor har sdledes en raekke pligter til rapportering.

Revisor opnar et betydeligt klientkendskab og kan med fordel ofte inddrages som radgiver, nar
der opstar behov for ekonomisk ekspertise. Revisors radgivning ma dog ikke have karakter af
beslutningstagning pa bestyrelsens vegne.

Rapporteringen om arsrapporten fra revisor skal omfatte:

Emne Modtager Formal og indhold

Revisionspétegning pa Regnskabslaeser Revisionspategningen tilferer drsopgerelsen tro-

arsrapport veerdighed fra en uafhaengig og kompetent person.

Revisionsprotokol Bestyrelsen Uddybende omtale af revisionen og konklusionen
samt revisors vurdering af regnskabssystemer,
herunder effekten af interne kontroller.
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Rapporteringen om regeloverholdelse fra revisor skal omfatte:

Emne Modtager Formal og indhold

Revisionspategning pa | Regnskabslaeser Revisionspategningen skal indeholde supple-

arsrapport rende oplysninger, safremt der er begrundet
mistanke om ansvar for ledelsen.

Erklaering om over- Kapitalejer Erklaeringen fremleegges kun for aktionaererne,

holdelse af formalia

hvis bestyrelsen ikke lever op til sine krav.

Indberetning til myn-
digheder

Statsanklageren for saerlig
okonomisk kriminalitet

Underretning af myndigheder om tilfeelde af
grovere gkonomisk kriminalitet.

Situation

Selskabets revisor fratraeder.

Gode rad

Bestyrelsen skal indkalde til en ekstraordinger generalforsamling snarest muligt for at
veelge ny revisor. Det er vigtigt at kende arsagen til revisors fratreeden. Forklaringen
bar fremga af revisionsprotokollen. Hvis dette ikke er tilfaeldet, ber den nye revisor —
nér valgt — indkaldes til et mgde med bestyrelsen for at drefte selskabets forhold.
Efter dette made begr bestyrelsen overveje, om revisors fratraeden skal give anledning
til seerlige foranstaltninger.
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Revisor, rollefordelingen

Det er ledelsen, der udarbejder arsregnskabet. Revisor skal revidere det regnskab, som ledel-
sen har udarbejdet. Dette fremgar af ledelsesberetningen, der typisk formuleres som falger: “Vi
aflaegger hermed selskabets arsrapport for tiden... “.

Ledelsen har dermed ansvaret for, at regnskabet giver et retvisende billede af selskabets gko-
nomiske situation. Revisors bistand i forbindelse med selve udarbejdelsen er alene af vejle-
dende karakter. Selv om udkastet til arsrapport ofte i praksis tilvejebringes af revisor, sker dette
pa ledelsens vegne. Ledelsen ber derfor ogsa gennemgé udkastet neje og ikke blot uden videre
acceptere dette.

Bestyrelsen bgr benytte sig af den viden, som revisionen oparbejder om virksomheden som led
i revisionen, og de kontrolbesag pa virksomheden, som revisor foretager. Derfor ber bestyrel-
sen ikke overlade al kontakt med revisor til direktionen. Det betyder ogsa, at bestyrelsen bar
veere opmaerksom pé at sikre sig, at selskabet har en kompetent og uafhaengig revisor.

Samarbejdet med revisionen ber bygge pa en aftale, hvor der i hvert fald ber veere taget stilling
til felgende:

e  Samarbejdsperiode.

e  Samarbejdets omfang — herunder om revisionen kan pétage sig andre opgaver end
revision for selskabet.

e  Rapporteringens form — herunder fremsendelsesmade direkte eller gennem direkti-
onen.

e Honorar og procedure ved ekstraarbejder.

. Kontaktpersoner og eventuel bemanding.

Situation
Bestyrelsen overvejer ved udarbejdelsen af arsregnskabet, om selskabet reelt kan og
ber fortsaette sin virksomhed.

Gode rad

Anmod revisionen om at vurdere spgrgsmalet. Er der vaesentlig usikkerhed om den
fortsatte drift, skal det oplyses i arsberetningen. Beslutningen om fortsat drift tilkom-
mer dog bestyrelsen.
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Revisoransvar, arsagssammenhaeng

Hojesteret har afsagt to principielle domme om revisorers ansvar.

| UfR 2014.1346 H (eHuset) ifaldt revisionsselskaberne Deloitte og Lund Thomsen & Partnere
ikke erstatningsansvar som fglge af, at der ikke foreld arsagsforbindelse mellem de fejl, som
revisorerne havde begéet over for selskabet eHuset, der senere gik konkurs, og de péstaede
tab.

| sagen havde Jyske Bank og eHusets konkursbo rejst erstatningskrav mod selskabets revisi-
onsselskaber med henvisning til, at revisionen af eHusets arsregnskaber ikke var udfert i over-
ensstemmelse med god revisionsskik. Konkursboet anferte, at de mangelfulde regnskaber var
medvirkende til, at kreditorerne havde givet eHuset kredit, og at selskabets bestyrelse derefter
lod driften af eHuset fortsaette laengere, end den burde have gjort med yderligere tab for bade
eHuset og kreditorerne.

Hojesteret fastslog, at revisionsselskaberne havde begéet fejl og tilsidesat god revisionsskik.
Disse fejl blev dog ikke anset for grove. Samtidig var der ikke fert bevis for, at en overholdelse
af god revisionsskik ville have haft naevnevaerdig betydning for arsregnskabernes resultat.

Som en fglge heraf fandt Hegjesteret ikke, at Jyske Bank ville have handlet anderledes, hvis
arsregnskaberne havde veeret revideret korrekt. | forhold til konkursboets krav konstaterede
Hojesteret, at en korrekt revidering ikke ville have aendret bestyrelsens forventninger til frem-
tiden, eller at bestyrelsen ville have handlet vaesentligt anderledes af denne grund. Derfor var
der ikke arsagsforbindelse mellem revisorernes fejl og de af Jyske Bank og konkursboet pésta-
ede tab.

| UfR 2015.2075 H (Memory Card Technology) var selskabet Memory Card Technology gaet
konkurs. Konkursboet anlagde erstatningssag mod selskabets revisorer og bestyrelse med pé-
stand om erstatning, fordi selskabet havde lidt tab ved, at driften var blevet fortsat pa uforsvar-
lig vis efter et tidspunkt, hvor den burde have veeret indstillet eller tilpasset.

Hgjesteret konstaterede ogsé i denne sag, at revisorerne havde handlet ansvarspadragende
ved regnskabsafleeggelsen, da de burde have taget forbehold for veerdiansaettelse af varelager
og et tilgodehavende, som direktgren uberettiget havde opskrevet og angivet.

Imidlertid fandt Hejesteret det ikke bevist, at aendringer i regnskabet ville have fort til, at besty-
relsen ville have indstillet eller tilpasset selskabets drift, eller at bankerne ville have naegtet
fortsat langivning. Der foreld altsa ikke arsagsforbindelse mellem de ansvarspadragende fejl og
tabet, hvorfor et erstatningsansvar ikke blev palagt revisorerne.

Sagerne har medfert eget fokus pa revisorers rolle og ansvar i forbindelse med selskabers kon-
kurs. Samtidig viser sagerne ogsa, at selskabers ledelse selv lsbende ma kontrollere forsvarlig-
heden af selskabets fortsatte drift, da revisorerne ikke er ansvarlige i sager, hvor selskaber ville
have fortsat driften, uanset at revisorerne havde revideret korrekt.



Risikostyring, fokusomrader

Drift af virksomhed vil altid medfere en risiko, men det er vigtigt, at bestyrelsen har overvejet,
hvad der konkret skal forstas ved risiko, séledes at der kan styres i overensstemmelse hermed.
Wivel definerer risiko i bestyrelseslokalet som “risikoen for, at virksomheden ikke nar sine mal”.

Denne definition medferer et samspil med selskabets forretningsplan og strategi. Herigennem
kan der ogsé saettes fokus pa, hvorledes risici identificeres og handteres. Der kan ske opdeling
af risici i fire omrader:

o Strategiske risici — knyttet til muligheden for at realisere selskabets mal.

*  Operationelle risici — knyttet til selskabets handlinger og processer.

« Finansielle risici — knyttet til selskabets aktiver, indteegter, forpligtelser, penge-
stremme.

o  Efterlevelsesrisici — knyttet til selskabets overholdelse af love og regler.

Bestyrelsen begr vaere aktiv i draftelsen af, hvilke risici der eksisterer for selskabet, og hvilken
risikostyring der skal finde sted. | hvert fald skal bestyrelsen Igbende kontrollere de forhold, der
kan ga galt, og sikre sig, at der i selskabet er etableret tilstraekkelige, interne foranstaltninger
for alle veesentlige forretningsomrader.

Nar bestyrelsen med hjeelp fra direktionen har faet et overblik over virksomhedens risici, ber
bestyrelsen tage stilling til, hvordan den vil hadndtere disse risici, herunder kapitalstruktur, initi-
ativer for at sprede kunde- og leverandaergruppen, afdaekning af valutarisici, salgsstyring, intern
kontrol, produktudvikling og it-sikkerhed.

Situation
Direktearen meddeler, at forskningschefen virker utilfreds.

Gode rad

Bestyrelsen ber vurdere, om der er en risiko for, at forskningschefen er pa vej vaek og
de mulige konsekvenser herved. Forskningschefens kontraktmaessige forhold ber
gennemgas. Der skal aftales en handlingsplan, hvis det vurderes, at forskningsche-
fens fratraeden vil veere til stor gene for selskabets udvikling af nye produkter.
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Radgiveransvar

Det kan i visse situationer veere ngdvendigt for et selskab at kontakte en rédgiver, fx hvis sel-
skabets far behov for advokatbistand i forbindelse med en barsnotering.

Radgiverens rolle er at sikre, at selskabet treeffer beslutninger pa et oplyst grundlag og i over-
ensstemmelse med geeldende lovgivning, og radgiverens ansvar for den radgivning, der ydes,
er en central del af det tillidsforhold, der opstar mellem radgiveren og selskabet.

Radgiver kan ifalde ansvar for den radgivning, der ydes til selskabet. Dette ansvar er typisk
baseret pa dansk rets almindelige erstatningsregler, hvilket vil sige, at der kraeves et ansvars-
grundlag, en drsagssammenhang og et gkonomisk tab for at kunne palaegge en radgiver er-
statning.

Ansvarsgrundlaget er det almindelige culpaansvar, men denne bedgmmelse kan opleves
streng, fordi radgivere er underlagt et professionsansvar. Dette indebeerer, at radgivere skal
udvide den faglige dygtighed og omhu, som kan forventes af en professionel inden for deres
omréade. Der skal derfor mindre til, fer en rédgiver ifalder erstatningsansvar.

Radgiveransvaret har de senere ar fyldt meget i mediebilledet og den offentlige debat, og i
november 2023 palagde Hejesteret i U 2024.746H et advokatselskab at betale 400 millioner
kroner i erstatning til SKAT for at have radgivet en tysk bank, der har tilstdet svindel med refu-
sion af udbytteskat i Danmark.

Dommen er interessant, da den understreger, at advokater og andre radgivere — ud over at
varetage klientens interesse - tillige skal have gje for tredjemands interesser, herunder fx det
offentliges.
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Samarbejdsudvalget

Samarbejdsudvalget er et forum for udveksling af information og hgring mellem et selskabs
ledelse og medarbejdere, hvor selskabets udvikling og fremtid kan draftes. Reglerne om sam-
arbejdsudvalg giver dermed ikke medarbejderne en egentlig bestemmelsesret i virksomheden,
men en mulighed for at @ve indflydelse pé ledelsens beslutninger ved sterre aendringer og om-
leegninger i arbejdet, jf. bl.a. Samarbejdsaftalen mellem DA og FH.

Efter aftalen har ansatte i virksomheder med mindst 35 ansatte gennem deres repraesentanter
i udvalget ret til at blive informeret og hert af arbejdsgiveren om forhold, som har eller vil f&
vaesentlig betydning for deres ansaettelse og de arbejdsmaessige forhold pé virksomheden.

Informationspligten medferer, at ledelsen bl.a. skal sikre, at udvalget inddrages, inden der traef-
fes endelig beslutning om vaesentlige forhold. Formaélet er, at medarbejdernes synspunkter og
forslag kommer til at indgé i ledelsens beslutningsgrundlag.

Medlemmer af samarbejdsudvalget kan i szerlige tilfaelde pélsegges tavshedspligt om informa-
tion givet i udvalget. Der skal gives en neermere begrundelse for fortroligheden og den tids-
maessige udstraekning heraf. Medarbejderne i samarbejdsudvalget — a-siden — er beskyttet mod
afskedigelse eller anden forringelse af deres forhold efter en saerregel i Samarbejdsaftalen.

Hvis samarbejdsudvalget ikke bliver inddraget i forbindelse med starre eendringer og omlaeg-
ninger i produktionen og administrationen, bl.a. ved nedlaeggelse og flytning af produktion, salg,
fusion og lukning, foreligger der et brud pd samarbejdsaftalen, hvilket kan udlgse et krav om
betaling af bod.

Situation
Bestyrelsen undlader at inddrage samarbejdsudvalget forud for beslutning om en
stegrre sendring eller omleegning i selskabet.

Gode rad

Gor opmeaerksom p3, at selskabet kan blive palagt en bod for brud pa samarbejdsaf-
talen. Medarbejdernes manglende interesse for et efterfalgende samarbejde vil dog
sandsynligvis veere en endnu stgrre gkonomisk belastning.
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Sammenslutning

Forskning, produktudvikling, salg mv. stiller i dag store krav til virksomhedens konsolidering og
evne til at tiltreekke kapital. Krav, der kan vaere meget vanskelige at honorere pa egen hand.
Det kan fere til en beslutning i virksomheden om, at den baseret pa en gkonomisk betragtning
er bedst tjent ved at indgd i en sterre enhed via en sammenslutning for at kunne realisere sine
planer. Baggrunden for en sammenslutning kan imidlertid ogsa veaere et @nske om en rationali-
seringsgevinst eller opnaelse af en synergieffekt. Et sddant samarbejde mellem to parter kan
saedvanligvis gennemfares pa i hvert fald tre forskellige mader:

Modeller for sammenslutning

Fusion mod vederlag Tilforsel af aktiver Ombytning af kapitalandele

Ved en fusion mod vederlag i kapitalandele vederlaegges ejeren eller ejerne af det ophgrende
selskab med kapitalandele i det fortsaettende selskab. Herved bevarer den tidligere ejer(e) ind-
flydelse i det fortseettende selskab. Den ngdvendige udvidelse af selskabskapitalen skal ikke
tegnes men fordeles til de nye kapitalejere, som bliver kapitalejere i det fortsaettende selskab,
nar fusionen er en realitet.

Ved tilfersel af aktiver mod vederlag i kapitalandele foretages selskabsretligt en kapitalforhe-
jelse ved apportindskud, hvor indskuddet udgeres af de indskudte aktiver. Indskuddet veder-
lzegges med kapitalandele. Ved denne Igsning overtages ingen skjulte forpligtelser mv.

Beslutningen om kapitalforhgjelsen tilkommer som udgangspunkt generalforsamlingen, men ef-
ter en bestemmelse i vedtaegterne kan bestyrelsen bemyndiges til at gennemfere kapitalforhe-
jelsen. Tegning af kapitalandele ved apportindskud indebzerer, at der skal udpeges sagkyndige
vurderingsmeend, som skal udarbejde en vurderingsberetning.

Ved ombytning af kapitalandele overdrager det overtagne selskabs kapitalejere kapitalande-
lene til det kommende moderselskab. Disse vederlaegges s med kapitalandele i moderselska-
bet. Selskabsretligt foretages en kapitalforhgjelse i moderselskabet med apportindskud, hvor
indskuddet sker i form af kapitalandele.
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Sammensaetning af bestyrelsen

Medlemmer af bestyrelsen udpeges desveerre ofte efter “de forndndsveerende sems princip”,
nemlig hvem ejeren kender og har kontakt til. Det er imidlertid ikke altid denne type af personer,
som er bedst i stand til at inspirere virksomheden, give den et skub fremad eller vaerne den mod
faldgruber. Virksomhedens udvikling kan ogsé stille nye krav til bestyrelsens kompetencer.
Dette ber afspejles i sammensaestningen af bestyrelsen.

For at bestyrelsen kan overveje, om sammensatningen er den optimale, ber de generalforsam-
lingsvalgte medlemmers kompetenceprofil analyseres. P& denne made kan bestyrelsen vurdere
sin fremtidige sammensaetning ud fra virksomhedens behov som fx @get ekspertise i markeds-
fering, international etablering, generel erhvervserfaring, den geopolitiske udvikling mv. Som
hovedregel bar flere kompetencer vaere repraesenteret, sdledes at disse kan supplere hinan-
den.

Ved vurderingen af kompetenceprofil kan der anvendes forskellige hjeelpemetoder. En af disse
modeller indeholder fire overordnede persontyper, som det fremgar nedenfor i den grafiske
illustration. Ejerens profil er typisk idéskabende og resultatorienteret. Virksomhedens kompe-
tenceprofil skal derfor typisk styrkes p& administration og ledelse samt integration for at fa
tingene til at ga op i en hejere enhed. Ejerens profil kan se ud som falger:

PRODUCENT

ADMINISTRATOR ENTREPREN@R

INTEGRATOR

Kompetenceprofilen giver inspiration til hvem/hvilken type, der skal identificeres som bestyrel-
sesmedlem. Denne proces sikrer, at bestyrelsens sammensaestning kommer pa dagsordenen og
diskuteres af hele bestyrelsen, som hermed er pa forkant med eventuelt behov for udskift-
ning/supplering.

Et er, at bestyrelsen komplementerer hinanden fagligt/sagligt og derved tilferer virksomheden
vigtig supplerende viden. Noget andet er, om bestyrelsen kan arbejde sammen. Det er afge-
rende, at kemien er rigtig.
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SCE-selskabet

Det Europeeiske Andelsselskab (SCE) blev indfert ved en forordning, der gaelder direkte i Dan-
mark, og et tilknyttet direktiv om medarbejderindflydelse, der i Danmark er gennemfert via fol-
gelovgivning.

Formélet med selskabsformen er at dbne op for samarbejdet mellem europaeiske andelsselska-
ber pa tveers af graenserne og fjerne juridiske og administrative barrierer. Ved forordningen
indfertes lige konkurrencevilkar for andelsselskaber og kapitalselskaber samt udvikling af an-
delsselskabers virksomhed pa tvaers af graenserne.

Den grundleeggende betingelse for at stifte et SCE-selskab er, at mindst fem fysiske personer
eller selskaber indgér i stiftelsen, og at disse henhgrer under mindst to forskellige medlemssta-
ters lovgivning. Stiftelse kan ske ved fusion eller omdannelse. SCE-selskabets kapital udgeres
af medlemmernes andele, og der geelder et kapitalkrav pa mindst 30.000 euro. Selskabets ved-
taegter fastsaettes i overensstemmelse med national lovgivning for andelsselskaber.

SCE-selskabet skal have en generalforsamling og en ledelsesstruktur, der er organiseret i enten
et enstrenget eller tostrenget system. Efter loven om medarbejderindflydelse i SCE-selskaber
skal der etableres en ordning med information, hgring og deltagelse til medarbejderne i selska-
ber, som vedteegtsmaessigt har hjemsted i Danmark. Hvis der i det enkelte selskab har veeret
etableret en ordning om medbestemmelse, skal denne viderefgres. De rettigheder, som med-
arbejderne havde pa tidspunktet for stiftelsen af SCE-selskabet, danner sdledes udgangspunkt
for de rettigheder, som medarbejderne opnar i SCE-selskabet fremadrettet.

| praksis nedsaettes efter stiftelsen et Saerligt Forhandlingsorgan (SFO) blandt medarbejderne
for alle de deltagende selskaber, som skal sgge at indga en aftale med direktionen i det nystif-
tede SCE-selskab om medarbejderindflydelse. SCE-selskabet skal etablere en ordning om in-
formation og hering af medarbejderne, men den aftale, der skal indgés, kan have forskelligt
indhold afhaengigt af de konkrete forhold og de deltagende selskaber.

Ved nedsaettelsen af forhandlingsorganet skal en raekke procedureregler iagttages fx angdende
antallet af medlemmer og udpegning af disse, forhandlingsorganets opgaver, afstemningsreg-
ler og mindstekrav til den aftale, der skal indgas.
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Selskabskapital, indbetaling af

Reglerne i SL om indbetaling af den tegnede kapital geelder b&de for kapital, som tegnes ved
selskabets stiftelse, og for kapital, som tegnes ved senere forhgjelser af selskabskapitalen. Sel-
skabskapitalen fremgér af vedteaegter og arsrapporter og er derfor offentlig tilgeengelig. For ak-
tieselskaber skal kapitalen mindst udgere 400.000 kr., og for anpartsselskaber skal kapitalen
mindst udgere 20.000 kr.

Et nystiftet selskab kan farst registreres, nar mindst 25 % af selskabskapitalen, dog mindst
20.000 kr., er indbetalt til selskabet. Dette belgb skal herefter til enhver tid veere indbetalt til
selskabet. Er der fastsat en overkurs, skal overkursen i aktieselskaber indbetales fuldt ud, selv
om en del af selskabskapitalen ikke indbetales.

Indbetalingen skal ske i forhold til hver enkelt kapitalandel. | anpartsselskaber kan overkursen i
stedet indbetales delvist med samme andel som selskabskapitalen. Hvis hele eller en del af
selskabskapitalen indbetales ved indskud af andre veerdier end kontanter, skal hele selskabs-
kapitalen og en eventuel overkurs dog indbetales, jf. SL § 33. Der gzelder tilsvarende regler ved
senere kapitalforhgjelser.

Ikke-indbetalt selskabskapital kan af selskabet kraeves indbetalt pa anfordring med en frist pa
mindst to uger. | vedtaegterne kan der bestemmes en laengere frist, der dog ikke ma overstige
fire uger.

Et indskud i selskabet i penge eller i andre vaerdier (apportindskud) er farst “indbetalt”, nar sel-
skabet har féet rddighed over indskuddet. Et kontant belgb skal indbetales til selskabet, en
advokat eller anden repraesentant for selskabet. En indbetaler, kan efter anmodning fa en be-
kreeftelse pé&, at indbetaling har fundet sted, og efter registrering, at notering i ejerbogen er
sket.

Et kapitalselskab, der udsteder ejerbeviser, ma ikke udlevere disse til kapitalejerne, for selska-
bet eller kapitalforhgjelsen er registreret. Kapitalandele p& navn ma kun udleveres til kapital-
ejere, der er noteret i ejerbogen, jf. SL § 60, stk. 3.

Det centrale ledelsesorgan har — sammen med anmelder — ansvar for tab, som selskabets kre-
ditorer eller kapitalejere métte lide, hvis det tegnede belab, som efter anmeldelsens udvisende
skulle veere indbetalt, faktisk ikke er betalt og nu ikke kan fas betalt.

Situation
Direktionen gnsker at fa adgang til hele belgbet fra en kapitalforhgjelse, selv om ka-
pitalforhgjelsen ikke er afsluttet og derfor heller ikke registreret.

Gode rad
Meddel, at dette ikke mé ske. Farst nér registrering af kapitalforhgjelsen har fundet
sted i Erhvervsstyrelsen, kan selskabet disponere over belgbet.
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Selskabsloven, historik

Danmark fik sin farste aktieselskabslov i 1917. Dette var ca. 300 &r efter stiftelsen af det forste
danske aktieselskab — Dansk Ostindisk Kompagni — som blev stiftet ved kongelig bevilling af 17.
marts 1616. Frem til den forste lov hvilede dansk selskabsret pa bevillinger og regler fastsat i
tilknytning hertil. Systemet var inspireret af engelsk og fransk ret.

Frem til en forordning af 15. maj 1810 var det endda nedvendigt at opna kongeligt privilegium
for at stifte et selskab med begraenset haeftelse. Der var en modvilje mod begraenset haeftelse,
og udgangspunktet var derfor, at en ejer haeftede solidarisk eller i hvert fald delvist for sit sel-
skabs forpligtelser.

Kernen i aktieselskabsloven af 1917 var eksterne forhold. Lovgiver gnskede at sikre, at offent-
ligheden havde indsigt i selskabets forhold, herunder ved stiftelse. Loven indeholdt regler om
krav til registrering for, at aktieselskaber fik retssubjektivitet. Loven var inspireret af lovgivnin-
gen i Tyskland, Sverige og Norge.

1930 blev aktieselskabsloven revideret. Den nye lov indeholdt bestemmelser om krav til stgrre
abenhed og mere kontrol, hvilket var fordrsaget af sager, hvor kreditorer havde tabt penge.
Herudover blev der indfert mulighed for, at et selskab kunne kabe egne aktier.

1930-loven bestod i det vaesentligste frem til 1973, hvor der kom en mere detaljeret aktiesel-
skabslov. Denne lov indeholdt regler om bl.a. minoritetsbeskyttelse, kreditorbeskyttelse, for-
tegningsret for eksisterende aktionaerer og krav til saerlig majoritet for at gennemfere ved-
teegtsaendringer. Samtidig med den nye aktieselskabslov i 1973 blev ogsa vedtaget anpartssel-
skabsloven, der er baseret pa tysk forbillede.

| 1973 indtrddte Danmark ogsé i det daveerende EF. Det europaeiske medlemskab har siden
veeret praeget af béde inspiration fra og harmonisering med EU-regler. | 1992 blev gennemfart
en mindre reform af selskabslovgivningen, hvilket beroede dels pa EU'’s sjette selskabsdirektiv,
dels pé Nordisk Fjer-dommen, der medferte visse yderligere kontrolkrav.

Den seneste steorre aendring af selskabsretten skete i 2010 baseret p& selskabsreformen
2009/2010. Formalet med aendringerne var at gare den danske selskabsret internationalt kon-
kurrencedygtig ved at gennemfgre en reekke forenklinger og en liberalisering af reglerne. Dette
indebar, at aktieselskabsloven og anpartsselskabsloven blev samlet i én lov: selskabsloven.

Af tilpasninger kan fx naevnes, at kapitalkravet i anpartsselskaber blev nedsat, at reglerne for
ekstraordineert udbytte blev mindre restriktive, at begraensningen om erhvervelsen af egne ak-
tier blev ophaevet, og at der blev skabt mulighed for at gennemfare generalforsamling og be-
styrelsesmader p& fremmedsprog.

Siden ikrafttraedelsen af selskabsloven i 2010 er der foretaget lebende sendringer i loven. Som
eksempel herpé kan naevnes det elektroniske ejerregister og nedsaettelse af kravet til selskabs-
kapital.
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Selskabsrepraesentation, retten til

Retten for medarbejderne til at vaelge medarbejderrepraesentanter til bestyrelsen (eller tilsyns-
radet) i et kapitalselskab kaldes selskabsrepraesentation, og de valgte medarbejdere kaldes
selskabsrepraesentanter. Reglerne kan kort beskrives som fglger:

e  Retten til selskabsrepreesentation indtraeder, nér selskabet opfylder betingelsen
om, at der igennem de sidste 3 &r i gennemsnit har veeret beskzaeftiget mindst 35
medarbejdere.

e Hvis dette krav er opfyldt, kan medarbejderne i selskabet kreeve, at der gennemfg-
res en ja/nej-afstemning om selskabsrepraesentation.

e Hvis mindst halvdelen af selskabets medarbejdere ved denne afstemning stemmer
for selskabsrepraesentation, har medarbejderne i selskabet ret til at veelge selskabs-
repraesentanter til selskabets bestyrelse. Valget afholdes som direkte valg, jf. MBK
§§ 37 0og 42.

Selskabets medarbejdere har krav pa at veelge et antal selskabsrepraesentanter svarende til
halvdelen af de gvrige bestyrelsesmedlemmer i selskabet, dog minimum to samt et tilsvarende
antal suppleanter.

Selskabsrepraesentanterne veelges for fire &r ad gangen. S&fremt der er enighed i valgudvalget,
jf. MBK

§ 19, stk. 1, kan der ske fravigelse af antal eller valgperiode.
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Selskabsretlige krav til bestyrelsen

Bestyrelsen forestér den overordnede og strategiske ledelse af selskabet, jf. SL § 111, og skal:
* Varetage selskabets overordnede ledelse.
e Serge for en lovlig og forsvarlig administration af selskabets virksomhed.

e Tage stilling til om selskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt i forhold
til selskabets drift.

o  Pase at bogferingen og formueforvaltningen kontrolleres pa en efter selskabets for-
hold tilfredsstillende made mv.

Bestyrelsen udstikker retningslinjer og anvisninger, som direktionen skal fglge, idet direktionen
varetager den daglige ledelse af selskabet.

Bestyrelsen m4, jf. SL § 127, ikke disponere pa en sddan made, at dispositionen er abenbart
egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre en utilberlig fordel pa andre kapitalejeres eller
selskabets bekostning. Aftaler mellem en eneejer og selskabet skal veere skriftlige, medmindre
der er tale om aftaler pa saedvanlige vilkar som led i et Iabende mellemvarende.

Bestyrelsen skal, jf. SL § 119, serge for, at generalforsamling afholdes senest seks maneder
efter, at selskabet har haft et kapitaltab p& halvdelen af sin selskabskapital. Bestyrelsen skal
redegere for selskabets gkonomiske stilling og om fornadent stille forslag om foranstaltninger,
der ber treeffes.

Selskabet kan, jf. SL § 180, stk. 2, anvende belgb, som i seneste godkendte arsrapport er opfart
som overfert overskud til udbytte. Udbyttet ma ikke overstige, hvad der er forsvarligt efter sel-
skabets gkonomiske stilling. Generalforsamlingen ma ikke beslutte at uddele et hgjere udbytte
end foreslet eller tiltradt af bestyrelsen.
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Selskabsskat

Selskaber er selvsteendige skattemaessige enheder, som beskattes med en proportional ind-
komstskat pa 22 % efter reglerne i selskabsskatteloven.

Selskaber betaler derfor aconto skat i labet af indkomstéaret beregnet pa grundlag af den for-
ventede indteegt. Den skattepligtige indkomstskat opgeres endeligt efter udlgb for selskabets
indkomstar. Indkomstaret falder normalt sammen med selskabets regnskabsar.

Selskabets arsregnskab, der opgares efter driftsskonomiske principper, er ikke ens med sel-
skabets skatteregnskab, der opgeres efter skattemaessige regler. Forskellen relaterer sig iseer
til afskrivninger, hvor et aktiv i arsregnskabet afskrives over sin levetid. | skatteregnskabet sker
afskrivningen i almindelighed hurtigere og dermed i de ferste ar med et sterre belgb end veer-
diforringelsen af aktiverne. Selskabet kan sdledes skubbe en skattebyrde foran sig (udskudt
skat).

Selskabet skal indgive selvangivelse senest seks maneder efter udligbet af indkomstéret og
séledes efter fristen for indsendelse af &rsrapporten til Erhvervsstyrelsen.

Et selskab er ikke skattepligtigt af indskud ved stiftelse eller kapitalforhgjelse i selskabet og
heller ikke af en overkurs ved emission. Indskud fra en kapitalejer uden udstedelse af kapital-
andele er derimod skattepligtigt for selskabet, medmindre denne kapitalejer er et modersel-
skab.

Et selskab er ikke skattepligtigt af udbytte fra datterselskaber, hvor selskabet ejer mindst 10 %
af selskabskapitalen. Udbytte fra selskaber, hvori selskabet ejer mindre end 10 % af selskabs-
kapitalen er skattepligtigt.

Personligt ejede virksomheder, interessentskaber og kommanditselskaber omfattes ikke af sel-
skabsskatteloven.

Situation
Det overvejes, hvordan udskudt skat skal behandles i regnskabet.

Gode rad
Forsigtighedshensyn taler for, at udskudt skat betragtes som en hensat forpligtelse.
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Handbog formedarbejderrepraesentanter

Selskabstyper

Selv om der er selskabsretlig aftalefrined i Danmark, har selskaber i det praktiske liv koncen-
treret sig i nogle hovedtyper nogenlunde svarende til de selskabstyper, der ses i udlandet.

Det drejer sig om personligt ejede virksomheder, interessentskaber, kommanditselskaber og
kapitalselskaber. Hver iseer daekker over seerlige karakteristika, men en reekke detaljer afviger
selvsagt fra selskabstype til selskabstype som felge af aftalefriheden.

Ved opdelingen mellem forskellige virksomhedstyper fokuseres ofte pa haeftelsesformen. Dette
indebeaerer en overordnet gruppering, nemlig selskaber, (1) hvor deltagerne hezefter, (2) hvor
deltagerne ikke haefter, og (3) hvor nogle hafter og andre ikke heefter. Denne gruppering kan
goeres mere nuanceret. Haeftelsen kan i hovedtreek opdeles i, hvad der haeftes med, hvad der
heeftes for, og hvornér der heeftes.

| oversigtsform kan karakteristika for de enkelte selskabstyper illustreres som felger:
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Selvfinansiering

Et selskab ma som udgangspunkt, jf. SL § 206, ikke stille midler til rédighed, yde Ian eller stille
sikkerhed for tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet eller i dets moderselskab.
Forbuddet mod selvfinansiering er ikke absolut, men forudseetter, at visse betingelser, der
fremgér af SL §§ 206-209, er opfyldt. Betingelserne er falgende:

o Der skal foretages en kreditvurdering af dem, der modtager gkonomisk bistand fra
selskabet ved en sadan transaktion.

e Bestyrelsen skal udarbejde en skriftlig redegerelse om sagen til kapitalejerne. Re-
deggarelsen skal omhandle baggrunden for forslaget, selskabets interesse i disposi-
tionen, betingelserne, konsekvenserne for selskabets likviditet og solvens samt den
pris, som betales for kapitalandelene i selskabet.

e  Generalforsamlingen skal forud godkende dispositionen med samme flertal som til
vedteegtsaendringer.

« Redeggrelsen skal efterfalgende offentliggeres i Erhvervsstyrelsens it-system af
selskabet selv eller veere modtaget hos styrelsen, der offentligger den — i begge
tilfaelde skal det ske inden to uger efter generalforsamlingens godkendelse.

« Den gkonomiske bistand til kabet af kapitalandelene skal veere forsvarlig, dels under
hensyn til selskabets egen gkonomiske stilling, dels under hensyn til hele koncer-
nens gkonomiske stilling, hvis selskabet er et moderselskab. | tilknytning hertil ma
bistanden kun udggres af belgb, der kan anvendes til udlodning af udbytte.

«  Bistanden skal veere pa markedsvilkar — dette gaelder med hensyn til rente, afdrag
og sikkerhed.

Hvis betingelserne ikke er opfyldt, og der séledes er ydet skonomisk bistand i strid med SL
§ 206, skal der ske tilbagefaring af belabet til selskabet med en arlig rente. Kan dette ikke ske,
er personerne, der har truffet aftalen, ansvarlige for eventuelle tab, som selskabet pafares her-
ved, jf. SL § 215.

Betingelserne for lovligheden af selvfinansierede keb af kapitalandele er dog naeppe vanskelige
at opfylde i praksis, og det vil derfor i mange tilfaelde blive den praktiske hovedregel, at det er
selskabet selv, der kommer til at finansiere sin overtagelse.
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SE-selskabet

Hvis et aktieselskab agerer pé tveers af landegraenserne inden for EU, kan der efter naermere
regler etableres et europeeisk selskab (SE-selskab). Der er udstedt en forordning herom, som
geelder direkte i Danmark, og et direktiv, som omhandler medarbejderindflydelse, som er gen-
nemfort ved dansk falgelovgivning. De bestemmelser, der fremgar af dette regelseet, geelder
for alle SE-selskaber, der har hjemsted i Danmark.

SE-selskabet udger en feelleseuropaeisk selskabsform, som selskaber i EU kan anvende. For-
mélet med selskabsformen er at gennemfare en forenkling og skabe overskuelighed samt re-
organisering af selskabernes aktiviteter i EU for derved at fremme graenseoverskridende er-
hvervsaktiviteter. P& en hel reekke omrader falger SE-selskabet den danske lovgivning via SE-
loven og supplerende selskabslovgivning, og dansk ret kommer sdledes til at have stor betyd-
ning for et SE-selskab, der har hjemsted i Danmark.

Den grundlzeggende betingelse for at stifte et SE-selskab er, at mindst to selskaber indgér i
stiftelsen af SE-selskabet, og at disse selskaber henharer under mindst to forskellige medlems-
staters lovgivning. Stiftelse kan ske ved fusion, omdannelse, holdingstruktur eller feelles datter-
selskab.

Ledelsen i et SE-selskab kan veelge at vaere organiseret i et etstrenget eller tostrenget system.
Ved det tostrengede system (direktion og tilsynsrad) skal anvendes SL § 111, mens der ved det
etstrengede system (administrationsorgan) skal anvendes bestemmelser fra SL, som gaelder
med de forngdne tilpasninger.

Efter loven om medarbejderindflydelse i SE-selskaber skal der etableres en ordning med infor-
mation og hering af medarbejderne i selskaber, som vedtaegtsmaessigt har hjemsted i Danmark.
Hvis der i det enkelte selskab har vaeret etableret en ordning, som ogsa omfatter medbestem-
melse, skal denne viderefares. De rettigheder, som medarbejderne havde péa tidspunktet for
stiftelsen af SE-selskabet, danner séledes udgangspunkt for de rettigheder, som medarbe;j-
derne opnér i SE-selskabet for fremtiden.

| praksis nedsaettes et saerligt forhandlingsorgan blandt medarbejderne for alle de deltagende
selskaber. Forhandlingsorganet skal sege at indga en aftale med direktionen i det kommende
SE-selskab om medarbejderindflydelse.

SE-selskabet skal etablere en ordning om information og haring af medarbejderne, men den
konkrete aftale, der skal indgés, kan have forskelligt indhold afhzengig af de konkrete forhold
og deltagende selskaber.

Ved nedseettelsen af forhandlingsorganet er der en raekke procedureregler, der skal iagttages,
fx om antallet af medlemmer og udpegning af disse, forhandlingsorganets opgaver, afstem-
ningsreglerne og mindstekravene til den aftale, der skal indgés.
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SFO (Det Seerlige Forhandlingsorgan)

Det Seerlige Forhandlingsorgan (SFO) bestar af medarbejdere, som udpeges efter et saet seer-
lige regler fastsat ved lov om medarbejderindflydelse i SE-selskaber.

Et SFO har til opgave at medvirke til at indgé en aftale om medarbejderindflydelse i et SE-sel-
skab - information, hering og eventuel medbestemmelse. | den forbindelse repraesenterer
SFO'et medarbejderne i de selskaber, der er involveret i stiftelsen af SE-selskabet. De relevante
selskaber er repraesenteret af de involverede selskabers kompetente organer, bestyrelsen eller
direktionen i Danmark.

Et SFO kan dog ikke ved at undlade at indgd en aftale med ledelsen blokere for selskabets
registrering. Derfor anses et SFO for nedsat 10 uger efter, at medarbejderne har faet de oplys-
ninger, som de har krav p§, jf. lovens § 5. Oplysningerne er nadvendige for at medarbejderne
kan organisere nedsaettelsen af et repraesentativt forhandlingsorgan.

Ved sammensaetningen af et SFO er det et krav, at der deltager medarbejdere fra de selskaber,
der skal veere del af SE-selskabet. Det skal sikres, at medarbejdere fra hver stat (ikke selskab),
hvorfra der deltager selskaber, er repraesentereti SFO’et. | Danmark veelges medlemmer af SFO
pa samme made som ved Europaeiske Samarbejdsudvalg. Dette betyder, at der som hovedregel
veelges blandt medlemmerne af samarbejdsudvalgene i de deltagende selskaber og dattersel-
skaber. Hvis ikke sddanne er oprettet, findes medlemmerne blandt tillidsrepraesentanterne.

SFO’et skal modtage oplysninger om planen for og forlgbet af stiftelsen af SE-selskabet, indtil
registrering er sket, jf. lovens § 10. Derefter skal SFO forhandle med de deltagende selskaber
om en skriftlig aftale, der fastsaetter ordninger for medarbejderindflydelse. Forhandlingerne kan
starte, lige s snart SFO’et er etableret, og kan fortszette i seks maneder, som kan forlsenges i
op til et &r, jf. lovens § 12, stk. 2.

Hvis der indgas en aftale, skal denne indeholde et minimum af rettigheder, jf. lovens § 17. Afta-
len skal bl.a. indeholde bestemmelser om, (1) hvordan aftalen skal anvendes, (2) hvor mange
medlemmer der skal vaere i det sdkaldte repraesentationsorgan, (3) repreesentationsorganets
befgjelser, (4) hyppigheden af m@der mellem repraesentationsorganet og ledelsesrepraesen-
tanterne, (5) de finansielle og materielle midler, der stilles til rddighed for repraesentationsorga-
net, (6) reglerne for gennemfarelse af informationsog heringsprocedurer, (7) rammerne for
selve repraesentationsordningen og (8) ikrafttreeden.

Hvis der indgés en aftale, der ikke svarer til kravene i § 17, og har medarbejderne for stiftelsen
af SE-selskabet vaeret omfattet af ordninger med information, hgring og medbestemmelse, fin-
der referencebestemmelserne i lovens §§ 19-40 anvendelse. Dette beror pa lovens formal om,
at medarbejderne ikke ma fortabe gaeldende ordninger, ved at selskaber pé tvaers af medlems-
staterne stifter et SE-selskab.
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SFO’et kan med mindst to tredjedele af medlemmernes stemmer — der repraesenterer mindst to
tredjedele af medarbejderne beskaeftiget i mindst to lande - beslutte ikke at indlede forhand-
linger eller at afbryde forhandlinger og i stedet statte sig pa regler om information og hering af
medarbejdere i de lande, hvor SE-selskabet har medarbejdere, jf. lovens § 16.
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Skibsbeszetninger, afstemninger for

Medarbejdere, der er ansat til at udfare deres arbejde pé skibe, der ejes af danske selskaber,
der er registreret i et EU/E@S-land i de danske farvande, indgar i opgerelsen af antallet af med-
arbejdere pa lige fod med medarbejdere, der udferer arbejde pa land. Det afgarende er skibets
ejer- og registreringsforhold, ikke hvilke farvande skibet besejler.

Der geelder dog en reekke seerlige regler om valg til medarbejderrepraesentation, hvilket skyldes,
at det kan veere vanskeligt at f& bekendtgjort valget, tilsendt stemmesedler mv., jf. MBK §§ 36
0g 41, stk. 3.

Valgudvalget i selskaber, der beskaeftiger medarbejdere pa skibe i udenrigsfart, skal snarest
muligt sikre, at stemmeberettigede medarbejdere, der er om bord péa skibe, geres bekendt med,
at der skal foretages en ja/nej-afstemning. Medarbejderne skal modtage de samme oplysninger
om afstemningen som alle andre medarbejdere.

Skibsfgreren pé det enkelte skib skal straks nedszaette en valgkomité pa tre medlemmer besté-
ende af en repraesentant for skibsofficererne, en repreesentant for det gvrige mandskab og
skibsfereren, som er formand.

Valgkomitéen skal inden en uge efter sin nedszaettelse afholde ja/nej-afstemningen og omga-
ende underrette valgudvalget om afstemningsresultatet med angivelse af antallet af ja-stem-
mer, nej-stemmer, ugyldige stemmer og blanke stemmer. Meddelelse kan ske telegrafisk, elek-
tronisk eller pa tilsvarende hurtig vis. Samtidig kan skibsvalgkomiteen meddele valgudvalget
eventuelle forslag til kandidater og suppleanter, der fremsaettes af medarbejderne pa skibet.

Selve valgets afholdelse sker pa samme made som pa land. Valgudvalget kan fravige bestem-
melserne i MBK, s& de tilpasses forholdene i denne sammenhaeng.
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Soft law

Soft law betyder direkte oversat “blad lov”. Begrebet daekker over sdkaldte “kvasi-juridiske”
instrumenter, som ikke har nogen juridisk bindende kraft, eller hvis bindende virkning er noget
svagere, end hvad der gar sig geeldende for egentlig lovgivning som fx selskabsloven.

Traditionelt er begrebet soft law blevet anvendt i forbindelse med international ret, szerligt fol-
keretten, hvor fx FN's resolutioner og erkleeringer ikke har juridisk bindende virkning. Ogsé i EU-
retten anvendes soft law i form af fx vejledninger, henstillinger og meddelelser. Typisk bruger
EU-Kommissionen soft law til at tilkendegive, hvordan Kommissionen har til hensigt at anvende
sine befgjelser.

Soft law er vaesentlig, da indholdet heraf ofte med tiden bliver inkorporeret i faktiske retsakter,
sékaldt “hard law”. Ligeledes anvendes soft law typisk ogsa ved fortolkningen af lovgivning.

| dag anvendes soft law ogsa i national regulering. | Danmark er Anbefalinger for god Selskabs-
ledelse et eksempel pa soft law.
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Solvent likvidation

Kapitalejerne kan gnske at oplgse det selskab, de er engageret i, fx hvis selskabets opgaver er
Izst, eller der ikke kan opnés en rimelig indtjening. Kompetencen til at beslutte likvidation ligger
hos generalforsamlingen, jf. SL § 217. Vedtagelse af et forslag om likvidation kraever samme
majoritet, som er ngdvendig til en vedtaegtsaendring. Likvidation kan dog vedtages med simpelt
flertal, hvis selskabet efter lovgivningen eller vedtzsegterne har pligt til at treede i likvidation. Et
selskab i likvidation er fortsat undergivet reglerne i SL og ARL, herunder kravet om afholdelse
af generalforsamling.

Efter beslutningen om likvidation er truffet, veelger generalforsamlingen en eller flere likvidato-
rer, som skal gennemfare likvidationen. Likvidator traeder i ledelsens sted, jf. SL § 219. Medlem-
mer af ledelsen kan veaelges til likvidator. Reglerne om bestyrelsens opgaver i SL finder med de
fornadne tilpasninger anvendelse pa likvidator. Erhvervsstyrelsen skal have meddelelse om, at
selskabet er tradt i likvidation. Meddelelse om likvidation skal offentliggeres i Erhvervsstyrel-
sens it-system med en opfordring til selskabets kreditorer om at anmelde deres krav.

Udlodning af selskabets formue (likvidationsprovenuet) ma farst ske, nar fristen for anmeldelse
af krav er udlgbet, tvister om bestridte anmeldte fordringer er afgjort, og geelden er betalt. Viser
det sig, at kreditorerne ikke vil fa fuld deekning, skal likvidator indkalde til en generalforsamling
med forslag om, at der indleveres en konkursbegaering.

Et selskab i likvidation er ophert, nar det endelige likvidationsregnskab er godkendt, udbetaling
af eventuelt likvidationsprovenu har fundet sted, og endelig beslutning om opher er truffet af
likvidator. Selskabet slettes da i Erhvervsstyrelsen.

Situation
Selskabet har genereret underskud i en leengere periode, og formanden foreslar, at
der stilles forslag om likvidation pa den kommende generalforsamling.

Gode rad

Likvidation kan alene gennemfares, séfremt alle kreditorer kan modtage deres tilgo-
dehavende. Inden der fremseettes forslag om likvidation, ber det afdaekkes, om der
er tilstreekkelige midler i selskabet til at daekke alle kreditorer. Alternativet er en kon-
kurs.
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Spaltning

Et selskab, der ensker at udskille visse af sine aktiviteter til en saerskilt virksomhed, kan udspalte
disse

aktiver og passiver til et nyt eller et eksisterende aktie- eller anpartsselskab, jf. SL § 254.

En spaltning er ofte begrundet i, at dele af et selskabs aktiviteter, fx ejendomme eller biproduk-
tion, ikke passer ind i selskabets strategi i @vrigt. Spaltning kan ogsa vaere motiveret af et anske
om at afsege mulighederne for en kapitaltilfersel ved, at der udskilles en attraktiv del af virk-
somheden. Spaltning kan herudover ogsé veere relevant i forbindelse med et frasalg eller et
generationsskifte.

Spaltning kan enten ske som delvis spaltning (grenspaltning), hvor en del af det indskydende
selskabs rettigheder og forpligtelser overdrages til et nyt eller bestdende selskab, eller som
fuldsteendig spaltning, hvor det indskydende selskabs rettigheder og forpligtelser som helhed
overgar til to eller flere nye eller bestdende selskaber, og det spaltede selskab i den forbindelse
ophgrer.

En spaltning skal vedtages pa generalforsamlingen med det flertal, som kreeves efter SL §§ 106
0g 107 samt vedtaegterne, jf. SL § 264. Beslutningen om spaltningen skal tage stilling til forde-
lingen af aktiver og passiver mellem de deltagende selskaber samt fordeling af kapitalandele
mellem kapitalejerne.

Spaltningen forudsaetter, at der sker en sikring af kapitalejere og kreditorer p& grundlag af en
vurdering af aktiverne efter samme regler, som gaelder om fusion, jf. SL §§ 259-260. Spaltning
er en universalsuccession, der ogsa omfatter gaeldsovertagelse, saledes det oprindelige sel-
skab fritages for gaeldsansvar uden samtykke fra kreditor. Kapitalandelene i de nye selskaber
tilfalder kapitalejerne i det spaltede selskab.

Spaltninger er omfattet af virksomhedsoverdragelsesloven. Ordningen med medarbejderre-
praesentation pavirkes derfor pa samme made som ved en virksomhedsoverdragelse. Hvis den
udspaltede virksomhed bevarer sin uafhaengighed, vil ordningen blive overfart til det modta-
gende selskab, s&fremt betingelsen om beskaeftigelse er opfyldt pa spaltningstidspunktet.

Hvis den udspaltede virksomhed integreres i det modtagende selskab, overferes ordningen
ikke, men de overdragne medarbejdere skal sikres beharig repraasentation. En opsplitning af et
selskab i flere mindre selskaber med under 35 ansatte for at undgd medarbejderrepraesentation
vil blive betragtet som en omgé&else af reglerne.
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Special Purpose Entities (SPE)

Et SPE etableres typisk for at opfylde et meget snaevert forméal som fx forskning, udvikling eller
indgéelse af en leasingkontrakt. Selskabet stiftes ofte med bestemmelser, der lsegger strenge
- og undertiden varige — begraensninger pa ledelsens befgjelser til at treeffe beslutninger ved-
rerende SPE'ets aktiviteter. Derfor skal et bestyrelsesmedlem i et SPE veere saerligt opmaerksom
péa formalsbestemmelsen.

Et SPE tjener ofte et selskab ved, at selskabet enten overfarer aktiver til SPE’'et og opnér brugs-
ret til disse eller leverer tjenesteydelser til SPE'et. Dermed vil selskabet normalt udgve bestem-
mende indflydelse over “sit” SPE, men selskabet behaver ikke at veere ejere af SPE’et, idet det
ofte vil vaere finansieret af andre. Disse kapitalindskydere vil siledes veere ejere af kapitalen i
SPE’et, men de vil ikke kontrollere denne.

Der har i udlandet veeret regnskabsskandaler, hvor problemet har veeret, at SPE’et ikke er kon-
solideret sammen med det selskab, som reelt har kontrol. Revisionsmaessigt er det sidan, at
selskabet f&r moderselskabsstatus, hvis det er selskabet, der reelt kontrollerer SPE’et. Selska-
bets bestemmende indflydelse kan opsta pa forskellig vis. | mange tilfeelde vil den vaere sikret
ved, at SPE'ets aktiviteter er forudbestemte fra stiftelsen.
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Sprog

Af SL § 126 felger det, at mader i bestyrelsen som udgangspunkt skal afholdes pé dansk.

Et flertal i bestyrelsen kan imidlertid beslutte, at mader skal afholdes pa et andet sprog end
dansk, hvis der gives mulighed for simultantolkning til og fra dansk for samtlige deltagere. Af-
holdelse af mader pa et andet sprog end dansk uden simultantolkning kraever enighed blandt
alle bestyrelsesmedlemmer.

P& grund af det nordiske sprogfeellesskab forudsaettes det med hensyn til dansk, svensk og
norsk, at ethvert medlem kan tale et af disse sprog. Hvis medet holdes pa dansk, kan der ikke
stilles krav om, at de norsk- eller svensktalende medlemmer taler dansk.

Meader i bestyrelsen kan dog afholdes pa svensk, norsk eller engelsk uden simultantolkning,
hvis sproget er angivet som koncernsprog i selskabets vedtaegter. Et dansk selskab, der stiftes
eller overtages af et udenlandsk selskab, bar derfor overveje, om der er brug for en vedtaegts-
bestemmelse om, at fx engelsk er koncernsprog. Det er naeppe ngdvendigt, at koncernsproget
anvendes aktivt, for at bestemmelsen kan anvendes.

De dokumenter, der anvendes til brug for arbejdet i bestyrelsen, skal vaere pa dansk. Hvis de
ikke er det, kan et bestyrelsesmedlem kraeve, at dokumenterne oversaettes til dansk. Hvis do-
kumenterne er udformet pa svensk, norsk eller engelsk, og sproget er selskabets koncernsprog,
kan oversaettelse ikke forlanges.

Anbefalinger for god Selskabsledelse indeholder et afsnit om uddannelse af medlemmer af det
pverste ledelsesorgan. Det anbefales, at der arligt foretages en vurdering af, om medlemmerne
af det gverste ledelsesorgans kompetencer og sagkundskab ber opdateres, herunder i forhold
til sprogkundskaber.
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Spergsmalsret pa generalforsamling

Selskabets ledelse er som udgangspunkt forpligtet til at besvare spergsmal fra kapitalejerne pa
generalforsamlingen, hvis dette efter ledelsens sken kan ske uden vaesentlig skade for kapital-
selskabet. Spargsmaélene kan vedrgre alle forhold, som er af betydning for bedemmelsen af
arsrapporten, kapitalselskabets stilling i gvrigt eller forhold, hvorom beslutning skal treeffes pa
generalforsamlingen.

Kapitalejernes interesse i besvarelsen mé dog vige for selskabets, hvis de begeerede oplysnin-
ger ikke kan gives uden vaesentlig skade for selskabet, eller hvis der er tale om forretningshem-
meligheder eller lignende, som kunne blive udnyttet af konkurrenter.

Hvis besvarelsen kraever oplysninger, som ikke er tilgaengelige p& generalforsamlingen, skal
oplysningerne senest to uger derefter fremlaegges skriftligt hos selskabet for kapitalejerne, li-
gesom de skal sendes til de kapitalejere, der har fremsat begeeringen.

Spergsmalsretten er en individuel rettighed for den enkelte kapitalejer — méske en af de vigtig-
ste rettigheder, i hvert fald i sterre selskaber, hvor den enkelte kapitalejers stemmemaessige
indflydelse er begraenset, og hvor indflydelsen derfor snarere kan besta i at vaere med til at fa
tingene frem i lyset.

| SL er indfgjet en ret for bestyrelsen til at lade deltagere pa generalforsamlingen stille og fa
afklaret spergsmal allerede inden generalforsamlingen, jf. SL § 102. Sddan mulighed skal fremga
af selskabets vedtaegter, hvilket kan ske efter bestyrelsesbeslutning. | sa fald opstiller ledelsen
en frist for spargsmalene. Der er naeppe en pligt for selskabet til at fremleegge sadanne frem-
rykkede spergsmal og svar. Reglen treeder ikke i stedet for den mundtlige spergsmalsret pa
generalforsamlingen.
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Statslige aktieselskaber

Et aktieselskab er et statsligt aktieselskab, nér den danske stat har samme forbindelse til sel-
skabet, som et moderselskab har til et datterselskab, jf. SL § 5, nr. 33, jf. §§ 6 og 7.

SL §§ 351-357 angér statslige aktieselskaber. For denne type af selskaber geelder bade reg-
lerne i SL for aktieselskaber og en reekke saerlige regler og forpligtelser om bl.a. offentliggerelse
af vaesentlige forhold, der vedrgrer selskabet.

Séledes skal der efter SL § 354 hurtigst muligt gives meddelelse til Erhvervsstyrelsen om vee-
sentlige forhold, der vedragrer selskabet, og som kan antages at f& betydning for selskabets
fremtid, medarbejdere, aktionezerer eller kreditorer. Pligten gaelder bl.a. ved starre udvidelser
eller indskraenkning af selskabets aktiviteter, betydeligt gevinst/tab pa enkelte dispositioner,
keb eller salg af dattervirksomheder, kab eller salg af sterre anlaagsaktiver, indgaelse/opsigelse
af st@rre samarbejdskontrakter, betydningsfulde retssager, likvidation, konkursbegaering mv.
og forslag om fusion. Disse seerlige regler geelder dog ikke for datterselskaber af statslige ak-
tieselskaber og statslige aktieselskaber, som er bgrsselskaber.

Herudover geelder der ogsa en saerlig regel om, at statslige aktieselskaber skal offentliggere
selskabets vedteaegter og arsrapport pa selskabets hjemmeside.

Reglerne om medarbejderrepraesentation finder anvendelse pé disse selskaber. Dog kan med-
arbejderne blive repraesenteret allerede fra selskabets etablering, idet der ses bort fra betin-
gelserne for medarbejderrepraesentation.

Hvorvidt bestyrelsen eller enkelte bestyrelsesmedlemmer er berettiget til at videregive oplys-
ninger til ministeren, afhaenger af SL’s regler om tavshedspligt. Det skal saledes vurderes, om
oplysningerne er fortrolige og dernaest, om videregivelse af oplysninger er befgjet.

| helejede statslige selskaber mé fortrolige oplysninger om selskabet videregives til ministeren,
da selskabets interesser i almindelighed vil veere identiske med statens. | forhold til andre stats-
lige selskaber er svaret mere tvivisomt. Der vil neeppe i almindelighed veere befgjelse til for
bestyrelsen i et selskab med flere ejere at videregive oplysninger til ministeren. Da der ikke er
en direkte selskabsretlig hjemmel for bestyrelsesmedlemmer til at bryde tavshedspligten, ma
videremelding i disse tilfaelde kun ske med hjemmel i den konkrete bestyrelsesbeslutning eller
i en bestemmelse i en vedtaegt eller forretningsorden.

Bestyrelsesvederlag for statsansatte, der som led i deres tjeneste varetager bestyrelseshverv
i statslige selskaber for staten, indbetales til statskassen. Medarbejderrepraesentanter vareta-
ger imidlertid ikke deres bestyrelseshverv i kraft af deres stilling i staten. Medarbejderen kan
derfor beholde sit vederlag.

Statslige aktieselskaber er omfattet af regnskabsklasse D i ARL og skal folge kravene heri uan-
set selskabets starrelse, jf. ARL § 7, stk. 1, nr. 4.
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Stemmeregler i bestyrelsen

Beslutninger i bestyrelsen traeffes med simpelt stemmeflertal, medmindre vedtaegterne angiver
andet, jf. SL § 124, stk. 3. Ved personvalg anvendes saedvanligvis bunkemetoden.

Da bestyrelsen er sammensat sadan, at der altid er et flertal af medlemmer, der er valgt af
kapitalejerne pa generalforsamlingen, kan disse — hvis de er enige — szette deres vilje igennem,
uanset hvad medarbejderrepraesentanterne mener.

Har bestyrelsen et lige antal medlemmer, betyder flertallet én mere end halvdelen, og har be-
styrelsen et ulige antal medlemmer, er flertallet halvdelen forhgjet til nsermeste hele tal. Flertal-
let beregnes pa grundlag af det samlede antal medlemmer af bestyrelsen.

SL giver mulighed for, at vedtaegterne kan stille krav om en st@rre majoritet end simpelt flertal
for gennemfgrelse af en beslutning. Der kan fx stilles krav om enstemmighed, men s&dan en
bestemmelse er ikke praktisk og kan nok ogséa vaere et problem i selskaber med medarbejder-
repraesentation.

Hvis vedtaegterne indeholder en bestemmelse om en majoritet pa 2/3 enten til alle beslutninger
eller visse i vedtaegterne definerede beslutninger, skal ja-stemmerne udgere mindst dobbelt sa
mange som nej-stemmerne. De, der undlader at stemme, medregnes ikke til ja- eller nej-stem-
mer.

SL § 124, stk. 3 indebaerer, at det i vedteegterne kan vaere bestemt, at formandens stemme,
eller ved dennes forfald naestformandens stemme, er afgerende ved stemmelighed. Bortset
herfra kan der ikke ske nogen differentiering af bestyrelsesmedlemmers stemmeret. Medarbej-
derrepraesentanters stemmeret i bestyrelsen kan dermed ikke indskraenkes.

Situation
Ved afstemning om et forslag opnés der lige mange ja- og nej-stemmer. Formanden
bemaerker, at hans stemme er afggrende.

Gode rad

Anfgr, at formandens stemme alene er udslagsgivende, séfremt dette er bestemt i
vedtaegterne. Hvis dette ikke er tilfeeldet, er forslaget faldet, da vedtagelse kraever et
flertal.

392



Stemmeret pa generalforsamling

Bestyrelsen har ikke stemmeret pa generalforsamlingen. Det er kun kapitalejerne, der kan
stemme pa generalforsamlingen.

Selskabets vedtaegter skal indeholde regler om stemmeret. Efter SL § 46 giver alle kapitalan-
dele stemmeret, medmindre andet er fastsat i selskabets vedtaegter. Hermed kan der fastsaet-
tes regler om, at visse kapitalandele tilleegges 10 eller 20 gange flere stemmer end andre kapi-
talandele, og der kan ogsé fastsaettes regler om, at nogle kapitalandele er stemmelase.

Et bestyrelsesmedlem har naturligvis stemmeret, hvis medlemmet selv ejer kapitalandele i sel-
skabet. En medarbejderrepraesentant kan have erhvervet kapitalandele udbudt til medarbej-
derne, have udnyttet tegningsretter til kapitalandele eller som en anden investor have kabt ka-
pitalandele. | disse tilfeelde kan en medarbejderrepraesentant stemme pé generalforsamlingen,
hvis kapitalandelene er tillagt stemmeret.

Et bestyrelsesmedlem, herunder medarbejderrepraesentanter, kan have faet fuldmagt fra kapi-
talejere til at stemme for dem, jf. SL § 80, stk. 1. Fuldmagten skal veere skriftlig og dateret, og
den kan ikke gives for leengere tid end 12 maneder ad gangen. Fuldmagt kan gives som navne-
fuldmagt, blankofuldmagt, ordrefuldmagt eller iheendehaverfuldmagt.

Bestyrelsen vedleegger ofte sammen med indkaldelsen til generalforsamlingen en fuldmagts-
blanket og far derfor fuldmagter fra mange kapitalejere. En sddan fuldmagt er begreenset af
den medsendte dagsorden, af de oplysninger, som bestyrelsen giver kapitalejerne om, hvordan
fuldmagten vil blive benyttet og saerskilte instrukser givet i forbindelse med fuldmagten. En
stemmefuldmagt skal kunne tilbagekaldes til enhver tid ved meddelelse til selskabet.

Hvis fuldmagten gives til bestyrelsen, kan denne enten gives til formanden, enkeltmedlemmer
eller til hele bestyrelsen. | sidstnaevnte tilfaelde, og hvis der ikke i fuldmagten er instruks om,
hvordan der skal stemmes, treeffer bestyrelsen selv afggrelse herom.

Til ledelsen kan der alene gives fuldmagt for en bestemt generalforsamling. Modseaetningsvis
geelder det, at fuldmagt til andre end ledelsen kan gives uden tidsbegreensning, men er frit
tilbagekaldelig. Ingen kan udeve stemmeret pa selskabets egne kapitalandele. En fuldmaegtig
kan - ligesom kapitalejeren selv — made med en radgiver, jf. SL § 81.

I SL er der indfert en ret for den enkelte kapitalejer til at brevstemme forud for generalforsam-
lingen. Denne regel geelder bade for barsselskaber og unoterede selskaber. Sddanne regler om
brevstemmer svarer reelt til afgivelse af en tidsmaessigt fremrykket afkrydsningsfuldmagt. En
afgivet brevstemme kan ikke kaldes tilbage.
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Stemmesediler

Valgudvalget (og koncernvalgudvalget) skal fremstille stemmesedler til brug for valgets afhol-
delse, jf. MBK §§ 41 og 44, stk. 3. Stemmesedlen (opstilles i alfabetisk orden ved angivelse af
kandidaternes efternavn) skal indeholde fglgende oplysninger om de kandidater, der opstiller
til valg som selskabsrepraesentanter:

« Navn og bopeel.

e Arbejdssted og funktion.

o  Eventuelle faglige tillidshverv i selskabet.
o Den periode, kandidaten opstiller for.

Stemmesedlen skal indeholde oplysning om det antal stemmer, der kan afgives efter MBK § 42,
stk. 2. Stemmesedlen ma ikke indeholde andre oplysninger, og den skal vaere uden nogen form
for maerkning. En stemmeseddel til valg af selskabsrepreesentation kan se ud som fglger (af-
stemning pa én liste):

STEMMESEDDEL

Du kan afgive [..] stemmer pa kandidaterne til selskabsreprasentanter, dog kun
én stemme pa hver kandidat. Der kan der stemmes pa:

__[Navn, bopeel, arbejdssted mv., tillidshverv]
__ [Navn, bopeel, arbejdssted mv., tillidshverv]
__[Navn, bopeel, arbejdssted mv., tillidshverv]
__[Navn, bopeel, arbejdssted mv., tillidshverv]

__ [Navn, bopeel, arbejdssted mv., tillidshverv]
__[Navn, bopeel, arbejdssted mv., tillidshverv]

| forhold til koncernrepraesentation er der efter MBK § 44 mulighed for, at valget kan gennem-
feres som enten et direkte eller indirekte valg. Ved et direkte valg anvendes de samme regler,
som geelder for valg til selskabsrepraesentanter. Ved et indirekte valg skal der gives oplysning
om det antal stemmer, der samlet set kan afgives af hvert medlem af valgmandskollegiet.
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Stiftelse

Et kapitalselskab kan etableres enten ved stiftelse af et nyt selskab eller som led i fusion eller
spaltning.

Stiftelsesreglernes formal er et sikre, at mindstekapitalkravet opfyldes, og at selskabets stif-
telse offentliggeres via Erhvervsstyrelsen. Ved stiftelse opfordrer stifterne til tegning af kapi-
talandele ved at udarbejde et stiftelsesdokument, der beskriver selskabet og indeholder et ud-
kast til vedteegter. Dernaest tegnes kapitalandelene.

Stiftelsen far virkning ved registrering i Erhvervsstyrelsen. Efter SL er der ikke krav om en kon-
stituerende generalforsamling, og stiftelsen kan ske ved en enkelt arbejdsgang, hvor stifterne
veelger ledelsen (simultanstiftelse). En eller flere personer kan stifte et kapitalselskab, hvis den
enkelte er en fysisk eller juridisk person, fx et andet aktie- eller anpartsselskab, opfylder myn-
dighedskravene og ikke har anmeldt konkurs.

Stiftelsesdokumentet regulerer stiftelsen af selskabet og har udtjent sin funktion, nér selskabet
er registreret i Erhvervsstyrelsen. Efter SL § 26 skal dokumentet indeholde udkast til vedtaegter
og oplyse om:

e Navn, bopael og evt. CVR-nr. for stiftere.

e  Tegningskursen for kapitalandelene.

o Fristerne for tegningen og indbetalingen af kapitalandelene.

e  Fra hvilken dato stiftelsen skal have retsvirkning.

*  Fra hvilken dato stiftelsen skal have retsvirkning i regnskabsmaessig henseende.

e Hvorvidt selskabet skal beere stiftelsesomkostningerne og i sa fald deres ansldede
starrelse.

Stiftelsesdokumentet skal indeholde en raekke supplerende oplysninger som angivet i SL § 27,
hvis der er truffet beslutning herom.

| forbindelse med stiftelsen indskydes selskabskapitalen. For aktieselskaber skal der indskydes
min. 400.000 kr. og for anpartsselskaber min. 20.000 kr. Aktie- og anpartsselskaber kan ikke
stiftes f@r min. 25 %, dog mindst 20.000 kr., er indbetalt samt 100 % af en eventuel overkurs i
aktieselskaber og en forholdsmeessig del i anpartsselskaber, jf. SL § 40, stk. 2.

Et kapitalindskud gennemfgres ved tegning af kapitalandelene. Stifterne kan tegne en del eller
alle kapitalandele, dog mindst det antal, som de matte have accepteret i stiftelsesdokumentet.
Stifterne kan indbyde andre til at tegne. Hvis indbydelsen er rettet til offentligheden, skal der
tillige udarbejdes et prospekt.

Kapitalselskaber skal registreres i Erhvervsstyrelsens it-system senest to uger efter underskri-
velsen af stiftelsesdokumentet.
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Storkapitalejerens sendringsmeddelelser

Efter SL § 55 skal en kapitalejer, der ejer en stgrre andel af selskabet, give meddelelse til sel-
skabet om sin besiddelse af kapitalandele i selskabet. Herudover skal der senest samtidig med
registreringen af selskabets stiftelse foretages registrering af de af selskabets kapitalejere, som
besidder betydelige kapitalandele i henhold til SL § 5, jf. SL § 58, stk. 1. Reglerne bryder med
udgangspunktet om, at kapitalejere er anonyme.

Reglen er udformet sadan, at enhver, der besidder kapitalandele i et selskab, skal give medde-
lelse i falgende tilfeelde:

« Kapitalandelenes stemmeret udger mindst 5 % af selskabskapitalens stemmeret-
tigheder eller udger mindst 5 % af selskabskapitalen.

e /Endring i et allerede meddelt besiddelsesforhold bevirker, at graenserne pa 5, 10,
15, 20, 25, 50, 90 eller 100 % og graenserne pa 1/3 eller 2/3 af selskabskapitalens
stemmerettigheder eller selskabskapitalen nés eller ikke laengere er ndet.

Meddelelsen — der bl.a. skal indeholde navn - skal, nér en af graenserne nas eller ikke leengere
er ndet, gives til selskabet inden for en frist pa to uger, jf. SL § 56. Oplysningerne skal ligeledes
indferes i ejerbogen.

Selskabet skal hurtigst muligt meddele enhver eendring af ovenstdende oplysninger til Er-
hvervsstyrelsens it-system, herunder at graenserne er naet eller ikke laengere naet, jf. SL § 58,
stk. 2.

For selskaber i regnskabsklasse D skal fortegnelsen optages i &rsrapporten, jf. ARL §§ 104 og
107 a, for at sikre gennemsigtighed omkring selskabets formal og fremme den frie omsaetning
af selskabets aktier.

Der geelder skaerpede krav til oplysning om ejerforhold i barsselskaber. Bestemmelserne herom
fremgar af KML kapitel 7.



Strafansvar

Reglerne om strafansvar omfatter bédde bestemmelser med et preecist indhold som fx SL
§ 206 om selvfinansiering samt regler, der er udformet som generalklausuler som fx SL § 115
om bestyrelsens opgaver.

Overtraedelse af SL'’s regler om indsendelse af anmeldelser, vurderingsberetning mv. straffes
med bede. Reglerne i straffelovens almindelige del finder ogsa anvendelse pé overtraedelser af
SL, jf. straffelovens

§ 2. Bestyrelsen (eller tilsynsradet) kan derfor blive ansvarlige for en forseetlig eller uagtsom
overtreedelse af de bestemmelser, som er strafsanktioneret, jf. straffelovens § 19.

SL § 132 muligger straf for brud pa tavshedspligten. Tavshedspligten omfatter kun fortrolige
oplysninger, navnlig forretnings- og driftsmaessige hemmeligheder, jf. UfR 1998.1760 @. | bors-
selskaber ma ingen videregive intern viden, jf. MAR art. 14, litra c.

Strafansvar foreeldes efter reglerne i straffelovens §§ 93 og 94. Foreeldelsesfristen er to ar for
forseelser, for hvilken straffen ikke ville overstige faengsel i et ar. Fristen regnes fra den dag, da
den strafbare virksomhed eller undladelse opharte.

Bestemmelser i lovgivningen om, at der selvstaendigt kan pélaegges et selskab bade, fritager
ikke selskabets ledelse for personligt strafansvar, hvis bestyrelsen forsaetligt eller uagtsomt har
begaet eller medvirket til overtraedelsen.

Antallet af straffesager mod medlemmer af ledelsesorganer vurderes at vaere steget i de senere
ar. Anklagemyndigheden rejser nogle sager, som medfarer bader. Bestyrelser har derfor i hgj
grad fokus pa interne kontroller og risikostyring for at undga at ifalde straffeansvar.
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Strategi

Det centrale ledelsesorgan har ansvaret for at fastleegge selskabets overordnede strategi. Det
er vigtigt at sikre, at der i ledelsen er enighed om selskabets mal, retning og hastighed — ogsa
séledes, at der kan styres efter de fastlagte mal.

| mange bestyrelser afsaettes der ikke tid nok til en grundig strategidreftelse, der ofte bliver
behandlet for overfladisk. En gang om &ret bar strategi veere hovedtemaet for bestyrelsesme-
det (strategimgde), og der ber afseettes den ngdvendige tid. Tidspunktet for dreftelse ber
fremgé af arsplanen.

Der kan tages udgangspunkt i en strategisk profilanalyse, Boston-modellen eller en SWOT-ana-
lyse sammen med selskabets forretningsplan. For at have et solidt udgangspunkt for dregftel-
serne er det ofte formalstjenligt, at direktionen forud for strategidreftelsen har udarbejdet et
oplaeg med fokus pa det eller de omrader, der afspejler virksomhedens aktuelle udfordringer.

Strategidreftelsen bar munde ud i konkrete méal som fx @get fokus pé& nye markeder, produkter,
teknologier, salgskanaler, leveranderer eller organisationsformer. Om nedvendigt skal der ske
en tilpasning af forretningsplanen.

Udtrykket strategi kommer fra militseret, hvor strategiske overvejelser og mangvrer gar ud pa
at forudse udviklingen hos potentielle eller aktuelle fijender. At organisere egne militeerenheder
bedre end fjenden, at bringe sine forskellige enheder pa plads i rette tid for derefter at sla til i
rette gjeblik mv.

Pa naesten samme made sker det i virksomheden, nar det skal kortlaegges, hvor virksomheden
er i dag, og hvordan fremtidens muligheder vil blive handteret.

Situation
Selskabet har ingen klar strategi.

Gode rad

Foresl3, at direktionen udarbejder et oplaeg om den fremtidige strategi. Giv direktio-
nen rimelig tid til opgaven, s& medarbejderne ogsa kan inddrages. Bestyrelsen bar
afseette god tid til droftelse af strategioplaegget. Et heldagsmade vil ofte vaere en
fordel, s& der ogsa er mulighed for socialt samveer samt uformelle draftelser og be-
slutninger.
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Strategiske alliancer (ikke karteller)

Strategiske alliancer kan besta i aftaler mellem virksomheder om samarbejde vedrgrende salg,
produktion mv., hvor rettigheder til markedet eller produkter fordeles mellem parterne. Allian-
cen kan ogsa indebeere aftaler om feelles markedsfering af produkter eller aftaler om, at den
ene part fx patager sig underleveranderopgaver for den anden part. Indgdelse af sddanne af-
taler kan veere en helt bevidst del af et selskabs strategi.

Hvis de involverede virksomheder er store og dominerer deres marked, skal ledelsen vaere me-
get opmaerksom p4, at der ikke gennem alliancen etableres et kartel, hvor de involverede parter
reelt deler et marked mellem sig. Der er forbud mod karteller, da det hindrer den frie konkur-
rence.

Ofte kombineres strategiske alliancer med seerskilte bestemmelser om, at parterne er afskaret
fra at saelge deres virksomhed til tredjemand, eller at alliancen i s fald vil falde bort. Alt af-
heengig af selskabets strategi ber formuleringen af en sddan bestemmelse overvejes.

Bestyrelser i barsselskaber, som indgar strategiske alliancer, skal veere opmaerksomme pé op-
lysningsforpligtelserne fastsat af Nasdaq Copenhagen A/S.

Ikke-bersnoterede selskaber er ikke pligtige at offentliggere sddanne aftaler om strategiske
alliancer. Imidlertid sker dette ofte som led i selskabets eksterne kommunikation.

Situation

Formanden ensker bestyrelsens accept af, at selskabet indgar et teet samarbejde
med sin hovedkonkurrent om, i hvilke geografiske omréder hvert selskab skal mar-
kedsfare sig.

Gode rad

Hvis selskabet er en markant akter inden for sin branche, kunne aftalen fremtreede
som dannelsen af et kartel, som er forbudt. Bring dette op i bestyrelsen og seg om
nedvendigt ekstern bistand.



Strategisk profilanalyse

Det er fortidens beslutninger, der har medfert, at selskabet i dag ser ud, som det ger. Virksom-
hedens placering i markedet og dens opbygning kan i brede treek beskrives ved hjeaelp af en
strategisk profil.

Modellen har til formal at give ledelsen en forstdelse for virksomhedens nuveerende situation.
En sédan forstaelse er nedvendig for at diskutere og beslutte, hvilke andringer der er nadven-
dige for at sikre vaekst og indtjening i fremtiden.

Strategisk profil-modellen bruges derfor til at beskrive virksomheden pé bestemte tidspunkter
(i dag og i morgen), mens begrebet strategi i modellen bruges som en betegnelse for en an-
dring af den strategiske profil.

STRATEGIER

Nuveerende Fremtidig
strategisk profil strategisk profil

Den strategiske profil afdaekker, hvad virksomheden hidtil har bundet sine gkonomiske ressour-
cer i, hvordan den har skaffet sine ressourcer, og hvad ledelsen har valgt at satse ressourcerne
pa. Ligesom den afdaekker, hvordan virksomheden @nsker sig positioneret i fremtiden. Nar de
to yderpunkter er analyseret, kan den mere konkrete strategi fastleegges.

Strategien kommer herigennem til at vaere forholdsvis operationel, idet denne kan omfatte virk-
somhedens valg af kvalitet og pris i relation til konkurrenternes tilsvarende valg og ogsd omfatte
organisationstilpasninger, som foranlediges af valget af kvalitet, pris mv.

Forretningsplanen ber pa baggrund heraf ogsa indeholde en konkret beskrivelse af, hvorledes
virksomheden vil realisere sin ambition om en strategisk profil.
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Stotteerklaering

Et moderselskab har en naturlig interesse i, at dets datterselskaber opnér kredit pa de mest
fordelagtige vilkar. Et moderselskab, der ikke @nsker at stille kaution for datterselskabet, afgiver
undertiden en stotteerklaering (letter of awareness, letter of comfort) for et datterselskab til
dettes kreditor, en langiver eller leverandar.

Betydningen af en sddan erklzering afhaenger af indholdet og tilblivelsen. Bestemte erklaeringer
om at ville opretholde et datterselskabs solvens og betalingsdygtighed kan efter omstaendig-
hederne have virkning som et bindende Iafte om at haefte pa den i erkleeringen angivne made,
men dette geelder ikke almindelige vendinger om at ville falge, overvage eller bista dattersel-
skabet.

Hvis parterne bevidst — ved at benytte overskrifter som fx hensigtserklzering (letter of intent) -
har indikeret, at der ikke foreligger en retligt forpligtende garanti, skal der dog meget til, for at
erklaeringen er bindende. Derfor er det vigtigt at vaere preecis i formuleringen.

Et moderselskab er ikke ansvarlig for sit datterselskabs geeld, selv om moderselskabet har ac-
cepteret, at ejerskabet omtales for datterselskabets kunder mv. Dette gaelder ogsa selv om
karakteristiske ord i moderselskabets navn indgér i datterselskabets navn, og moderselskabet
i reklamer eller pa anden made giver udtryk for, at der bestar et neert samarbejde i koncernen.
Tilkendegivelser af denne art er udtryk for en naturlig samherighed, men ikke for, at modersel-
skabet garanterer for datterselskabet. For at der kan statueres haeftelsesgennembrud kraeves
en reel sammenblanding af de to virksomheder.

I UfR 2009.1512 H var der for et savveerk indeholdt en erkleering i arsberetningen om, at selska-
bets ejere havde tilkendegivet, at de ville stille likviditet til rddighed i form af 1&n, séledes at
selskabet forventedes at have den ngdvendige likviditet til at kunne gennemfgre de budgette-
rede aktiviteter for de kommende ar. Selskabet gennemfarte herefter en stille betalingsstands-
ning. Hajesteret konkluderede, at erklaeringen var et generelt udsagn rettet til en ubestemt per-
sonkreds, og ejerne af selskabet kunne derfor ikke gares personligt ansvarlige for kreditorernes
tab, efter at savvaerket var gaet konkurs.

Situation
| datterselskabets arsrapport er anfert, at moderselskabet i det kommende regn-
skabsér forpligter sig til at sikre datterselskabets fortsatte drift.

Gode rad

Der er tale om en stotteerkleering, som kreditorerne kan statte deres ret pa, og som
derfor forpligter moderselskabet. Dette kan give god mening, da den ofte vil veere
nedvendig for, at selskabet kan afgive arsrapport uden forbehold.
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Suppleant, midlertidig indtraeden

Hvis en medarbejderrepraesentant ikke kan deltage i bestyrelsens arbejde, fx et bestyrelses-
mede, indtraeder den suppleant, der er valgt med flest stemmer, medmindre en anden ordning
er besluttet i valgudvalget, jf. MBK § 51. Der er ikke faste regler for, hvornar suppleanter gene-
relt indkaldes. Forretningsordenen kan indeholde regler herom, eller der kan i selskabet veere
indarbejdet en kutyme.

Safremt en medarbejderrepraesentant er forhindret i et deltage i et bestyrelsesmade grundet
sygdom, ferie, orlov eller personlig inhabilitet, kan suppleanten indtreede i stedet. Uden for de
gyldige tilfeelde af forfald ligger formelt situationer, hvor medarbejderrepraesentanten ikke har
tid eller skal deltage i andre mader. | sddanne tilfaelde er suppleanten ikke berettiget til at give
megde.

Fremsaetter medarbejderrepreesentanten ikke selv krav om, at suppleanten skal gives ret til at
deltage i et made, har bestyrelsen (formanden) naeppe en selvstaendig pligt til at indkalde sup-
pleanten —i hvert fald ikke, ndr medlemmet selv kan traeffe beslutningen, hvilket star i modsaet-
ning til den situation, hvor forfald skyldes alvorlig sygdom. Suppleanten ma i disse tilfeelde selv
kunne kreeve at deltage.

Medmindre andet er bestemt af bestyrelsen eller i vedtaegterne, vil et medlem ved forfald i
enkeltstaende tilfeelde kunne give fuldmagt til et andet bestyrelsesmedlem i stedet for at ind-
kalde en suppleant, jf. SL § 124, stk. 2.

Suppleanten indtraeder kun, sa leenge forfaldet varer. Suppleanten skal ikke anmeldes som be-
styrelsesmedlem til Erhvervsstyrelsen, da denne deltager som suppleant og er anmeldt som
sadan.

Situation
Du er forhindret i at deltage i et vigtigt bestyrelsesmade.

Gode rad

Anmod din suppleant om at deltage i mgdet i stedet for dig. Forteel den pageeldende,
hvilken holdning du selv ville indtage til de forskellige punkter pa dagsordenen. Med-
del formanden, at din suppleant deltager, og oplys om &rsagen til dit fravaer. Supple-
anten kan alene mgde i stedet for dig, hvis du reelt er forhindret i at deltage. Har du
ingen suppleant, ber du give fuldmagt til en anden medarbejderrepraesentant, idet du
skal angive, hvilket eller hvilke punkter fuldmagten vedrgrer.
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Suppleant, permanent indtraeden

Hvis der i Iabet af valgperioden bliver en plads ledig i bestyrelsen, der tidligere var besat af et
generalforsamlingsvalgt medlem, skal bestyrelsen overveje, om pladsen skal genbesasttes. |
givet fald skal bestyrelsen forelaegge forslag om valg af et nyt medlem for generalforsamlingen.
Bestyrelsen kan ikke selv udpege et midlertidigt medlem.

Hvis der er valgt suppleanter, indtraeder suppleanten pa den ledige plads. Der er ikke krav om
valg af suppleanter for generalforsamlingsvalgte medlemmer, og normalt veelges der ikke sup-
pleanter for disse medlemmer.

Ved valg af medarbejderrepraesentanter skal der efter SL §§ 140 og 141 ogsa vaelges supple-
anter. Bdde medarbejderrepraesentanter og suppleanter anmeldes til Erhvervsstyrelsen. Ud-
gangspunktet er, at den kandidat, der ved suppleantvalget fik flest stemmer, er forste supple-
ant, medmindre valgudvalget har besluttet, at suppleanterne er personlige for den enkelte med-
arbejderrepraesentant.

Séafremt en medarbejderrepraesentant udtraeder af bestyrelsen, indtraeder suppleanten straks i
bestyrelsen. Suppleanten indtraeder som fuldgyldigt bestyrelsesmedlem i selskabet og indtrae-
der i samtlige rettigheder og forpligtelser fra det tidspunkt, hvor indtraeden sker. Hvis der ikke
er nogen suppleant, der kan indtreede, skal der afholdes suppleringsvalg for den resterende del
af valgperioden.

Suppleantens retsstilling er reguleret i SL § 111, stk. 4, hvorefter lovens bestemmelser om be-
styrelsesmedlemmer tilsvarende finder anvendelse péd suppleanter. Dette geelder ogsé bl.a.
reglerne om valgperiode, udtraedelse og handel med selskabets kapitalandele. Bestemmelsen
omhandler ikke sezerligt medarbejderrepraesentanter, men alle valgte suppleanter.

Situation
En suppleant for en medarbejderrepraesentant fratraeder sin stilling i selskabet.

Gode rad

Der er ikke krav om afholdelse af suppleringsvalg, hvis en suppleant fratraeder sin
stilling. Derimod skal der afholdes suppleringsvalg, hvis en medarbejderrepraesentant
fratraeder, og der ikke er valgt en suppleant.
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SWOT-analyse

SWOT-analysens formél er at afdaekke samspillet mellem virksomhedens interne forhold og
dens relevante interessenter (omgivelser). Resultatet anvendes ved fastlaeggelse af selskabets
strategi. Modellen danner dermed et udgangspunkt for strategidreftelser, idet virksomheden
foretager en situationsanalyse, hvor virksomhedens forhold vurderes isoleret set og mod de
umiddelbare konkurrenter. Modellen ser grafisk ud som fglger:

Styrker Svagheder

© ®

Muligheder Trusler

© @

Styrker og svagheder beskriver virksomhedens interne forhold. Muligheder og trusler beskriver
relevante eksterne forhold. Konklusionerne af virksomhedens staerke og svage sider sammen-
holdes med de trusler og muligheder, som virksomheden star over for inden for en naermere
angivet tidsperiode.

Idéen med analysen er, at virksomheden skal udnytte sine steerke sider og beskytte de svage
sider i relation til de muligheder, der eksisterer i omgivelserne, samtidig med at virksomheden
seger at afskaerme sig fra truslerne. P& baggrund af analysen ber ledelsen tage stilling til:

e« Om virksomheden kan fortsaette som hidtil og ngjes med endringer inden for ram-
merne af den nuvaerende strategiske profil.

e Omder er behov eller mulighed for at justere virksomhedens udviklingsretning ved
at tilpasse virksomhedens strategiske profil.

e« Omder er behov eller mulighed for en helt anden orientering af virksomhedens ud-
viklingsretning gennem nytsenkning.

En SWOT-analyse er et godt redskab til at overveje, hvor selskabet befinder sig pd markedet,
og den har derfor vundet stor udbredelse.
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Takeover bids (overtagelsestilbud)

Et takeover kan — ud over gnsket om en kontrollerende majoritet i selskabet — ogsé foretages
for at opnd majoritet til vedtaegtsaendringer eller s stor en majoritet, at minoritetsbefgjelser
“kveeles”.

Et opkeb af kapitalandele i et barsselskab, der giver keberen kontrol over selskabet, er under-
lagt seerlige regler om overtagelsestilbud i KML §§ 44-48 med tilhgrende bekendtgerelse om
overtagelsestilbud. En kapitalejer, der kaber en sa stor kapitalpost i et bersnoteret selskab, at
kapitalejeren bliver i stand til at udgve en bestemmende indflydelse over selskabet, skal tilbyde
de gvrige kapitalejere at kebe deres kapitalandele pa identiske vilkar. Kapitalejeren skal i den
forbindelse udarbejde og offentliggaere et tilbudsdokument, der skal godkendes af Finanstilsy-
net. Tilbudsdokumentet skal indeholde oplysninger, der er ngdvendige for, at aktionaererne kan
tage stilling til tilouddet pa et velinformeret grundlag.

| barsselskaber skal ejeren af en dominerende kapitalpost tillige give meddelelse til Finanstilsy-
net og selskabet, jf. KML § 38. En kapitalejer, der er omfattet af KML § 38, skal offentliggere
forhold i en eventuel ejeraftale, som kan pavirke kapitalandelenes omsaettelighed.

Tilsvarende giver SL §§ 70-73 en hovedkapitalejer, der har mere end 90 % af kapitalen, ret til at
indlgse minoriteten i et selskab, ligesom en minoritet, der ejer mindre end 10 % af kapitalen, har
ret til at kraeve sig indlgst af hovedkapitalejeren, der har mere end 90 % af kapitalen.

SL indeholder regler, som har betydning for veesentlige opkeb og besiddelser af kapitalandele
i alle selskaber. Reglerne i SL § 55 om storkapitalejers meddelelser sikrer, at en betydende ka-
pitalejer skal flage betydelige k@b og salg af kapitalandele i selskabet.

Situation
Selskabet bliver udsat for en fjendtlig overtagelse.

Gode rad

En overtagelse er ikke ensbetydende med, at selskabets fremtidige udvikling bliver
darligere. Den nye dominerende kapitalejer vil dog nok gnske at udskifte de general-
forsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer. Anmod om, at den nye kapitalejer redeger
for sine planer med selskabet.

406



Talentudvikling i bestyrelser

For mange selskaber — og isaer inden for IT og biotek — er medarbejderne og deres kompetencer
og kvalifikationer centrale for, at en virksomhed kan skabe vaekst, arbejdspladser og veerdi.
Med den egede fokus pé& Corporate Governance er der i den seneste tid ogsé blevet sat fokus
pa bestyrelsesmedlemmers talent.

Den amerikanske forening for bestyrelsesmedlemmer, NACD, har udarbejdet en standard pa
omrédet med tre overordnede anbefalinger om talentudvikling i bestyrelser.

e Opstil klare forventninger til en HR-strategi. Virksomheden ber udarbejde en stra-
tegi for, hvordan virksomheden bedst muligt tiltreekker, fastholder og udvikler ta-
lenter. Dette geelder bade de averste ledere og mellemledere, der med tilstreekkelig
talentpleje i fremtiden kan blive virksomhedens topledere. HR-strategien ber séle-
des veere langtidssigtet, og emnet bar tages op til hvert bestyrelsesmede under
forskellige temaer.

*  Giv incitamenter til ledelsen. | selskaber med en steerk topledelse risikeres det, at
udviklingen gar i std i de naeste ledelsesniveauer, og at topledelsen mister initiativ.
Derfor bgr temaet talentudvikling indskrives som et kriterie i grundlaget for den re-
sultataflenning, der ydes topledelsen. | forbindelse hermed ber medarbejdernes til-
fredshed, motivation og kvaliteten af medarbejdernes indsats males for at vurdere,
hvem der kunne veere kandidater til fremtidige topstillinger. Der bgr udvises omhyg-
gelighed, nar der udarbejdes sddanne incitamentsordninger, da bade kvalifikatio-
ner, mangfoldighed, sociale hensyn og geografi kan spille ind ved ansaettelser og
fastholdelse af medarbejdere.

e Lad bestyrelsen deltage i talentudviklingen. | nogle selskaber kan det vaere hen-
sigtsmaessigt, at bestyrelsesmedlemmerne ikke kun mgdes med direktionen men
ogsé med lavere ledelsesniveauer. Det giver bestyrelsen et teet indblik i den daglige
drift og mulighed for at rédgive direktionsmedlemmer om, hvordan de talentudvikler
mellemlederne. Dette punkt kan dog veere kontroversielt og stride mod visse Cor-
porate Governance-retningslinjer om skillelinjen mellem direktionens og bestyrel-
sens arbejdsomréder, s& der skal ageres med omhu.
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Taleret pa generalforsamling

Kapitalejere har taleret p& generalforsamlingen, jf. SL § 78. Det str ikke udtrykkeligt i SL, at
dette ogsa geelder for bestyrelsens medlemmer. Det er dog fast antaget, at selskabets besty-
relse har ret og pligt til at veere til stede pa generalforsamlingen for at foreleegge bestyrelsens
forslag, besvare spergsmaél og deltage i diskussionen. Heraf fglger, at medlemmerne af besty-
relsen ogsa har taleret.

Der geelder ikke seerlige indskraenkninger for medarbejderrepraesentanter, som séledes ogsa
har ret til at tage ordet p& generalforsamlingen. Taleretten for bestyrelsesmedlemmer kan ikke
begraenses til kun at angd punkterne om arsberetning og arsregnskab. Alle bestyrelsesmed-
lemmer — herunder medarbejderrepraesentanterne — kan tage ordet i forhold til de emner, som
behandles pa generalforsamlingen.

Det er udelukkende dirigenten, der kan indskraenke taleretten, hvilket alene kan ske for at sikre
en hensigtsmaessig afvikling af generalforsamlingen.

Situation
En deltager pa generalforsamlingen stiller dig et spargsmal om din holdning i en be-
stemt sag, som bestyrelsen har behandlet.

Gode rad

Husk, at det normalt er formanden, der besvarer spargsmal fra kapitalejerne pa ge-
neralforsamlingen. Du er formentlig berettiget til at besvare spergsmaélet i den ud-
streekning, besvarelsen ikke kan skade selskabet, du ikke kraenker din tavshedspligt,
og formanden gnsker, at du svarer.
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Tavshedspligt

Alle bestyrelsesmedlemmer er palagt den samme tavshedspligt, jf. SL § 132. Overtreedelse af
tavshedspligten kan straffes med bede. Tavshedspligten udger modstykket til retten til indsigt
i selskabets interne forhold.

| praksis medferer tavshedspligten, at bestyrelsesmedlemmer ikke ma videregive ikke-offent-
liggjorte oplysninger om selskabets drift — isaer om forretnings- og driftshemmeligheder - til
udenforstdende. Det kan veere fusionsplaner, patenter, seerlige forretningsgange, regnskabs-
detaljer og forhold om afskedigelse eller ansaettelse af direktionen. Vurderingen af, hvilke op-
lysninger der er omfattet af tavshedspligten, er konkret. | barsselskaber omfatter tavshedsplig-
ten ogsa oplysninger, der maerkbart vil kunne have betydning for kursdannelsen pa selskabets
kapitalandele (intern viden).

Bestyrelsen kan — konkret fra made til made eller generelt — i forretningsordenen treeffe beslut-
ning om, at bestyrelsens medlemmer far en udvidet adgang til at videregive oplysninger fra
bestyrelsesmoderne. Bestyrelsen har derimod ikke kompetence til at treeffe beslutning om
yderligere indskraenkning af, hvad der ma videreformidles. Tavshedspligten kan altsa udvides.

Det er op til det enkelte bestyrelsesmedlem selv at vurdere, om et emne behandlet pé et be-
styrelsesmede er underlagt fortrolighed, idet en sddan vurdering foretages under ansvar. For
at undgéa denne usikkerhed ber et bestyrelsesmade afsluttes med en beslutning om, hvad der
kan refereres fra medet.

Hvis et givet forhold er omfattet af tavshedspligten, ma bestyrelsesmedlemmer ikke rebe noget
herom, hverken mundtligt eller skriftligt. Fortrolige dokumenter skal ogsé opbevares betryg-
gende. Bestyrelsesmedlemmer har dog ret til at sege advokatbistand.

Tavshedspligten kan vaere seerlig byrdefuld for medarbejderrepraesentanter, da de i en periode
—inden de gvrige medarbejdere bliver informeret — har en szerlig viden om fx en starre fyrings-
runde. Medarbejderrepraesentanterne ma dog kunne handtere en sddan situation, idet besty-
relsen samtidig ma opfordres til at give en orientering, s snart det matte vaere muligt.

| afgerelsen i UfR 2009.2142 H (Grgngard-sagen) blev det dog fastsldet, at en medarbejder-
repreesentant trods tavshedspligt matte give oplysninger til sit fagforbund, da videregivelsen
var sagligt begrundet, og bestyrelsen var bekendt med videregivelsen.

Situation
Bestyrelsen har truffet beslutning om salg af en del af virksomhedens aktiviteter,
hvorved halvdelen af medarbejderne skal overdrages.

Gode rad

Beslutningen er omfattet af din tavshedspligt, hvorfor du ikke kan drgfte beslutningen
med dine kolleger. Foresla, at medarbejderne informeres om beslutningen pa et mere
overordnet plan. Ger samtidig opmaerksom p3, at der skal informeres herom i samar-
bejdsudvalget.
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Tegningsret for bestyrelsen

Ved tegningsret forstds, hvilken person eller hvilke personer der kan binde selskabet ved deres
underskrift. Efter SL §§ 135 og 136 repreesenteres et selskab udadtil og forpligtes ved rets-
handler, som indgéas af medlemmer af bestyrelsen og direktionen. Den samlede bestyrelse har
tegningsret, og dette kan ikke fraviges ved en bestemmelse i vedtaegterne.

Medlemmer af tilsynsradet kan ikke tegne selskabet. Tilsynsradet kan dog repraesentere sel-
skabet i sager, hvor der anleegges sag mod et eller flere medlemmer af selskabets direktion.
Tilsvarende kan tilsynsradet repraesentere selskabet, hvor en direktar anlsegger sag mod sel-
skabet. Endelig kan tilsynsradet repraesentere selskabet, hvor direktionens medlemmer er in-
habile eller af andre grunde ikke kan repreesentere selskabet, jf. SL § 135, stk. 4.

Vedtaegterne indeholder i almindelighed en bestemmelse, hvorefter flere bestemte medlemmer
af bestyrelsen eller direktionen i forening, fx formanden og direktaren, kan tegne selskabet. Der
er reelt tale om en begraensning i tegningsretten, idet udgangspunktet er, at et enkelt bestyrel-
sesmedlem kan tegne selskabet.

Selskabet kan kun ggre en vedtagtsmaessig bestemmelse om begreenset eller kollektiv signa-
tur geeldende over for tredjemand, hvis vedtaegtsbestemmelsen er registreret i Erhvervsstyrel-
sen. Bevis for tegningsretten feres typisk ved udlevering af det sammenskrevne resume fra
styrelsens register.

En aftale, som de tegningsberettigede indgar pa selskabets vegne, er bindende for selskabet,
jf. SL § 136, medmindre der foreligger et af falgende tilfeelde:

o Den eller de tegningsberettigede har handlet i strid med de begreensninger i deres
befgjelser, som er fastsati SL.

e Retshandlen falder uden for selskabets formal, og selskabet godtgar, at tredjemand
vidste eller burde have vidst det.

« Den, der handler for selskabet, overskrider sin bemyndigelse eller tilsidesaetter sel-
skabets interesser vaesentligt, og tredjemand vidste eller burde have vidst det.

Situation
Bestyrelsen vil stille forslag om, at selskabets tegningsregel eendres saledes, at for-
manden kan tegne alene.

Gode rad

Det bar overvejes, om det er hensigtsmaessigt, at én alene kan forpligte selskabet.
Baggrunden for at begraense den individuelle tegningsret, som er SL’s udgangspunkt,
er netop at fa indlagt en sikkerhed i systemet. Uagtet, at det praktisk bliver lettere, sa
foresld, at forslaget genovervejes.
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Tegningsretter til kapitalandele (warrants)

Et selskab kan udstede tegningsretter (warrants), der via en kapitalforhgjelse giver mulighed
for at tegne nye kapitalandele i selskabet, jf. SL § 155 og § 167. En tegningsret er en ret til at
tegne et naermere bestemt antal kapitalandele inden for en bestemt periode og til en given kurs.
Bestemmelsen geelder béde for aktieselskaber og anpartsselskaber.

Igangsaetning af et warrantprogram kraever, at generalforsamlingen vedtager dette med samme
majoritet som ved en vedtaegtsaendring, idet kapitalejernes fortegningsret fraviges. Beslutning
om udstedelse af warrants kan traeffes af generalforsamlingen eller af bestyrelsen efter gene-
ralforsamlingens bemyndigelse. Bemyndigelsen kan gives i op til fem ar og skal fremga af sel-
skabets vedtaegter.

Warrants tildeles saedvanligvis til ledelsen og/eller medarbejderne som motivation for at yde en
seerlig indsats, da det forventes at modtagerne af tegningsretterne vil arbejde for, at kursen pa
kapitalandelen stiger til op over tegningskursen.

Ud over det incitamentsskabende element kan der ogsé veere en skattemaessig fordel for med-
arbejderen ved at modtage kapitalandele mv. som en del af aflenningen, jf. ligningslovens §§ 28
og 7p. Forholdet mellem selskabet og medarbejderen er reguleret af lov om brug af keberet
eller tegningsret til aktier mv., ansaettelsesforhold og funktionzerlovens § 17 a, stk. 2. For at sikre
motivationen kan anvendes en reekke forskellige aflanningsmodeller.

Retten til at kraeve kapitalandele baseret pa erhvervede tegningsretter kan og vil, hvis selskabet
udvikler sig i en gunstig retning, blive fremsat af ejeren af retten, og selskabet mé opfylde dette
krav enten ved en kapitalforhgjelse eller ved udlevering af egne kapitalandele. Selskabet har
altsa forpligtet sig ved udstedelsen af en tegningsret til at levere kapitalandele til den fastsatte
tid, til den fastsatte kurs og pé de gvrige aftalte vilkar.

Situation
Bestyrelsen overvejer, om direktionen skal tildeles aktietegningsretter.

Gode rad

Formalet er at skabe stgrre overensstemmelse mellem ejernes og direktionens inte-
resser. En stigning i aktiernes markedsvaerdi vil ogsa @ge veerdien af aktietegnings-
retterne. Warrants mé ikke udgere en for stor del af Ignnen, da disse da kan blive
styrende for — og fare til — at direktionen anlaegger for kortsigtede betragtninger. Fo-
resld, at der udarbejdes udkast til et generelt program, som omfatter alle medarbej-
dere i selskabet.
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Tilbagebetaling af ulovligt udbytte

Enhver udbetaling af midler fra selskabet til kapitalejerne, der er i strid med bestemmelserne i
SL, skal tilbagebetales til selskabet med tillaeg af renter, jf. SL § 194. Denne tilbagebetalingspligt
tager ikke hensyn til, om modtageren var i god eller ond tro med hensyn til lovligheden.

Belgb, der er ulovligt udloddet som udbytte p& grund af en af generalforsamlingen godkendt
arsrapport, kan dog kun kraeves tilbagebetalt, hvis modtageren indsé eller burde have indset,
at udbetalingen var ulovlig.

Kan belgbet ikke inddrives hos modtageren, eller er der ikke tilbagebetalingspligt, haefter de,
som har truffet beslutningen om det ulovlige udbytte, for tilbagebetalingen i medfer af almin-
delige erstatningsregler, jf. SL § 194, stk. 2. Der findes ikke nogen tidsmaessig begraensning for
tilbagebetaling, og derfor ma dansk rets almindelige regler om foreeldelse og passivitet geelde.

Hvis udbetalingen udger en overtraedelse af forbuddet mod selvfinansiering, skal modtageren
af en udbetaling fra et selskab tilbagebetale det modtagne belgb. Tilbagebetalingen skal ske til
selskabet med tillaeg af rente, jf. SL § 215.

Kan der ikke ske tilbagebetaling af ulovligt udbetalte midler, eller kan en ulovlig sikkerhedsstil-
lelse ikke bringes til opher, heefter de, der har truffet eller opretholdt de ulovlige dispositioner,
for selskabets tab. Haeftelsen er dog ikke begreenset til de bestyrelsesmedlemmer, der har truf-
fet beslutning om dispositionen, men pahviler ogsa nye medlemmer, som undlader at tage skridt
til at f& det ulovlige forhold bragt til opher.

Hvis det ikke lykkes at inddrive et ulovligt kapitalejerlan fra lantager, vil bestyrelsen kunne geres
erstatningsansvarlig over for selskabets kreditorer for disses eventuelle tab som fglge heraf.

Bestyrelsen skal derfor veere meget opmaerksom pé, at der ikke sker overtraedelse af reglen,
da konsekvensen kan blive, at det enkelte bestyrelsesmedlem selv skal medvirke til tilbage-
betalingen.
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Tilbagetraedelseserklaering

Et moderselskab eller en anden kreditor kan afgive en sékaldt tilbagetraedelseserklaering over
for sit datterselskab. Dette betyder, at den geeld, som afgiveren af erklaeringen har, traeder
tilbage for anden geeld i tilfeelde af selskabets konkurs.

Moderselskaber vil af og til afgive en tilbagetraedelseserkleering, da dette udadtil er et godt
signal, der muligger, at selskabet kan f& adgang til finansiering, der er sikret tilbagebetaling
forud for den geeld, der er tradt tilbage over for. Den kan ogsa veere afgivet pa opfordring fra
revisor for at sikre, at arsregnskabet ikke indeholder forbehold.

Retsstillingen for en kreditor naermer sig den, der eksisterer for en kapitalejer, hvis en kreditor
afgiver en generel tilbagetraedelseserklaering over for selskabet. Kreditors tilgodehavende far
herved karakter af ansvarlig ldnekapital, idet kravet efterstilles de @vrige kreditorer, men stadig
gar forud for kapitalejernes krav som falge af deres ejerskab.

Situation
| datterselskabets arsrapport er det anfart, at moderselskabet i det kommende regn-
skabsér vil treede tilbage med sine tilgodehavender for selskabets gvrige kreditorer.

Gode rad

Den anfgrte formulering er en generelt afgivet tilbagetraedelseserklaering, som kredi-
torerne kan statte ret pa, og som derfor forpligter moderselskabet. Dette kan give
god mening, da den kan veaere ngdvendig for, at selskabet vil have mulighed for at
optage ny leverandgrgeeld.
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Tilskud

Et selskab kan under visse betingelser og vilkar ansege om offentlige tilskud til medfinansiering
af nye investeringer. Fordelen ved at opna tilskud er, at tilskuddet ikke skal betales tilbage og
ikke fortynder eksisterende kapitalejeres ejerandel af selskabet. Ulempen er, at der ofte er tale
om en noget formel proces med krav til rapportering.

De fleste statteordninger retter sig mod industri og handvaerk, men der findes ogséa ordninger
for ivaerksaetteri og gren omstilling. En del af disse administreres blandt andet af Erhvervsmini-
steriet og Energistyrelsen. Ordningerne er opdelt i tidsbegraensede programmer, regionale pro-
grammer og lebende tiloud, og de retter sig mod flere formal, fx eksport, etablering af netvaerk,
kvalitets- og kompetenceudyvikling, produktudvikling, teknologiudvikling og gren omstilling.

Selskabet kan ogsa sege om statte i fx Danmarks Eksport- og Investeringsfond, EIFO (tidligere
Vaekstfonden). EIFO har en raekke forskellige tilbud med mulighed for at optage 1an og fa stette
via kaution til brug for udviklingsprojekter i vaekstorienterede virksomheder.

Der eksisterer ydermere en raekke EU-ordninger, der bl.a. retter sig mod teknologiprojekter in-
den for information, kommunikation, miljg mv. Tilsvarende kan opnas statte hos Danida og/eller
Industrialiseringsfonden for Udviklingslande (IFU) til projekter, der involverer en aktivitet i den
tredje verden.

Situation

Bestyrelsen diskuterer finansiering af et kvalitetsforbedringsprogram. Finansieringen
er vanskelig, da selskabet ikke selv har den ngdvendige likviditet, og pengeinstituttet
har veeret tilbageholdende med at acceptere en stigning i selskabets lantagning.

Gode rad

Foresl3, at fx Erhvervsministeriet kontaktes med henblik pa oplysning om relevante
tilskudsordninger. Serg for, at tillidsrepraesentanterne inddrages i bestraebelserne pa
at forbedre kvaliteten i virksomheden.
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Tilsynsradet

Hvis et selskab ledes af en direktion og et tilsynsrad, skal tilsynsrédet pase, at direktionen ude-
ver sit hverv pa en beherig made. Tilsynsradet har i et vist omfang de samme konkrete opgaver
som bestyrelsen, men tilsynsradet kan ikke afstikke generelle eller konkrete rammer for direk-
tionens arbejde. Tilsynsrédet har heller ikke kompetence i forhold til den overordnede ledelse
og den strategiske ledelse.

Direktionen har sdledes rollen som det centrale ledelsesorgan. Der ma ikke veere personsam-
menfald mellem direktionen og tilsynsradet. Tilsynsradets opgaver som ledelse indskraenker sig
til at anseette og fere tilsyn med direktionen. Tilsynsradet har ikke tegningsret.

Af SL § 116 fremgar det, at tilsynsradet skal pase felgende opgaver:

e At bogferingen og regnskabsaflaeggelsen foregar pa en méde, der efter kapitalsel-
skabets forhold er tilfredsstillende.

e Atder er etableret de forngdne procedurer for risikostyring og interne kontroller.

e At tilsynsradet Izbende modtager den fornadne rapportering om kapitalselskabets
finansielle forhold.

e At direktionen udaver sit hverv pa en beherig made.

o Atkapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt, herunder at der er
tilstraekkelig likviditet til at opfylde kapitalselskabets nuveerende og fremtidige for-
pligtelser, efterhdnden som de forfalder, og tilsynsradet er saledes til enhver tid
forpligtet til at vurdere den gkonomiske situation og sikre, at det tilstedevaerende
kapitalberedskab er forsvarligt.

Hvis der veelges medarbejderrepraesentanter i et kapitalselskab med et tilsynsrad, indtraeder
disse repraesentanter i tilsynsradet. Opgaverne i et tilsynsréd er anderledes — og nok mere be-
graensede - end de opgaver, der er i en bestyrelse.
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Time-/sagsregnskab

Et bestyrelsesmedlem kan fere et time-/sagsregnskab for sit arbejde i bestyrelsen for at have
et overblik over tidsforbruget.

Af optegnelserne ber det fremga, pé hvilke datoer medlemmet har beskaeftiget sig med selska-
bets forhold, hvad der konkret er sket i hovedtraek, og hvor lang tid der er blevet brugt. Det er
ikke sikkert, at bestyrelsesprotokollen indeholder alle optegnelser, ligesom en stor del af arbej-
det udferes uden for medelokalet.

Bade i forbindelse med dreftelser om vederlag og ved en eventuel sag om ansvar, hvor neer-
mere omstaendigheder maske skal rekonstrueres, er disse optegnelser betydningsfulde. Det
kreever lidt disciplin at komme i gang med en sadan procedure, men det kan godt betale sig.
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Titler

| Danmark har den gverste direktion titel af adm. direkter. | USA og mange andre engelsktalende
lande er bestyrelse og direktion samlet i et Board of Directors, der bestar af Non-Executive
Directors og Executive Directors.

Non-Executive Directors arbejder ikke primaert for selskabet, men de har til opgave at fgre tilsyn
og have en lgbende dialog med Executive Directors, som varetager den daglige drift og derved
arbejder primaert for selskabet.

Det er Executive Directors, der ogsé saedvanligvis har sékaldte “Chief’-titler, som ogsa har vun-
det indpas i Danmark, fx:

e  Chief Executive Officer (CEQO)

e  Chief Financial Officer (CFO)

e  Chief Operations Officer (COQ)
e  Chief Commercial Officer (CCO)
e  Chief People Officer (CPO)

e  Chief Scientific Officer (CSO)
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Tvangsindlgsning

Tvangsindlgsning af aktier er en relativt indgribende foranstaltning, og veerdianseettelsen af
disse aktier er derfor vaesentlig. SL indeholder to situationer, hvor der kan ske tvangsindlgsning.

Safremt en majoritetsejer ejer 9/10 af de samlede kapitalandele og har en tilsvarende andel af
stemmerne, kan majoritetsejeren bestemme, at de gvrige minoritetsejere skal lade deres kapi-
talandele tvangsindlase, jf. SL § 70, stk. 1. Minoritetsejerne skal pd samme méade som ved ind-
kaldelse til generalforsamling opfordres til inden fire uger at overdrage kapitalandelene til den
indlgsende kapitalejer.

Vilkarene for indl@sningen, indlgsningskursen og vurderingsgrundlaget for indl@sningskursen
skal oplyses i opfordringen til kapitalejerne. Hvis der er uenighed om indlgsningskursen blandt
kapitalejerne, skal denne fastsaettes af en skansmand. Dette skal ogsé fremga af opfordringen.

Ved indlgsning i forbindelse med et gennemfart overtagelsestilbud efter kap. 8 i KML finder
disse regler ogsé anvendelse ved indlgsning. En minoritetsejer har dog stadig ret til at kreeve
prisen fastsat af en skensmand. Dette gaelder dog ikke, safremt den indigsende majoritetsejer
har erhvervet mindst 90 % af den stemmeberettigede kapital ved et frivilligt tilbud.

Hvis en kapitalejer ejer 9/10 af den samlede kapital og stemmer i et selskab, kan hver enkelt af
minoritetsejerne forlange sine kapitalandele indlgst af majoritetsejeren, jf. SL § 73.
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Tvangsoplesning

Erhvervsstyrelsen kan i visse naermere opregnede tilfeelde begaere selskabet oplgst, jf. SL
§ 225. Dette er fx, hvis selskabet ikke indsender arsrapport, ikke vaelger medlemmer til besty-
relsen, ikke har anmeldt revisor, ikke har registreret oplysninger om reelle ejere, eller udesta-
ende selskabskapital ikke er blevet indbetalt trods fordringer. Alternativt kan Erhvervsstyrelsen
fastsaette en frist, inden for hvilken selskabet kan afhjeelpe manglerne.

Tvangsopl@sning sker ved likvidation efter reglerne om frivillig likvidation med de forngdne lem-
pelser eller ved konkurs. Gennemfgrelse af styrelsens beslutning om at tvangsoplgse selskabet
sker ved skifteretten pé selskabets hjemsted. | perioden fra at selskabet oversendes til skifte-
retten med henblik pa likvidation, og indtil en likvidator er udpeget, mé ledelsen kun foretage
nedvendige dispositioner, som kan gennemfgres uden skade for selskabet og kreditorerne. Le-
delsen og revisor skal under oplgsningsprocessen give likvidator ngdvendige oplysninger.

Hvis det star klart, at selskabet er uden aktiver, kan behandlingen sluttes formlgst efter en ana-
logi af konkurslovens § 143. Konstateringen af, at selskabet intet ejer, bygger typisk pé en gen-
nemgang af regnskabsmateriale og forklaringer fra den tidligere ledelse. | sa fald gennemfares
oplesningen ofte uden anden underretning af kreditorerne end den, der ligger i offentliggerelse
i Erhvervsstyrelsens it-system af beslutningen om tvangsopl@sning.

Tvangsoplesning af selskaber, hvor der ikke indsendes arsrapport mv., er den eneste effektive
mulighed for Erhvervsstyrelsen til at rydde op i sine registre og er samtidig ogsa en foranstalt-
ning til at imadega ulovligheder. Omkostningerne ved tvangsoplasning betales af statskassen,
hvis de ikke kan udredes af selskabet, jf. SL § 227.

Situation
Selskabet er blevet forsinket med indsendelse af arsrapport og har modtaget brev
om tvangsoplgsning.

Gode rad

Hvis selskabet ikke gnskes tvangsoplast, bar der straks tages kontakt til Erhvervs-
styrelsen med anmodning om, at begaeringen om tvangsoplgsning tilbagekaldes.
Samtidig skal den manglende arsrapport feerdiggeres. Hvis selskabet rent faktisk gn-
skes tvangsoplest, vil dette ske. Meget svagt funderede selskaber spekulerer af og
til i lade selskabet tvangsoplgse, idet omkostningerne hertil daekkes af statskassen.
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Tvingende arsager, afskedigelse

Det er som udgangspunkt alene berettiget at afskedige en medarbejderrepraesentant, hvis der
foreligger “tvingende arsager». Dette beror pa, at en medarbejderrepraesentant er beskyttet
mod afskedigelse pd samme méde som en tillidsrepraesentant.

Tvingende arsager til afskedigelse foreligger fx, hvis medarbejderrepraesentanten har opfordret
til, har deltaget i eller ikke aktivt har modarbejdet en overenskomststridig arbejdsnedlaeggelse
eller har opfordret til andre former for brud pd overenskomsten. Tvingende arsager kan ogsa
foreligge ved sygdom hos vedkommende, hvis vedkommende udfgrer en arbejdsindsats, der
er overordentligt ringe, eller groft tilsidesaetter veesentlige ordensforskrifter eller geeldende reg-
ler. Dette vil fx veere tilfaeldet, hvor der sker tilsidesaettelse af vaesentlige arbejdsmiljgforskrifter,
tyveri og voldsudgvelse.

Hvis der er tale om arbejdsmangel som fglge af manglende ordrer, eller hvis der sker effektivi-
seringer eller omorganisering af arbejdet, udger dette ikke i selv en tvingende é&rsag til at af-
skedige en medarbejderreprasentant. Selskabet skal i en sddan situation fgre bevis for, at sel-
skabet ikke kunne have afskediget en anden i stedet for medarbejderrepraesentanten.

Dette betyder, at der geelder omvendt bevisbyrde i sager, hvor der sker afskedigelse grundet
tvingende &rsager, hvilket palaegger selskabet en betydelig bevisopgave. Selskabet skal sikre
sig, at medarbejderrepraesentanten er blandt de sidste medarbejdere, der bliver afskediget in-
den for det omrade, hvor vedkommende arbejder.

Ydermere geelder en seerlig afskedigelsesprocedure for medarbejderrepraesentanter, som in-
debeerer, at en medarbejderrepraesentant ikke kan afskediges, for der er afholdt maesglings-
mede mellem overenskomstparterne. Dette forudsaetter dog, at der er overenskomst pa det
pageeldende omréde.

Herudover kan der gaelde saerlige opsigelsesvarsler for medarbejderrepraesentanter, der er un-
der en overenskomst — pa timelensomradet er dette typisk op til seks méneder. Ligeledes er
der under flere overenskomster adgang til, at sager om afskedigelse af medarbejderrepraesen-
tanter skal eller kan prgves ved faglig voldgift.
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Uafhaengighed

| Anbefalinger for god Selskabsledelse er der indeholdt et saerskilt afsnit om det gverste ledel-
sesorgans uafhangighed. Det anbefales, at mindst halvdelen af de generalforsamlingsvalgte
ledelsesmedlemmer er uafhaengige, s det gverste ledelsesorgan kan handle uafhaengigt af
s&rinteresser.

Ved uafhaengighed forstas, at medlemmet af det gverste ledelsesorgan ikke har naere band til
eller repraesenterer direktionen, formanden, kontrollerende kapitalejere eller selskabet.

Den omstaendighed, at et medlem af det gverste ledelsesorgan er valgt med en majoritetska-
pitalejers stemmer, har ikke i sig selv indflydelse pa vurderingen af medlemmets uafhaengighed.
Det er andre forhold, der er afggrende, fx om medlemmet er ledelsesmedlem hos eller i gvrigt
har nzere band til selskabets majoritetskapitalejer.

Det averste ledelsesorgan bar i selskaber med mange ejere mindst en gang arligt oplyse, hvilke
medlemmer der anses for at vaere uafhaengige af selskabet. Det bar endvidere oplyses — senest
pé generalforsamlingen — om nye kandidater til det gverste ledelsesorgan betragtes som uaf-
haengige.

Det pahviler det gverste ledelsesorgan at beslutte, hvilke medlemmer der skal betragtes som
ikke uafhaengige, og hvilke der skal betragtes som uafhaengige. Beslutningen skal traeffes ud
fra en vurdering af reelle frem for formelle uafthangighedskriterier.

Medarbejderrepraesentanter vurderes som afhaengige medlemmer, som fglge af at de er ansat
i selskabet.
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Udbytte

Udbytte udger kapitalejerens arlige forrentning af sin investering. Bestyrelsen skal pa den ordi-
naere generalforsamling stille forslag om anvendelse af overskud eller daekning af tab.

Forslag til sterrelsen af udbytte er indeholdt i &rsrapporten, jf. SL § 180. Bestyrelsens beslutning
treeffes normalt ved simpelt flertal i bestyrelsen. Selskabet kan kun anvende de frie reserver
som udbytte. Frie reserver omfatter overfort overskud og reserver, der ikke er bundet i selska-
bets vedteegter. Udbytte kan ogsa ske i andre veerdier end kontanter. | s fald skal der udar-
bejdes en vurderingsberetning, jf. SL § 181.

Generalforsamlingen i et kapitalselskab kan ikke beslutte at uddele udbytte, som er hgjere end
det, bestyrelsen har foreslaet, eller som bestyrelsen tiltraeder p& generalforsamlingen, jf. SL
§ 180. Udbyttet i et selskab ma ikke overstige, hvad der er forsvarligt under hensyn til selska-
bets og —i moderselskaber — koncernens gkonomiske stilling.

Hvis et flertal p& generalforsamlingen ansker at forhgje udbyttet — selv om bestyrelsen fasthol-
der sin indstilling - mé& generalforsamlingen vaelge en ny bestyrelse, som er enig i forhgjelsen af
udbyttet.

Generalforsamlingen kan treeffe beslutning om udlodning af ekstraordineert udbytte, nar sel-
skabet har aflagt mindst én arsrapport, jf. SL § 182, men dette forudsaetter, at udbyttet er tiltradt
af bestyrelsen. Generalforsamlingen kan ogséd bemyndige bestyrelsen til at treeffe beslutning
om ekstraordineert udbytte. Bemyndigelsen kan indeholde gkonomiske og tidsmaessige be-
graensninger. Bemyndigelsen skal optages i vedteegterne, men vedtagelsen kraever kun simpelt
flertal.

Uddelingen af ekstraordineaert udbytte forudsaetter, at selskabet har tilstraekkelige midler til ra-
dighed til uddelingen. | aktieselskaber skal beslutning om udlodning af ekstraordinegert udbytte
altid vedlaegges en balance, jf. SL § 183. Bestyrelsen vurderer, om det er forsvarligt at vedleegge
balancen fra seneste arsrapport, eller om der skal udarbejdes en mellembalance.

Hvis beslutningen traeffes mere end seks méneder efter balancedagen, skal der altid udarbej-
des en mellembalance. Beslutningen om udlodning af ekstraordineert udbytte skal optages i
bestyrelsesprotokollen. Mellembalancen skal indga i bestyrelsens protokol som bilag til den
trufne beslutning.
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Udbyttegivende geeldsbreve

Et selskab kan udstede obligationer (gaeldsbreve) med fast eller variabel rente og obligationer,
der er udbyttegivende, idet de forrentes med et belgb, hvis starrelse er sat i forhold til udbyttet
til kapitalejerne.

Beslutningen om udstedelsen af udbyttegivende geeldsbreve kraever enten vedtagelse pé ge-
neralforsamlingen eller beslutning af bestyrelsen efter generalforsamlingens bemyndigelse, jf.
SL § 178. Generalforsamlingens beslutning om at udstede udbyttegivende geeldsbreve vedta-
ges med simpelt flertal. Bemyndigelsen kan gives for en eller flere perioder pa indtil fem &r ad
gangen.

SL seetter ikke graenser for, hvor store I&n et selskab kan optage mod udstedelse af udbyttegi-
vende geeldsbreve.

Situation

Selskabet har brug for yderligere finansiering, men gnsker ikke at udvide selskabska-
pitalen. En investor tilbyder at yde selskabet et 1an, sdledes at den forrentning, som
l&net skal give, skal have sammenhaeng med selskabets udbytte.

Gode rad

Det er ikke noget til hinder for en sddan konstruktion, som kan vaere hensigtsmaessig
for alle parter. Det er dog ngdvendigt, at modellen godkendes af generalforsamlingen,
da bestyrelsen ikke selv kan traeffe denne beslutning.
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Uddannelse, medarbejderrepraesentanters

Som medarbejderrepreesentant er det vigtigt at have et grundlaeggende kendskab til arbejdet i
en bestyrelse. Det er vigtigt, at medarbejderrepraesentanten har en teoretisk viden, som bl.a.
sikrer, at de nedvendige veerktajer er bekendte og en grundlaeggelse forstaelse for det ansvar,
som et bestyrelsesmedlem patager sig. Der er ikke i Danmark fastsat generelle krav til hvervet
som bestyrelsesmedlem, herunder krav om uddannelse.

Kartellerne fremmer og statter, at der Iabende sker uddannelse af medarbejderrepraesentanter,
sé det sikres, at selskabets medarbejdere stedse er repraesenteret i bestyrelserne af kollegaer,
som fuldt ud og pa kompetent vis kan indga i bestyrelsesarbejdet.

Som nyvalgt medarbejderrepraesentant i det gverste ledelsesorgan er det nyttigt at deltage i
det grundlaeggende kursus, som kartellerne lgbende sikrer, at der udbydes. Kurset giver en
generel indfering i arbejdet i en bestyrelse med fokus pa strategi, virksomhedsregnskab, ledel-
sesopgaver og kommunikation.

Mere erfarne medarbejderrepraesentanter kan overveje, om fx en akademiuddannelse eller le-
deruddannelse er relevant med udgangspunkt i det konkrete bestyrelsesarbejde. En raekke kur-
susudbydere arrangerer ogsa kurser for bestyrelsesmedlemmer.

Til trods for at det virker dbenbart, at det er i selskabets interesse, at bestyrelsen er sa kvalifi-
ceret som muligt, s8 har en medarbejderrepraesentant i det averste ledelsesorgan ikke krav pa
at fa daekket hverken sin kursusafgift eller det eventuelle lantab, som métte felge af deltagelse
i et kursus.
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Udenlandske datterselskaber (frivillig udvidelse)

Efter MBK § 48 kan selskabet, hvortil der skal vaelges koncernrepraesentanter til bestyrelsen,
beslutte at udvide kredsen af medarbejdere, der er stemmeberettigede, har valgret og er valg-
bare, til ogsé at omfatte en eller flere af de udenlandske datterselskaber. De datterselskaber,
der er omfattet af reglen, skal registreres i Erhvervsstyrelsens it-system. Medarbejdere fra
udenlandske datterselskaber af et dansk moderselskab kan derfor inddrages i bestyrelsesar-
bejdet.

Det er generalforsamlingen i moderselskabet, der skal traeffe beslutning om udvidelsen af kred-
sen af medarbejdere, der kan veaelges som medarbejderrepraesentant. Nar beslutningen er ved-
taget, har de udenlandske medarbejdere mindst krav pé at veelge én koncernrepraesentant,
séfremt ordningen vedtages blandt medarbejderne. Dette krav udvides til at omfatte mindst to
repraesentanter, hvis de udenlandske medarbejdere udger mere end 1/10 af de medarbejdere,
der har valgret.

Koncernvalgudvalget stér for ja-/nej-afstemningen og i givet fald valget af de udenlandske
medarbejderrepraesentanter. Der er ikke fastsat egentlige regler om disse afstemningers gen-
nemferelse, men det er forudsat, at valgene gennemfgres pé betryggende vis, og at princippet
om gennemsigtighed bliver iagttaget. Koncernvalgudvalget skal have lige deltagelse af repree-
sentanter for medarbejdere og ledelsen.

Hvis ja-/nej-afstemningen om koncernrepraesentation gennemfgres samtidig i Danmark og i de
udenlandske datterselskaber, der er registreret i styrelsens it-system, og der stemmes “nej” i
de udenlandske datterselskaber og “ja” i de danske, skal der alene gennemferes valg af kon-
cernrepraesentanter for de danske medarbejdere. Det samme geelder i den omvendte situation.

Medarbejderne i et dansk selskab, der ejes af et udenlandsk moderselskab, har ikke krav pa
koncernrepraesentation i det udenlandske moderselskab, medmindre andet er fastsat i de reg-
ler, der geelder for dette selskab.

Medarbejdere i et dansk selskab, der ejes af et udenlandsk selskab, som igen ejes af et dansk
selskab, har formentlig ret til koncernrepraesentation i det “ultimative” moderselskab (bedste-
morselskabet). Dette er begrundet i, at bedstemorselskabet besidder flertallet af de stemme-
rettighederne i datterselskabet indirekte via besiddelsen af stemmerettighederne i det uden-
landske selskab.
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Udgifter til valg

Udgifter forbundet med gennemferelsen af ja/nej-afstemningen og et eventuelt efterfalgende
valg af selskabsrepraesentanter og koncernrepraesentanter skal afholdes af selskabet hen-
holdsvis moderselskabet, jf. MBK § 60, stk. 1.

Tilsvarende geelder for de omkostninger, der er forbundet med at oprette kommunikationska-
naler til orientering af medarbejderne, jf. MBK § 60, stk. 1.

Valgudvalget og koncernvalgudvalget mé ikke afholde usaedvanlige eller store omkostninger
uden forudgdende godkendelse af bestyrelsen i selskabet henholdsvis moderselskabet. Er
valgudvalget i tvivl om, hvorvidt en omkostning er usaedvanlig eller stor, bar spargsmalet fore-
laeegges for bestyrelsen, fer udgiften afholdes.

Situation

Formanden er af den opfattelse, at valgudvalget har brugt for mange penge pa valget
af medarbejderrepraesentanter, og mener, at udgiften ber afholdes af medarbejder-
kassen.

Gode rad

Anfgr, at det fremgar af MBK, at det er selskabet, der afholder udgiften. Hvorvidt ud-
giften er rimelig, afhaenger af en konkret vurdering i forhold til selskabets starrelse,
og at der ma veere et vist raderum for udvalget. Herudover kan det anferes, at sel-
skabets ledelse har vaeret repraesenteret i valgudvalget.
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Udlzeg

En kapitalandel kan som udgangspunkt geres til genstand for udlaeg. En udlaegshaver indtraeder
i kapitalejerens rettigheder, og udlaegshaver er sdledes bundet af eventuelle vedtaegtsbestem-
melser om omsaettelighedsbegraensninger. Dette kan f& betydning ved en efterfelgende
tvangsauktion af de pdgeeldende kapitalandele. Det skal tydeligt fremga af fogedrettens dekret,
hvilke kapitalandele der geres udlaeg i.

Ved udleeg i en omseettelig kapitalandel, hvor der er udstedt ejerbevis, ma fogedretten tage
ejerbeviset i forvaring for at beskytte udlaegshaver mod, at vedkommende mister sine rettighe-
der ved andelens overdragelse til en godtroende tredjemand.

Ved udlaeg i en kapitalandel, der er noteret, eller hvor der er valgt et kontoferende institut, skal
der foretages en anmeldelse til det kontofgrende institut af det foretagne udlaeg. Tvangssalg
af en noteret kapitalandel sker ikke ved tvangsauktion, men derimod gennem en veerdipapir-
handler.

Ved udleeg i en ikke-omsaettelig kapitalandel skal udleegshaver give selskabet meddelelse om
udleegget. Selskabet har pligt til at notere en modtagen underretning i ejerbogen og udstede en
bekraeftelse pd, at udlaegget er noteret.
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Udtraeden

Efter MBK § 52 udtraeder en medarbejderrepraesentant straks af bestyrelsen, hvis vedkom-

mende:

Afseettes af medarbejderne.

Ikke lzengere er ansat i selskabet (ansaettelsesophar).
Selv udtreeder af bestyrelsen.

Afgar ved daden.

| disse tilfaelde vil suppleanten straks indtreede i medlemmets sted forudsat, at der er valgt en

suppleant. En medarbejderrepraesentant kan ogsa udtraede af bestyrelsen i forbindelse med

afholdelsen af ordinaert valg, hvor vedkommende ikke genopstiller eller ikke genveelges.

Situation
Du @nsker at udtreede af bestyrelsen af andre grunde end rent personlige.

Gode rad

Du ber afklare, hvad baggrunden er for dit enske om udtreeden. Fegler du, at du ikke
kan tage ansvar for den gvrige bestyrelses beslutninger, ber du (forinden udtreeden)
sikre dig, at du far tilfert protokollen, at du var imod beslutningerne, ligesom du — i
hvert fald nar der er tale om veesentlige beslutninger — bar overveje, om der er yder-
ligere skridt, der ber tages.

Situation
Bestyrelsens flertal forlanger, at de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer tree-
der ud af bestyrelsen, fordi antallet af ansatte er faldet til under 35.

Gode rad

Ger opmeaerksom pa, at ordningen ferst opherer ved valgperiodens udlgb, hvis sel-
skabet pa det tidspunkt ikke leengere opfylder betingelserne for, at medarbejderne
kan kraeve repraesentation.
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Udvalg

Det kan bestemmes i selskabets vedtaegter eller i bestyrelsens forretningsorden, at bestyrelsen
kan eller skal nedsaette et forretningsudvalg, hvori nogle af — men ikke alle — bestyrelsens med-
lemmer far seede.

Et sddant udvalgs opgaver omfatter fx forberedende regnskabsaflaeggelse, ansaettelse af di-
rektionen, vedtagelse af incitamentsprogrammer, kab og salg af virksomheder mv. De assiste-
rer ligeledes typisk formanden ved udferelsen af de beslutninger, der er truffet i bestyrelsen.
Etablering af forretningsudvalg blev tidligere anvendt i forsag pé at holde medarbejderreprae-
sentanter uden for indflydelse.

Endvidere kan det fremga af selskabets dokumenter eller besluttes af bestyrelsen, at der skal
nedseettes seerlige udvalg, fx et revisionsudvalg eller et vederlagsudvalg. Der kan ogsé ned-
saettes ad hoc-udvalg til - nar der er behov herfor — at forestd et bestemt arrangement eller
tema. | borsselskaber er der krav om, at bestyrelsen skal nedsaette visse faste udvalg. Disse
udvalg ledes saedvanligvis af en udpeget eller valgt formand blandt bestyrelsens medlemmer
og bestar i evrigt saedvanligvis af yderligere et par bestyrelsesmedlemmer. Udvalgene bar tage
referat af deres meder og gere dem tilgeengelige for den samlede bestyrelse.

Bestyrelsen kan bemyndige et udvalg med en begraenset kompetence til at traeffe afgerelse i
enkelte sager eller i bestemte typer af lsbende sager. En omfattende bemyndigelse til at traeffe
endelige beslutninger eller en bemyndigelse til at treeffe afgerelse i seerligt vaesentlige spergs-
maél pé bestyrelsens vegne er derimod ikke gyldig. Disse beslutninger skal treeffes af den sam-
lede bestyrelse.

En vidtgdende generel delegation af kompetence er uforenelig med bestyrelseshvervets karak-
ter. En medarbejderrepraesentant kan saledes modsaette sig, at bestyrelsens flertal giver et
udvalg omfattende bemyndigelser til at treeffe endelige beslutninger i veesentlige anliggender,
jf. UfR 2002.1452 H.

Situation
Bestyrelsen overvejer at nedsaette et forretningsudvalg valgt af og blandt bestyrel-
sens medlemmer.

Gode rad
Et sddant udvalg ma ikke treeffe beslutninger pa bestyrelsens vegne. Derimod kan et
forretningsudvalg forberede og gennemfere bestyrelsens beslutninger.
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Udviklingsstadier for selskabet

Et bestyrelsesmedlem bear gere sig klart, hvor virksomheden udviklingsmaessigt befinder sig i
sin “livscyklus”, da dette stiller forskellige krav til de opgaver, der skal fokuseres pé i bestyrel-
sen. Traditionelt sker der en opdeling i fire faser:

o  Stiftelsesfasen, hvor virksomheden etableres og ger sine farste erfaringer.

Vaekstfasen, hvor den levedygtige virksomhed oplever markant stigende salg og
vaekst i medarbejderstab og aktiver.

« Konsolideringsfasen, hvor virksomheden nyder godt af et mere stabilt forretnings-
grundlag.

o Afviklings- eller generationsskiftefasen, hvor virksomheden enten opherer, far nye
ejere eller gar videre til en ny fase i sin udvikling.

Vaekstraterne foregar ikke automatisk som i menneskelivet, og mange virksomheder kan forny
sig og opleve fornyet vaekst. De forskellige faser har hver deres ledelsesudfordringer for virk-
somheden, hvilket kan illustreres som falger:

Stiftelse Vaekst Konsolidering Afvikling

Status | Usikkert marked og Stigende salg og | Langsom vaekst i Kraevende og kraesne
teknologi. oget PR. salg. kunder.

Langsom veekst i Begynde konkur- | Stabile priser og For meget kapacitet.
salg. rence. teknologi.

Aktion | Etablering og finan- Analysere efter- | Udvikle salgs- Overtage/fusion med
siering. spergsel. kanaler og konkurrenter.
Investering. Salgsindsats. produkter. Stoppe pa “bedste” tids-

punkt.
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Uforsvarlige udlan (Capinordic-sagen)

En bestyrelse skal sikre, at selskabet til enhver tid har et forsvarligt kapitalberedskab, og sel-
skabet méa saledes ikke agere uforsvarligt. Spergsmalet herom har veeret til afgerelse i Hajeste-
ret, der i januar 2019 afsagde dom i Capinordic-sagen, hvor Finansiel Stabilitet havde steevnet
tre tidligere ledelsesmedlemmer.

Hgjesteret stadfaestede landsrettens dom og fastslar, at der ikke er grundlag for at anse ban-
kens forretningsmodel med store Ian til forholdsvis f& kunder, der i betydeligt omfang var ind-
byrdes forbundet, som ansvarspadragende i sig selv. Bankens organisering, opgavefordeling
og generelle virkemade var heller ikke i sig selv ansvarspadragende. Bankens konkurs skyldtes
derfor ikke ansvarspadragende handlinger eller undladelser fra ledelsens side, hvorfor ledelsen
ikke var ansvarlig for bankens samlede tab.

Finansiel Stabilitet havde subsidizert gjort gaeldende, at de tre ledelsesmedlemmer var erstat-
ningsansvarlige for bankens tab pa en raekke konkrete I&neengagementer og investeringskre-
ditter. Hojesteret kom — ligesom landsretten — frem til, at der forela erstatningsansvar for ban-
kens tab pa visse af engagementerne med et samlet krav pa ca. 90 mio. kr.

Dommen slar fast, at medlemmerne af bestyrelsen i et pengeinstitut er underlagt et aimindeligt
culpaansvar, og at domstolene som udgangspunkt er tilbageholdende med at tilsidesaette et af
ledelsen foretaget forretningsmaessigt sken om at yde 1an, nar skennet er foretaget pa et for-
svarligt grundlag og ikke er truffet ud fra uvedkommende hensyn.

Bestyrelsen ifalder sdledes ikke ansvar, blot fordi en beslutning senere viser sig at have medfert
et tab. Afgerelser i efterfelgende ansvarssager inden for den finansielle sektor har fastholdt
dette princip.
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Underskud

Et underskud pa selskabets arsresultat indebaerer, at selskabets egenkapital bliver mindre. Der-
for vil en arraekke med underskud true selskabets fortsatte eksistens, medmindre der tilfgres
ny kapital til selskabet.

Har et selskab konstateret et underskud pé arsregnskabet, eller er der udsigt til det, er der
behov for foranstaltninger, som kan vende underskuddet til et overskud, medmindre der er tale
om en virksomhed, hvor der over en laengere periode budgetteres med underskud. Dette er fx
tilfaeldet inden for bioteknologi.

Erfaringerne viser, at det giver de feerreste problemer, hvis gennemfgrelsen af de ngdvendige
foranstaltninger iveerkseettes s tidligt som muligt. Samtidig er der ofte tale om, at valgmulig-
hederne indsnaevres i takt med, at tiden gér. Dette er ogsa en af grundene til, at det er hen-
sigtsmaessigt at arbejde med budget og lebende foretage opfelgning pa baggrund heraf.

| et selskab hvor mere end halvdelen af selskabskapitalen er tabt, skal bestyrelsen forholde sig
til dette kapitaltab, jf. SL § 119. @konomisk overvagning er en forudsaetning for, at bestyrelsen
kan leve op til denne forpligtelse.

Situation
Selskabets arsregnskab viser et veesentligt underskud for resultatet efter skat til
trods for, at budgettet viste et overskud.

Gode rad

Arsagen til underskuddet mé veere uforudset. | modsat fald havde den vaeret med i
budgettet. Bed direktionen om en redegerelse for arsagen til underskuddet sammen-
holdt med budgettet og eventuelt tidligere fremlagte oplysninger. Er der udsigt til, at
arsagen til underskuddet er af mere varig art, ber det overvejes, hvilke foranstaltnin-
ger der skal treeffes.



Uoverensstemmelse om brug af regelsaet

MBK § 21, stk. 2 bestemmer, at uoverensstemmelser om den ansaettelsesretlige beskyttelse for
en medarbejderrepraesentant skal afgeres fagretligt, jf. arbejdsretsloven § 22, eller ved de civile
domstole.

Er selskabet omfattet af en overenskomst, der finder anvendelse over for medarbejderreprae-
sentanten, og er medlemmet medlem af det eller et af de fagforbund, der er part i overenskom-
sten, skal sagen indbringes for en faglig voldgift.

Er medarbejderrepraesentanten uorganiseret eller organiseret i et forbund, der ikke er part i
overenskomsten, skal sagen indbringes for domstolene.

Hvis en arbejdsgiver ikke er omfattet af en overenskomst, er arbejdsgiveren ikke forpligtet til at
medvirke til faglig voldgift, jf. arbejdsretslovens §§9 og 21. Dette blev ogsd fastsldet i
UfR 2012.2681 H, hvor Hgjesteret fandt, at en arbejdsgiver, der ikke er omfattet af en kollektiv
overenskomst, ikke kan palaegges at deltage i faglig voldgift.






Valgbarhed, koncern

Alle koncernens medarbejdere har ret til at fremsaette forslag til kandidater som koncernrepree-
sentanter og suppleanter. Efter udlgbet af opstillingsfristen skal koncernvalgudvalget under-
sege, om de foresldede kandidater er valgbare, jf. MBK § 44, stk. 1, jf. § 40, stk. 1.

Den forste betingelse for at veere valgbar er, at kandidaten skal veere ansat pa tidspunktet for
afstemningen. Den anden betingelse er, at kandidaten er myndig. Kandidaten skal vaere fyldt
18 ar og ikke veere frataget sin retlige handleevne efter vaergemalsloven.

Den tredje betingelse er, at kandidaten gennem de sidste 12 maneder uafbrudt har veeret ansat
i et af koncernens selskaber. Det er ansaettelsestidspunktet, der er afggrende i denne sammen-
haeng, hvilket indebaerer, at en medarbejder, der har veeret ansat i en virksomhed uden for
koncernen kort tid og efterfelgende kommer tilbage, vil anses for at have afbrudt 12-méneders
perioden.

Koncernvalgudvalget kan ved enighed se bort fra denne betingelse og beslutte, at en medar-
bejder er valgbar, selv om vedkommende har veeret ansat kortere end 12 méneder.

MBK § 16 angiver udtemmende, hvem der er valgbare. | tvivistilfeelde er det koncernvalgudval-
get, der afger, om en medarbejder er valgbar. Koncernvalgudvalget skal ogsa undersege, om
de foresldede kandidater @nsker at stille op til valget.



Valgbarhed, selskab

Alle selskabets medarbejdere har ret til at fremsaette forslag til kandidater som selskabsreprae-
sentanter og suppleanter. En forslagsstiller behgver ikke at have valgret. Efter udlgbet af op-
stillingsfristen skal valgudvalget undersege, om de foresldede kandidater er valgbare, jf. MBK
§ 40, stk. 1.

Den farste betingelse for valgbarhed er, at kandidaten skal veaere ansat pa tidspunktet for af-
stemningen. Den anden betingelse er, at kandidaten er myndig. Kandidaten skal veere fyldt 18
ar og ikke veere frataget sin retlige handleevne efter vaergemalsloven.

Den tredje betingelse er, at kandidaten gennem de sidste 12 maneder uafbrudt har veeret ansat
i selskabet. Det er ansaettelsestidspunktet, der er afggrende i denne sammenhaeng, hvilket in-
debeerer, at en medarbejder, der har veeret ansat i en anden virksomhed i kort tid og efterfal-
gende kommer tilbage til selskabet, vil anses for at have afbrudt 12-maneders perioden.

Valgudvalget kan ved enighed se bort fra denne betingelse og beslutte, at en medarbejder er
valgbar, selv om vedkommende har vaeret ansat kortere end 12 méneder.

MBK § 16 angiver udtemmende, hvem der er valgbare. | tvivistilfeelde er det valgudvalget, der
afger, om en medarbejder er valgbar. Valgudvalget skal ogsa undersege, om de foresldede
kandidater gnsker at stille op til valget.
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Valgdato, fastsaettelse

Valgudvalget (eller koncernvalgudvalget) fastsaetter datoen for afholdelse af valget efter for-
handling med selskabets bestyrelse eller direktion og skal sikre, at alle medarbejdere far rimelig
mulighed for at blive oplyst herom, jf. MBK § 39, stk. 1.

Valget skal afholdes snarest muligt, dog senest seks maneder efter afholdelse af ja/nej-afstem-
ningen, medmindre valgudvalget (eller koncernvalgudvalget) i enighed beslutter at afholde val-
get senere, jf. MBK § 37, stk. 1. Valget ber afholdes inden den ferstkommende ordinzere gene-
ralforsamling i selskabet.

Der begr tages hensyn til forskellige praktiske forhold ved fastseettelse af valgdatoen ved sel-
skabsrepraesentation, nemlig:

e Atvalget bar afholdes i sé god tid inden selskabets ordinaere generalforsamling, at
der kan afholdes omvalg, hvis der er opstaet fejl i valgprocessen.

e At der skal veere tid til at udseette valget for det tilfeelde, at der er opstillet for fa
kandidater.

| tilfeelde hvor medarbejderne gnsker koncernrepraesentation, ber valgdatoen fastsaettes under
hensyntagen til falgende yderligere forhold, nemlig:

e At der skal veere tid til at veelge selskabsrepraesentanter i et eller flere af koncern-
selskaberne forinden nedsaettelsen af valgmandskollegiet, idet de valgte selskabs-
repreesentanter skal indga heri.

e Atder skal veere tid til at veelge selskabsrepraesentanter i moderselskabet forinden
bekendtgerelsen af valgdatoen for valg af koncernrepraesentanter.

Hvis der ved udlgbet af den fastsatte frist for opstilling af kandidater er opstillet faerre kandi-
dater, end der skal vaelges, afholdes valget dog som udgangspunkt alligevel. Valgudvalget kan
i enighed dog beslutte andet.
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Valgdato, offentliggerelse

Valgdatoen skal offentliggeres for medarbejderne mindst seks og hgjst 10 uger fer den fast-
satte valgdato, jf. MBK § 39, stk. 2. Bekendtgarelsestidspunktet regnes baglaens fra den fast-
satte valgdato. Hvis selskabet ogsa har medarbejdere pé skibe, skal valgudvalget veere op-
maerksom pé de regler, der geelder for skibsbesastninger.

Meddelelsen skal indeholde oplysning om antallet af selskabsrepreesentanter henholdsvis kon-
cernrepraesentanter, der skal veelges, valgperioden eller valgperiodernes laengde og opfordring
til indkaldelse af forslag fra medarbejderne til kandidater som medarbejderrepraesentanter og
suppleanter.

Meddelelsen skal angive datoen for, hvornar forslag senest skal indleveres. Denne dato skal
ligge mindst fire uger for valgdatoen. De angivne frister kan alle fraviges af valgudvalget (eller
koncernvalgudvalget) i enighed.

Valgudvalget skal samtidig med offentliggerelse af valgdatoen sikre, at der udarbejdes en liste
over medarbejdere, der har valgret til valget. Listen skal geres tilgaengelig for medarbejderne,
evt. i elektronisk form.

Meddelelsen ber supplerende angive, hvor forslag til kandidater afleveres, og konsekvensen
af, at der ikke opstiller tilstreekkeligt med kandidater. En meddelelse kan se ud som falger (sel-
skabsrepraesentation):

Dato for afholdelse af valg

Der afholdes valg af medarbejderrepraesentanter og suppleanter til bestyrelsen for
selskabet [dato], kl. [tid] i [sted].

Medarbejderne skal veelge [..] selskabsrepraesentanter til bestyrelsen og [..] supple-
anter; én for hver selskabsrepraesentant. Valgperioden/valgperioderne er pa [..] ar.
Forslag til personer, der opstilles til valget, bedes indsendt til valgudvalget.

Enhver medarbejder, som er myndig og gennem de sidste 12 maneder for valget har
veeret ansat, kan opstilles.

Valget gennemferes uanset, at der ikke inden [dato] er opstillet det antal kandidater,
som skal vaelges som selskabsrepraesentanter eller suppleanter.

Valgudvalget



Valgets afholdelse, koncern

Nar medarbejderne har indleveret deres forslag til kandidater til koncernrepraesentanter og
suppleanter, og koncernvalgudvalget har sikret sig, at kandidaterne gnsker at modtage valg, og
at de er valgbare, skal koncernvalgudvalget udfeaerdige en kandidatliste, jf. MBK § 40, stk. 5.
Koncernvalgudvalget kan i enighed fravige dette og fx beslutte, at kandidaterne skal opfares
pa to lister — én for koncernrepraesentanter og én for suppleanter.

Kandidatlisten skal offentliggeres over for koncernens medarbejdere. Dette gaelder, selv om
valget er indirekte (medarbejderne stemmer ikke selv ved valget), da medarbejderne i det en-
kelte koncernselskab skal have mulighed for at kunne pavirke, hvem deres repraesentanter i
valgmandskollegiet skal stemme pa. Efter MBK § 44, stk. 2 kan valget af koncernrepraesentan-
ter gennemfgres som et direkte valg. Dette forudsaetter, at koncernvalgudvalget er enig herom.
| sa fald afholdes valget som ved valg til selskabsrepraesentation.

Ved et indirekte valg far hvert koncernselskabs medlemmer af valgmandskollegiet tildelt fire
stemmer for hver pdbegyndt gruppe af 35 medarbejdere, der er ansat i koncernselskabet, jf.
MBK § 46, pa tidspunktet for valgdatoens offentliggarelse. Er et koncernselskabs stemmer ikke
deleligt med antallet af selskabets medlemmer af valgmandskollegiet, fordeles overskydende
stemmer ved lodtraekning blandt selskabets medlemmer. Koncernvalgudvalget kan i enighed
beslutte at gennemfere valget pa en anden made.

Er et koncernselskab repraesenteret af to medarbejdere i valgmandskollegiet, kan disse hver
afgive halvdelen af de stemmer, som det koncernselskab, de repraesenterer, er berettiget til at
afgive ud fra antallet af medarbejdere. Har koncernselskabet fire selskabsrepraesentanter, vil
de skulle deles om det samme antal stemmer, som hvis der kun havde vaeret to selskabsreprae-
sentanter.

Efter afholdelsen af valget skal koncernvalgudvalget teelle stemmerne. De kandidater, som har
féet flest stemmer pé listen (afhaengigt af, hvor mange der skal veelges), er valgt som henholds-
vis koncernrepraesentanter og suppleanter, jf. MBK § 25, stk. 1. Hvis der er stemmelighed mel-
lem to eller flere kandidater, afger koncernvalgudvalget ved lodtraekning, hvem der anses for
at have faet flest stemmer.

Det er koncernvalgudvalget, der i tvivistilfeelde skal afgere, om en stemmeseddel er ugyldig. En
stemmeseddel vil fx vaere ugyldig, hvis der pd stemmesedlen er afgivet stemmer til fordel for
flere kandidater end det antal kandidater, der skal veelges. Safremt der er afgivet feerre stem-
mer, end stemmeafgiveren er berettiget til, medferer dette ugyldighed.

Fordelingen af antallet af stemmer og den praktiske stemmeafgivelse kan illustreres med fol-
gende eksempel, der er hentet med inspiration hos Juel Hansen:

e Enkoncern bestér af moderselskabet M og datterselskaberne D1 og D2, og der skal
foretages valg af koncernrepraesentanter. M beskeeftiger 100 medarbejdere, D1 50
medarbejdere og D2 350 medarbejdere.
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e  Selskaberne vil have falgende stemmer i valgmandskollegiet: M1 vil have 12 stem-
mer, D1 vil have otte stemmer, og D2 vil have 40 stemmer.

e Hvis M og D1 har to repraesentanter i valgmandskollegiet, vil hver repreesentant for
M fa fire stemmer. Hver repraesentant for D1 vil umiddelbart fa to stemmer, mens
de to overskydende stemmer vil fordeles mellem de to repreesentanter ved lodtraek-
ning. Hvis D2 har to repreesentanter i valgmandskollegiet, vil hver repraesentant fa
20 stemmer.

e  En af repraesentanterne for D1 far udleveret to stemmesedler, mens de to gvrige far
tre stemmesedler. P& hver stemmeseddel kan reprasentanten stemme pé en kan-
didat som koncernrepraesentant. Dette giver i alt otte stemmer. Tilsvarende far M's
repraesentanter hver udleveret fire stemmesedler, og D2’s repraesentanter far udle-
veret 20 stemmesedler.

Valgresultatet og de valgtes navn og bopeael indferes i koncernvalgudvalgets referat, og der
sker straks meddelelse skriftligt til bestyrelsen (eller direktionen) og de valgte, jf. MBK § 43, stk.
4. Oplysningerne skal tillige meddeles til koncernens medarbejdere. En meddelelse kan se sa-
dan ud (ved brug af en liste):

Til bestyrelsen i selskabet

[Dato] blev der afholdt valg i valgmandskollegiet for valg af [..] koncernrepraesentan-
ter og [..] suppleanter til bestyrelsen i selskabet.

Felgende kan oplyses: Antal medarbejdere i kapitalselskabet: [..], antal medarbejdere
i datterselskaber: [..], og antal udleverede stemmesedler: [..]

Koncernvalgudvalget har optalt stemmerne, og resultatet er som felger: Der blev af-
givet [..] stemmer, hvoraf [..] var gyldige, [..] var ugyldige og [..] blanke. De gyldige
stemmer fordelte sig saledes:

[Kandidat 1] .......... [,,] [Kandidat 2].......... [,,1
[Kandidat 3] .......... [, [Kandidat 4].......... [,,]
[Kandidat 5] .......... [,] [Kandidat 6].......... [,]

Resultatet af valget er, at falgende kandidater er valgt som koncernrepreesentanter:
[Navn, bopeel], [navn, bopeel], og [navn, bopeel].

Resultatet af valget er, at felgende kandidater er valgt som suppleanter: [Navn, bo-
pael], [navn, bopeel], og [navn, bopeel].

Er der spgrgsmal i forbindelse med ovennaevnte, kan koncernvalgudvalget ved [navn]
kontaktes.

Koncernvalgudvalget
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Valgets afholdelse, selskab

Nar medarbejderne har indleveret deres forslag til kandidater til selskabsrepraesentanter og
suppleanter, og valgudvalget har sikret sig, at kandidaterne gnsker at modtage valg, og at de
er valgbare, skal valgudvalget udfaerdige en kandidatliste, jf. MBK § 40, stk. 5. Valgudvalget kan
i enighed fravige dette og fx beslutte, at kandidaterne skal opfares pé to lister — én for selskabs-
repraesentanter og én for suppleanter. Kandidatlisten skal offentliggeres over for selskabets
medarbejdere senest 2 uger for valgdatoen.

Ved valget kan hver medarbejder hgjst afgive et antal stemmer, der svarer til halvdelen af det
antal selskabsrepraesentanter og suppleanter, der skal vaelges. Safremt der skal veelges et ulige
antal, afrundes det antal stemmer, der kan afgives, opad. Hvis der skal veelges fx tre selskabs-
repraesentanter, kan hver medarbejder afgive to stemmer. Denne stemmeordning kan fraviges
ved enighed i valgudvalget.

Ved valghandlingen afgiver medarbejderne deres stemmer pa de udarbejdede stemmesedler.
Uanset hvor mange stemmer den enkelte medarbejder kan afgive, er det kun muligt at afgive
én stemme pé hver kandidat. Selve valghandlingen sker ofte ved anvendelse af overvagede
stemmebokse, men der er ikke regler herom i MBK. Valget kan kun afvikles elektronisk, hvis
hemmelighedskravet iagttages.

Efter afholdelsen af valget skal valgudvalget teelle stemmerne. De kandidater, som har faet flest
stemmer pa listen (afhaengigt af, hvor mange der skal veelges), er valgt som henholdsvis sel-
skabsrepraesentanter og suppleanter, jf. MBK § 25, stk. 1. Hvis der er stemmelighed mellem to
eller flere kandidater, afger valgudvalget ved lodtreekning, hvem der anses for at have faet flest
stemmer.

Det er valgudvalget, der i tvivistilfeelde skal afgere, om en stemmeseddel er ugyldig, jf. MBK
§ 42, stk. 4. En stemmeseddel vil fx vaere ugyldig, hvis der pa stemmesedlen er afgivet stemmer
til fordel for flere kandidater end det antal kandidater, der skal vaelges. Safremt der er afgivet
faerre stemmer, end stemmeafgiveren er berettiget til, medferer dette normalt ikke ugyldighed.

Valgresultatet og de valgtes navn og bopeel indfgres i valgudvalgets referat, og der sker straks
meddelelse skriftligt til bestyrelsen (eller direktionen) og de valgte, jf. MBK § 43, stk. 4. Oplys-
ningerne skal tillige meddeles til selskabets medarbejdere. En meddelelse kan se sddan ud (ved
brug af en liste):
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Til bestyrelsen i selskabet

[Dato] blev der afholdt valg blandt selskabets medarbejdere for valg af [..] selskabs-
repraesentanter og [..] suppleanter til bestyrelsen i kapitalselskabet.

Valgudvalget har optalt stemmerne, og resultatet er som fglger: Der blev afgivet [..]
stemmer, hvoraf [..] var gyldige, [..] var ugyldige og [..] blanke. De gyldige stemmer
fordelte sig saledes:

[Kandidat 1] .......... [,,] [Kandidat 2] .......... [,
[Kandidat 3] .......... [, [Kandidat 4] .......... [,
[Kandidat 5] .......... [,] [Kandidat 6] .......... [,]

Resultatet af valget er, at falgende kandidater er valgt som koncernrepreesentanter:
[Navn, bopeel] og [navn, bopael].

Resultatet af valget er, at falgende kandidater er valgt som suppleanter:

[Navn, bopeel] og [Navn, bopeel].

Er der spgrgsmal i forbindelse med ovennaevnte, kan valgudvalget ved [Navn] kon-
taktes.

Valgudvalget



Valgkomité

Valget bliver mere vanskeligt at gennemfare, hvis selskabet driver virksomhed pa forskellige
lokationer, og medarbejderne derfor er spredt geografisk, eller hvis medarbejderne fx arbejder
i skiftehold. Valgudvalget (eller koncernvalgudvalget) kan i sddanne tilfeelde beslutte at ned-
saette lokale valgkomitéer, der bistér med afholdelse af valget, s valget kan afholdes samtidigt
flere steder. Valgudvalget udnaevner formaendene for de oprettede valgkomitéer.

Valgkomitéen sammensaettes pd samme made som valgudvalget, jf. MBK § 38, stk. 1, med re-
praesentanter for medarbejderne og for ledelsen. Flertallet af valgkomitéernes medlemmer skal
besta af repraesentanter for medarbejderne, og mindst ét af medlemmerne skal vaere medlem
af selskabets ledelse.

Medarbejderrepraesentanterne i samarbejdsudvalget vaelger valgkomitéens repraesentanter for
medarbejderne blandt alle selskabets medarbejdere. De gvrige medlemmer vaelges af besty-
relsen (eller direktionen). Bestyrelsen udpeger medarbejdernes repraesentanter blandt selska-
bets medarbejdere, hvis der ikke findes et samarbejdsudvalg. Dog gaelder at tillidsrepraesen-
tanterne sa vidt muligt skal vaere repraesenteret i valgkomitéerne. Medarbejdere, der er opstillet
til valg til bestyrelsen, kan ikke veere medlemmer af valgkomitéerne.

Valgkomitéerne nedszeettes alene for at assistere med at gennemfare det aktuelle valg. Nar val-
get er afsluttet, ophegrer valgkomitéerne med at eksistere.
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Valgmandskollegiet

Hvis valget af koncernrepraesentanter og suppleanter gennemfgres som et indirekte valg, fo-
retages valget via et valgmandskollegium, jf. MBK § 45. Valgmandskollegiet bestar af selskabs-
repreesentanterne fra hvert af koncernselskaberne. Suppleanterne for selskabsrepraesentan-
terne indtraeder i valgmandskollegiet i selskabsrepraesentanternes fraveer.

Det pahviler koncernvalgudvalget at etablere valgmandskollegiet snarest muligt efter afhol-
delse af

ja/nej-afstemningen, dog senest seks uger efter bekendtgerelsen af valgdatoen, jf. MBK § 44,
stk. 1.

Har et koncernselskab ikke selskabsrepraesentation, skal selskabets medarbejdere i stedet
veelge to repraesentanter til valgmandskollegiet og eventuelt to suppleanter. Dette valg afhol-
des i det padgeeldende koncernselskab blandt dets medarbejdere og gennemfares af koncern-
valgudvalget. Hver medarbejder kan kun afgive én stemme til fordel for en kandidat til valg-
mandskollegiet, jf. MBK § 45, stk. 2.

Valgmandskollegiet nedsaettes alene for at assistere med at gennemfgre det aktuelle valg. Nar
valget er afsluttet, ophgrer valgmandskollegiet med at eksistere.



Valgprocedure, koncern (tidslinje)

| skematisk form kan et forleb om valg af koncernrepraesentanter og suppleanter se sddan ud,
idet alle frister kan fraviges ved enighed i koncernvalgudvalget.

NEDSATTELSE AF
KONCERNVALGUDVALGET

ANMODNING OM
JA/NEJ- AFSTEMNING
MODTAGES

Efter forste bestyrelsemade,
senest seks uger efter modtagelse

VALGDATO
BEKENDTG@RES

JA/NEJ-AFSTEMNING

Inden fire uger fra udvalgets nedseettelse,
dog tidligst seks maneder for udleb af
periode, hvis selskabs-repraesentation

Hgjest 10 og mindst seks
uger for valgdato

VALGMANDSKOLLEGIUM
NEDSATTES OG FRIST

FOR FORSLAG TIL KANDIDATER KANDIDATLIST

BEKENDTG@RES

Kollegium: snarest muligt og meddelt senest
seks uger efter valgdatoen - sidste frist:
mindst fire uger for valgdatoen

Senest to uger for valgdatoen

VALG
ORDINAR

GENERALFORSAMLING

Senest seks maneder efter
ja/nej-afstemningen




Valgprocedure, selskab (tidslinje)

| skematisk form kan et forlgb om valg af selskabsrepraesentanter og suppleanter se sddan ud,
idet alle frister kan fraviges ved enighed i valgudvalget.

NEDSATTELSE AF
VALGUDVALGET

ANMODNING OM
JA/NEJ- AFSTEMNING
MODTAGES Efter forste bestyrelsemade,

senest seks uger efter modtagelse

VALGDATO

JA/NEJ-AFSTEMNING BEKENDTGO@RES

Inden fire uger

fra udvalgets nedszettelse S I IS

uger for valgdato

FRIST FOR FORSLAG
TIL KANDIDATER

KANDIDATLIST
BEKENDTG@RES

Mindst fire uger fer valgdatoen Senest to uger for valgdatoen

VALG
ORDINAR
Senest seks maneder efter GENERALFORSAMLING

ja/nej-afstemningen




Valgret

Enhver medarbejder, som er ansat i selskabet p& savel tidspunktet for offentliggerelse af kan-
didatlisten som pa valgtidspunktet, har valgret, jf. MBK § 15.

Definitionen af en medarbejder fremgar af MBK § 3, stk. 1, og er den samme som ved afgerelsen
af, hvilke medarbejdere, der har stemmeret ved ja/nej-afstemningen. | tvivistilfeelde er det valg-
udvalget, der afger, om en medarbejder har valgret, jf. MBK § 15, stk. 4.

Valget til koncernrepraesentation sker ved indirekte valg, jf. MBK § 44, og den enkelte medar-
bejder deltager séledes ikke i valget. Koncernvalgudvalget kan dog i enighed beslutte, at valget
sker direkte. | sa fald gaelder samme regler som ved valg til selskabsrepraesentation.
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Valgudvalgets fravigelsesmuligheder

Efter MBK har valgudvalget (og koncernvalgudvalget) fdet en mere central rolle ved afviklingen
af ja/nej-afstemningen samt gennemfgrelsen af valg af medarbejderrepreesentanter. Der er gi-
vet mulighed for i vid udstraekning at designe valghandlingen til selskabet eller koncernen, da
MBK indeholder en lang raekke fravigelsesmuligheder, der dog forudsaetter enighed i valgud-
valget.

Ved valg til sdvel selskabsrepraesentanter som koncernrepraesentanter er der mulighed for at

fravige udgangspunktet i MBK i fglgende tilfeelde:

Valgbarhed: Valgudvalget kan beslutte, at en medarbejder er valgbar, selv om ved-
kommende har vaeret ansat i en kortere periode end 12 maneder.

Valgperiode for ordinzert valg: Valgudvalget kan beslutte en anden valgperiode end
fire ar forud for det konkrete valg.

Ja/nej-afstemning: Valgudvalget kan beslutte at fravige seksmaneders fristen for
afholdelse af ny ja/ nej-afstemning.

Gennemfgrelse af ja/nej-afstemning: Valgudvalget kan beslutte, at der ikke skal
finde en ja/nej-afstemning sted, eller at fristen pé fire uger for afholdelsen af denne
skal fraviges.

Datoen for gennemferelse af valget: Valgudvalget kan beslutte at fravige fristen for
offentliggerelsen af valgdatoen, der ellers skal ske mindst seks uger og hejst 10 uger
for den fastsatte valgdato.

Fredsvalg: Valgudvalget kan beslutte, at valget gennemfares som fredsvalg, hvis (1)
samtlige opstillede kandidater kan tilslutte sig dette, (2) der ved udlgbet af fristen
for opstilling af kandidater er opstillet det antal kandidater, der kan veelges, og (3)
der blandt de opstillede kandidater er enighed om fordelingen af posterne.
Opstillet feerre kandidater, end der kan veelges: Valgudvalget kan beslutte enten at
udsaette valghandlingen og opfordre yderligere kandidater til at opstille inden for en
naermere fastsat frist, eller at valget under visse betingelser gennemferes som
fredsvalg.

Antal lister ved valget: Valgudvalget kan beslutte, at der anvendes flere lister, her-
under én liste for medarbejderrepraesentanter og én for suppleanter, eller at der
opstilles personlige suppleanter. Medarbejderne i valgudvalget kan i enighed kraeve,
at kandidaterne opstilles pa to lister.

Valg af medarbejderrepraesentanter og suppleanter: Valgudvalget kan beslutte, at
de kandidater, der har veeret opstillet, men ikke opnéet valg (dog faet mindst én
stemme), bliver suppleanter.

Stemmesedler: Valgudvalget kan beslutte, at der ikke fremstilles stemmesedler,
men at valget gennemfares pé en anden made, som sikrer, at medarbejderne far de
fornedne oplysninger om kandidaterne.
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e  Suppleanters indtreeden: Koncernvalgudvalget kan beslutte, at en medarbejderre-
preesentant, der udtraeder, erstattes af en anden suppleant end den, der har faet
flest stemmer (med samtykke fra de involverede). Tilsvarende kan koncernvalgud-
valget beslutte, at der ikke afholdes suppleringsvalg, hvis der ikke er suppleanter
(med samtykke fra de resterende medarbejderrepraesentanter).

Seerligt for sa vidt angér valg af koncernrepraesentanter gaelder yderligere:

« Valgmandskollegiet: Koncernvalgudvalget kan beslutte at fravige reglen om anven-
delse af valgmandskollegium og i stedet foretage direkte valg.

e Samordning af valgperioden: Koncernvalgudvalget kan beslutte at samordne valg-
perioden i moderselskab og datterselskaber.

450



Valgudvalgets opbygning, koncern

N&r medarbejderne har fremsat krav om en ja/nej-afstemning, og det er konstateret, at betin-
gelserne for afholdelse af afstemningen er opfyldt, skal bestyrelsen (eller direktionen) i moder-
selskabet pa sit ferste mede efter modtagelsen af kravet, dog senest seks uger herefter, ned-
saette et koncernvalgudvalg, jf. MBK § 29. Hvis moderselskabet har selskabsrepraesentation,
ma ja/nej-afstemningen om koncernrepraesentation tidligst afholdes seks maneder for udlgbet
af valgperioden, jf. MBK § 35.

Koncernvalgudvalget er central i relation til etablering af ordningen om koncernrepraesentation.
Dels gennemfgrer udvalget ja/nej-afstemningen, valget af koncernrepraesentanter og de opga-
ver, der er forbundet hermed. Dels tager udvalget stilling til tvivisspergsmal, der opstar under
forlgbet.

Koncernvalgudvalget bestar af repreesentanter for koncernens ledelse og medarbejdere. Re-
praesentanter for medarbejderne — s vidt muligt i moderselskabet — skal udgere flertallet i ud-
valget, dog skal der mindst vaere en repraesentant for medarbejderne i datterselskaberne. Des-
uden skal mindst et medlem veere medlem af selskabets direktion, jf. MBK § 29. Antallet af
medlemmer i et koncernvalgudvalg skal mindst vaere tre.

Medarbejderrepraesentanterne i moderselskabets samarbejdsudvalg veelger repraesentanterne
for medarbejderne blandt moderselskabets medarbejdere. Hvis der ikke er et samarbejdsud-
valg i moderselskabet, udpeger direktionen medarbejdernes repraesentanter blandt modersel-
skabets medarbejdere. Tillidsrepraesentanter skal dog s& vidt muligt veere repraesenteret i kon-
cernvalgudvalget. Medarbejdere, der er opstillet til valg eller genvalg, kan ikke veere medlem af
koncernvalgudvalget.

MBK indeholder ikke bestemmelser om suppleanter, men der kan — efter samme regler som ved
ordinzert valg — veelges suppleanter for medlemmerne af koncernvalgudvalget. Moderselskabets
bestyrelse veelger sine egne medlemmer til koncernvalgudvalget. Da der er tale om et valgteknisk
udvalg, ber valget til koncernvalgudvalget ikke give anledning til problemer. Sa lzenge koncernre-
praesentationsordningen eksisterer, bestar udvalget. Udtraeder et medlem af koncernvalgudval-
get, skal udvalget orienteres, og der skal veelges et nyt medlem, medmindre der er valgt en sup-
pleant. Alternativt kan de resterende medlemmer i enighed beslutte, at der ikke skal udpeges et
nyt medlem, dog under forudsaetning af at betingelserne i MBK § 29 er iagttaget.

Har et selskab bade koncernrepraesentation og selskabsrepraesentation, skal der som ud-
gangspunkt vaere sdvel et koncernvalgudvalg som et valgudvalg. De to valgudvalg kan dog
holde meder samtidigt og kan koordinere valg pa en fornuftig made. | medfar af MBK § 30 kan
samarbejdsudvalget i det gverste moderselskab med deltagelse af medarbejderrepraesentan-
ter fra alle koncernselskaber dog i enighed aftale, at der kun nedsaettes ét koncernvalgudvalg
til gennemfarelse af flere koncernvalg i koncernen.

Koncernvalgudvalget veelger selv sin formand blandt medlemmerne af udvalget, jf. MBK § 31.
Afgerelser i koncernvalgudvalget traeffes ved simpelt stemmeflertal. Ved stemmelighed er for-
mandens stemme afggrende.
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Valgudvalgets opbygning, selskab

N&r medarbejderne har fremsat krav om en ja/nej-afstemning, og det er konstateret, at betin-
gelserne for afholdelse af afstemningen er opfyldt, skal bestyrelsen (eller direktionen) i selska-
bet pé sit forste made efter modtagelsen af kravet, dog senest seks uger herefter, nedsaette et
valgudvalg, jf. MBK § 29.

Valgudvalget er centralt i relation til etablering af ordningen om selskabsrepraesentation. Dels
gennemfgrer udvalget ja/nej-afstemningen, valget af selskabsrepraesentanter og de opgaver,
der er forbundet hermed. Dels tager udvalget stilling til tvivisspargsmal, der opstar under for-
lgbet.

Valgudvalget bestér af repraesentanter for selskabets ledelse og medarbejdere. Repraesentan-
ter for medarbejderne skal udgere flertallet i udvalget. Mindst ét medlem skal veere medlem af
selskabets bestyrelse eller direktion, jf. MBK § 29. Antallet af medlemmer i et valgudvalg skal
mindst veere tre.

Medarbejderrepraesentanterne i selskabets samarbejdsudvalg veelger repreesentanterne for
medarbejderne blandt selskabets medarbejdere. Hvis der ikke er et samarbejdsudvalg i selska-
bet, udpeger direktionen medarbejdernes repreesentanter blandt selskabets medarbejdere. Til-
lidsrepraesentanter skal dog s& vidt muligt vaere repraesenteret i valgudvalget. Medarbejdere,
der er opstillet til valg eller genvalg, kan ikke vaere medlem af valgudvalget.

MBK indeholder ikke bestemmelser om suppleanter, men der kan — efter samme regler som ved
ordineert valg — veelges suppleanter for medlemmerne af valgudvalget. Selskabets direktion
veelger sine egne medlemmer til valgudvalget. Da der er tale om et valgteknisk udvalg, ber val-
get til valgudvalget ikke give anledning til problemer. S& leenge selskabsrepraesentationsord-
ningen eksisterer, bestar udvalget.

Udtraeder et medlem af valgudvalget, skal udvalget orienteres, og der skal vaelges et nyt med-
lem, medmindre der er valgt en suppleant. Alternativt kan de resterende medlemmer i enighed
beslutte, at der ikke skal udpeges et nyt medlem, dog under forudsaetning af, at betingelserne
i MBK § 29 er iagttaget.

Valgudvalget veelger selv sin formand blandt medlemmerne af udvalget, jf. MBK § 31. Afgarelser
i valgudvalget treeffes ved simpelt stemmeflertal. Ved stemmelighed er formandens stemme
afgarende.
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Valgudvalgets opgaver, koncern

| henhold til MBK og Juel Hansen har koncernvalgudvalget felgende opgaver:

« At foranledige, at et koncernselskabs medarbejdere, der ikke har valgt selskabsre-
praesentanter, far valgt to medlemmer til valgmandskollegiet og suppleanter for
disse, hvis valget gennemfgres som et indirekte valg.

o At sgrge for udpegelse af et nyt medlem af koncernvalgudvalget ved udtraeden.

e At udarbejde referater over alle forhold af betydning, herunder indhold af alle be-
kendtgerelser, beslutninger og resultater.

« At afholde ja/nej-afstemning, herunder at serge for, at alle stemmeberettigede far
rimelig adgang til at deltage i afstemningen,

* At meddele moderselskabets bestyrelse (eller direktion) og koncernens medarbej-
dere resultatet af ja/nej-afstemningen.

o At fastsaette og offentliggere datoen for valget af koncernrepraesentanter og sup-
pleanter efter forhandling med moderselskabets bestyrelse, herunder at serge for,
at alle stemmeberettigede far rimelig adgang til at gere sig bekendt med datoen.

e At anmode medarbejderne i koncernselskaberne om at stille forslag til kandidater
senest fire uger for valget.

e At undersege, om de foresldede kandidater er valgbare, og om de er villige til at
modtage valg.

o At treeffe beslutning om, hvorvidt valget skal ske direkte eller indirekte.

e Atudarbejde en liste over kandidater til koncernrepraesentanter og suppleanter.

e Atlade stemmesedler fremstille.

« At foranledige, at der nedseettes et valgmandskollegium, snarest muligt efter be-
slutningen om koncernrepraesentation er vedtaget, dog senest seks uger efter be-
kendtgerelsen af valgdatoen, s&fremt valget gennemfares som et indirekte valg.

e At foranledige, at medlemmerne i valgmandskollegiet far rimelig adgang til at del-
tage i valget, og at valget afholdes snarest muligt, dog senest seks maneder efter
beslutning om at koncernrepraesentation er vedtaget.

* At foretage lodtraekning i tilfaelde af stemmelighed mellem to eller flere kandidater.

* At meddele resultatet af valget til moderselskabets bestyrelse (eller direktion) og
de valgte medarbejdere samt bekendtgere dette for koncernens medarbejdere.

e  Atforesla en eventuel afstemning om koncernrepraesentationens ophar.

« At afholde eventuelle suppleringsvalg, alternativt et muligt nyvalg, hvis 1/10 af dat-
terselskabernes medarbejdere forlanger det, og afholde afstemning om afseettelse
af en koncernrepraesentant.

e Atindhente bestyrelsens (eller direktionens) forndndsgodkendelse for afholdelse af
usaedvanlige eller store omkostninger.

o At afgere tvivistilfeelde.
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Valgudvalgets opgaver, selskab

| henhold til MBK og Juel Hansen har valgudvalget fglgende opgaver:

o At sgrge for udpegelse af et nyt medlem af valgudvalget ved udtraeden.

e At udarbejde referater over alle forhold af betydning, herunder indhold af alle be-
kendtggrelser, beslutninger og resultater.

« At afholde ja/nej-afstemning, herunder at serge for, at alle stemmeberettigede far
rimelig adgang til at deltage i afstemningen.

At meddele bestyrelsen (eller direktionen) og medarbejderne resultatet af ja/nej-
afstemningen.

o At fastsaette og offentliggere datoen for valget af selskabsrepraesentanter og sup-
pleanter efter forhandling med bestyrelsen (eller direktionen), herunder at serge for,
at alle stemmeberettigede far rimelig adgang til at gere sig bekendt med datoen.

e At udarbejde en liste over medarbejdere, der pa tidspunktet for bekendtgerelsen
har valgret, og gere listen tilgaengelig.

« At anmode medarbejderne i selskabet om at stille forslag til kandidater senest fire
uger for valget.

e At undersege, om de foresldede kandidater er valgbare, og om de er villige til at
modtage valg.

o At traeffe beslutning om, hvorvidt valget gennemfgres ved brug af en eller to lister.

e« Atudarbejde en liste over kandidater til selskabsrepraesentanter og suppleanter.

o Atlade stemmesedler fremstille.

e At nedseette eventuelle szerlige valgkomitéer.

« Atafholde valg af selskabsrepraasentanter og suppleanter, herunder at sgrge for, at
alle stemmeberettigede far rimelig adgang til at deltage i afstemningen.

o Atforetage lodtraekning i tilfaelde af stemmelighed mellem to eller flere kandidater.

« At meddele resultatet af valget til bestyrelsen og de valgte medarbejdere og be-
kendtgere dette for medarbejderne.

e  Atforesld en eventuel afstemning om selskabsrepraesentationens opher.

« At afholde eventuelle suppleringsvalg, alternativt et muligt nyvalg, hvis 1/10 af sel-
skabets medarbejdere forlanger det, og afholde afstemning om afseettelse af en
selskabsrepraesentant.

o Atindhente bestyrelsens (eller direktionens) forhdndsgodkendelse far afholdelse af
usaedvanlige eller store omkostninger.

o At afgere tvivistilfeelde.
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Valutakurs, risiko

Et selskab med betalinger i fremmed valuta har en valutakursrisiko. Denne bestar i, at arets
resultat og egenkapitalen pavirkes af udsving i kursen pa den fremmede valuta. Omsaetning i
fremmed valuta omregnes til danske kroner (eller euro) med kursen pé faktureringstidspunktet.
Falder kursen pa den fremmede valuta fra dette tidspunkt og frem til betalingstidspunktet, er
der tale om et realiseret tab. Omvendt indebeerer en hgjere kurs en realiseret gevinst.

Et omseetningsaktiv i fremmed valuta omregnes til danske kroner (eller euro) med kursen pa
statustidspunktet. Er denne kurs hgjere end pd anskaffelsestidspunktet, forekommer der en
urealiseret gevinst pa fremmed valuta. Urealiserede gevinster pa fremmed valuta kan indtaegts-
fores i resultatopgaerelsen, nar de vedrgrer omsaetningsaktiver.

Forsigtighedsprincippet taler for, at der i stedet foretages en opskrivning af egenkapitalen. Ure-
aliserede tab pa fremmed valuta, der vedrerer omsaetningsaktiver, skal ogsa fremga af resul-
tatopgerelsen.

Valutakursaendringer pavirker selskabets indtjeningsevne (resultat fer finansielle poster). Har
selskabet en valutakursrisiko, som vedrgrer de finansielle poster i resultatopgerelsen, kan den
afdeekkes gennem valutakurssikring. Undlader selskabet i sterre omfang at afdeekke sin valu-
takursrisiko, er der tale om en vis valutakursspekulation.

Situation
Bestyrelsen drafter arsregnskabet, som viser et betydeligt realiseret tab pa fremmed
valuta.

Gode rad

Anmod om, at direktionen udarbejder en redeggrelse om dette tab samt selskabets
valutakursrisiko i gvrigt. Af redegerelsen skal det fremga, om eventuelle retningslinjer
for valutakurssikring er overtradt. Har selskabet ikke sddanne retningslinjer, ber de
udarbejdes snarest. Foresld, at revisionen og pengeinstituttet inddrages i den forbin-
delse.
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Valutakurs, sikring

Selskaber med betalinger i fremmed valuta ber have retningslinjer for valutakurssikring. De skal
vaere godkendt af bestyrelsen og bl.a. tage stilling til, i hvilket omfang der ma eksistere en va-
lutakursrisiko ubalance mellem aktiver og forpligtelser i fremmed valuta.

Denne ubalance kan afdaekkes gennem valutakurssikring via handel med terminsvaluta eller
valutaoptioner. Af hensyn til sikringen af selskabets fortsatte drift ber omfanget af ubalancen
mellem aktiver og forpligtelser i fremmed valuta ikke vaere starre, end at selskabet kan baere et
eventuelt tab.

Et valutaterminskeb er en ret og pligt til at kebe et belgb i en bestemt valuta pa et givet tids-
punkt og til en pé forhand fastsat kurs. Et valutaterminssalg er et tilsvarende salg af valuta.
Selskabet betaler en preemie (et terminstilleeg) for at indgé valutaterminsforretningen. Termins-
tilleeggets starrelse ved et keb er bestemt af forskellen mellem den danske rente og renten pa
den pégeeldende valuta sdvel som forskellen mellem valutakursen pa det tidspunkt, valutater-
minsforretningen indgas, og aftalekursen.

En valutakebsoption er en ret til at kebe et belgb i en bestemt fremmed valuta pa et givent
tidspunkt og til en pé forhand fastsat kurs. En valutasalgsoption er en tilsvarende salgsret. Sel-
skabet betaler en praemie for valutaoptionen. Den er positiv og bestemt af de samme forhold
som et terminstilleeg samt af forventningerne til de fremtidige valutakurssvingninger. Optionen
er sdledes en ret, men ikke en pligt, til at handle valuta pa et aftalt tidspunkt. Preemien for at f&
denne option er typisk starre end et almindeligt terminstillaeg.

Situation
Selskabet mangler retningslinjer for valutakurssikring.

Gode rad

Foresla at direktionen udarbejder et oplaeg til retningslinjer. Retningslinjerne bar for-
hindre, at selskabet kan have ubalance mellem aktiver og forpligtelser i valutaer, som
selskabet ikke som led i den almindelige drift indgér aftaler i.
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Vederlag

Efter SL § 138 kan medlemmer af kapitalselskabets ledelse aflannes med fast eller variabelt
vederlag. Fast vederlag betyder, at der ydes et pa forhdnd fastsat honorar. Tantieme er et re-
sultatafhaengigt honorar. Den aflgnning, som fastsaettes for bestyrelsesarbejdet (arbejdet i til-
synsradet), mé ikke overstige, hvad der anses for seedvanligt efter arbejdets art og omfang,
samt hvad der ma anses for forsvarligt i forhold til selskabets — og i moderselskaber koncernens
- gkonomiske stilling. Er der tale om et borsselskab, geelder der seerlige regler om vederlag ved
indferelse af incitamentsaflgnning, jf. SL § 139.

Vederlaget til bestyrelsen kan enten veere fastsat i vedtaegterne eller vedtages pa generalfor-
samlingen, hvilket sker i forbindelse med at arsrapporten godkendes og efter indstilling fra be-
styrelsen. Séledes kan medlemmerne af bestyrelsen ikke frit tildele sig selv honorar for deres
arbejde. En vedteegtsbestemmelse kan dog overlade det til bestyrelsen at fastsaette honoraret
inden for et vis ramme. Dette betyder, at bestyrelsen selv fastseetter sit honorar inden for de
givne rammer, og bestyrelsen vil ikke veere inhabil i en sddan situation.

Ligestillingsprincippet mellem bestyrelsesmedlemmer betyder, at medarbejderrepraesentanter
har krav p& samme vederlag som andre bestyrelsesmedlemmer. Der kan dog gives et seerligt
vederlag, hvis dette er sagligt begrundet i forskelle i arbejdets art og omfang. | praksis kan der
ydes et hgjere vederlag til formand, naestformand og medlemmer af udvalg.

I UFR1997.1475 H blev en ordning, hvorefter de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer
modtog et bestyrelseshonorar, der udgjorde halvdelen af det, der blev tillagt de eksterne ge-
neralforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer, tilsidesat. Dommen var en milepael, da den en
gang for alle fastslog, at der ikke kunne geres forskel — heller ikke ved honorering — mellem
medarbejderrepraasentanter og de generalforsamlingsvalgte medlemmer.

Der er ikke noget til hinder for, at medarbejderrepraesentanter far vederlag, mens de gvrige
medlemmer afstar fra aflenning. Tilsvarende kan en medarbejderrepraesentant frivilligt frasige
sig sit vederlag. Dette kan fx veere tilfaeldet, hvis bestyrelsen aflgnnes efter et program om
aktietegningsretter, som medarbejderrepraesentanterne af principielle politiske grunde ikke gn-
sker at tage del i. Medarbejderrepraesentanterne skal dog veere klar over, hvad der gives afkald
pé (informeret samtykke). Afkaldet kan kun gives for en selv og kun indtil videre.

Der ma ikke ske fradrag i vederlaget for medarbejderrepraesentanter begrundet i, at maderne
holdes i arbejdstiden, og at der ikke sker lgnreduktion, jf. UfR 1990.271 @. Derimod hindrer SL
ikke, at medarbejderen bliver trukket i lgn for den arbejdstid, der gar til bestyrelsesmader.

Vederlaget til bestyrelsen beregnes oftest arligt og udbetales bagud, men der kan ske forud
udbetaling for det kommende ar eller en a conto udbetaling af det fastsatte vederlag. Hvis et
bestyrelsesmedlem afsaettes eller udtreeder for valgperiodens udlgb, har bestyrelsesmedlem-
met krav pa en forholdsmaessig andel af det lebende ars vederlag, medmindre andet fremgar
af vedtaegterne.
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SL § 138, stk. 2 indeholder en regel, der supplerer konkurslovens regler om omstadelse. Ved
konkurs skal bestyrelsesmedlemmer, selv om de har veeret i god tro, tilbagebetale, hvad de i
de sidste fem ar for fristdagen har oppebaéret i variabelt vederlag, forudsat at kapitalselskabet
var insolvent, da det variable vederlag blev fastsat. Reglen gaelder altsa ikke for fast vederlag,
som er modtaget, idet alene konkurslovens almindelige omstadelsesregler geelder i dette til-
feelde.

Erhvervsstyrelsen har udarbejdet en vejledning om selskabslovens krav til barsselskabers ve-
derlagspolitik og vederlagsrapport. Vejledningen opdateres Igbende og senest i november
2021.

Situation
Der udbetales ikke vederlag for bestyrelsesarbejdet.

Gode rad

F& temaet sat pa dagsordenen til et bestyrelsesmade. Anmod formanden om en naer-
mere forklaring pa, hvorfor der ikke udbetales vederlag. Ger samtidig opmaerksom p3,
at bestyrelsen har det overordnede ansvar for selskabets drift, og at udfgrelsen af
dette arbejde er forbundet med et juridisk ansvar. Afhaengigt af selskabets stgrrelse
kan arbejdet ogsa veere forbundet med en stor arbejdsindsats.

Situation
Andre bestyrelsesmedlemmer modtager et sterre vederlag end medarbejderrepree-
sentanterne.

Gode rad

Anmod formanden om en redeggrelse for starrelsen af de enkelte medlemmers ve-
derlag sammen med en begrundelse for forskellen. Samtidig ber du ogsa bede for-
manden om at redeggre for, hvorvidt nogle medlemmer modtager saerskilt betaling
for arbejde, de udferer i gvrigt. Forskelle, der ikke er sagligt begrundet, er i strid med
lovgivningen.
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Vederlagsudvalget

Vederlagsudvalget har til opgave at udvikle og indstille vederlagspolitikken, herunder retnings-
linjerne for en eventuel incitamentsaflgnning for det gverste ledelsesorgan og direktionen. Ind-
stillingen sker til det gverste ledelsesorgan. Vederlaeggelse af det gverste ledelsesorgan og
direktion kan veere i form af fast vederlag, variabelt vederlag, performancebaseret vederlag,
pension, personalegoder eller frynsegoder, bilordning, fratraedelsesaftaler.

Udvalget skal sikre, at vederlaget og andre fordele, der tilkommer medlemmerne af det gverste
ledelsesorgan og direktionen, ligger inden for selskabets vederlagspolitik. Udvalget skal derfor
have adgang til alle oplysninger om det samlede vederlag og andre fordele, som medlemmer af
det gverste ledelsesorgan og direktionen métte oppebaere fra andre virksomheder i koncernen.

| tilknytning hertil ber udvalget fremkomme med forslag til politikker for fx rejse- og repraesen-
tationsudgifter. Det ber overlades til udvalget at overvage, at oplysningerne i rsrapporten om
vederlaget til det gverste ledelsesorgan og direktionen er korrekte, retvisende og fyldestge-
rende.
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Vedtaegter

Vedtaegterne skal indeholde bestemmelser om de forhold, som er opregnet i SL § 28. Vedtaeg-
terne skal indeholde bestemmelser om felgende:

Selskabets navn og eventuelle binavne.

Selskabets formal.

Selskabskapitalens sterrelse og antallet af kapitalandele eller kapitalandelenes pa-
lydende veerdi.

Kapitalandelenes rettigheder.

Selskabets ledelsesorganer, herunder ledelsesstruktur.

Indkaldelse til generalforsamling.

Selskabets regnskabsar.

Vedtaegterne kan fastlaegge rammerne for de fleste af selskabets forhold. Vedtaegterne kan fx
begraense de forretningsomrader, inden for hvilke selskabet kan drive virksomhed. Vedtaeg-
terne er et offentligt tilgeengeligt dokument, der kan rekvireres hos Erhvervsstyrelsen.

Safremt bestyrelsen (eller tilsynsradet) eller generalforsamlingen traeffer en beslutning, som er
i strid med vedtaegterne, er beslutningen ugyldig og far séledes ikke virkning efter sit indhold.

Situation
Vedtaegternes bestemmelser om medarbejderrepraesentanter afviger fra lovens reg-
ler.

Gode rad

Lovgivningens regler om medarbejderrepraesentanter er ufravigelige. Vedtaegterne
kan derfor ikke stille medarbejderne ringere end lovgivningen. P& det punkt vil ved-
teegterne i givet fald blive betragtet som ugyldige. Der er intet til hinder for, at ved-
taegterne stiller medarbejderne bedre, end hvad der fglger af lovgivningen, blot dette
ikke strider imod andre lovbestemmelser.

460



Vedtzaegtsaendringer

Vedtagelse af en aendring af eller tilleeg til vedtaegterne kraever kvalificeret majoritet, jf. SL
§ 106. En minoritet af en vis sterrelse er derfor beskyttet mod, at majoriteten mod dens protest
&ndrer vedtaegterne.

Beslutninger om bl.a. kapitalforhgjelse, sendring af formal, navneaendring, kapitalnedsasttelse,
likvidation og om fusion i det opherende selskab kraever vedteaegtsaendring med den majoritet,
som er ngdvendig til vedtaegtsaendring i selskabet.

Ved kvalificeret majoritet forstas et flertal pd mindst 2/3 bade af de afgivne stemmer og af den
stemmeberettigede kapital, som er repraesenteret pa generalforsamlingen. Der kan i vedtaeg-
terne fastsaettes andre regler om afstemninger, dog kun strengere.

Séafremt der er flere kapitalklasser i kapitalselskabet, er en vedteegtseendring, der medferer en
forskydning af retsforholdet mellem disse, kun gyldig, hvis den tiltraedes af 2/3 af den del af
den kapitalklasse, hvis retsstilling forringes, som deltager i generalforsamlingen, jf. SL § 107,
stk. 3.

Beslutninger om vedteegtsaendringer, hvorved kapitalejernes forpligtelser over for kapitalsel-
skabet foreges, er kun gyldige, hvis samtlige kapitalejere er enige herom, jf. SL § 107, stk. 1.

Herudover er der visse beslutninger om vedtaegtsaendringer, som kun er gyldige, hvis de tiltrae-
des af mindst 9/10 sével af de afgivne stemmer som af den pa generalforsamlingen repraesen-
terede selskabskapital, jf. SL § 107, stk. 2. Dette geelder falgende beslutninger:

o Kapitalejernes ret til udbytte eller udlodning formindskes til fordel for andre end ka-
pitalejerne og medarbejderne.

+ Kapitalandelenes omseettelighed begreenses, eller eksisterende begreensninger
skeerpes.

« Kapitalejerne forpligtes til at lade deres kapitalandele indlgse i lige forhold uden op-
l@sning af selskabet.

+ Kapitalejernes adgang til at udgve stemmeret begraenses.

o Kapitalejerne som led i en spaltning ikke modtager stemmer eller kapitalandele i
samme forhold som andre.

o  Generalforsamlingen skal afholdes pa et andet sprog end dansk, svensk, norsk eller
engelsk, uden at der samtidig gives mulighed for simultantolkning til dansk.

« Indfgrelse af et andet sprog end dansk, svensk, norsk eller engelsk for interne do-
kumenter.
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Virksomhedsobligationer

Som et alternativ til at udstede aktier kan et selskab udstede obligationer. Fordelen for selska-
bet er, at obligationsejerne ikke har indflydelse pa forretningen. Safremt en investor keber en
virksomhedsobligation, yder investor samtidig et I1&n til virksomheden. Hvis investor derimod
keber en aktie, bliver investor medejer.

Hvis selskaber gar konkurs, er det kapitalejerne, som star bagerst i keen. De, der har 1ant penge
til virksomheden, har en hgjere prioritet. P4 den made er der sterre sikkerhed for obligations-
ejeren end for aktionaeren.

Som keber af virksomhedsobligationer skal investor have tdlmodighed og en lang tidshorisont.
Pa grund af likviditeten i markedet for virksomhedsobligationer skal investor forvente at kab af
en virksomhedsobligation tilsiger en lzengere tidshorisont.

Et vigtigt begreb i forhold til virksomhedsobligationer er den effektive rente. Den effektive rente
er et udtryk for det samlede afkast fordelt ud pa perioden frem til udigb af virksomhedsobliga-
tionen. Den effektive rente bestar sdledes af virksomhedsobligationens kuponrente samt kurs-
gevinst/tab.

En stigende effektiv rente kan betyde, at investorerne ser en gget risiko pa virksomheden og
derved @nsker en hgjere risikopraemie. En stigende effektiv rente skyldes en faldende obligati-
onskurs. En faldende effektiv rente kan modsat betyde, at investorerne ser en mindsket risiko i
virksomheden og derfor accepterer en lavere risikopramie.

Ved investering i virksomhedsobligationer bgr der tages hgjde for virksomhedsrisikoen, likvidi-
teten i markedet, og hvilken valuta virksomhedsobligationen er udstedt i. Virksomhedsobligati-
oner kan vaere et godt alternativ til aktier og/eller supplement til en investeringsportefglje, men
der er forbundet en risiko hermed. En raekke starre danske selskaber har udstedt virksomheds-
obligationer inden for de seneste ar.
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Virksomhedsoverdragelse

Hvis selskabets aktiver ved salg bliver overtaget af tredjemand, finder virksomhedsoverdragel-
sesloven anvendelse. Lovens formal er at beskytte medarbejderne, nar de far en ny arbejdsgi-
ver.

Beskyttelsen medfgrer i udgangspunktet, at den nye arbejdsgiver automatisk overtager de ret-
tigheder og pligter, som péhvilede den tidligere arbejdsgiver over for medarbejderne i form af
sével de individuelle som de kollektive rettigheder.

Medarbejderrepraesentanter i bestyrelser er omfattet af begrebet “lenmodtagerrepraesentant”
med den deraf falgende beskyttelse af stilling og funktion som Ianmodtagere. | praksis er be-
skyttelsen af selve medarbejderreprasentanterne dog begraenset som fglge af det “arbejdsgi-
verskifte”, en virksomhedsoverdragelse indebaerer, og det afhaenger af de naermere omstaen-
digheder ved omstruktureringen, om medarbejderrepraesentanten fortsaetter i denne rolle.

Lovens anvendelsesomrade er overdragelse af en virksomhed eller en del heraf. Det er langt
fra altid entydigt, om loven finder anvendelse, da loven ikke indeholder en definition pa en over-
dragelse. En overdragelse méa forstds som salg af en skonomisk enhed, der efterfelgende be-
varer sin identitet. Praksis fra EU-Domstolen viser, at der ikke skal ret meget til, for der forelig-
ger en overdragelse i lovens forstand.

Loven finder kun anvendelse, hvor en overdragelse indebzaerer, at medarbejderne far en ny ar-
bejdsgiver, dvs. hvor et andet selskab overtager aktiviteter fra arbejdsgiverselskabet. Derimod
finder loven ikke anvendelse ved en overdragelse af kapitalandele.

Bade saelger og keber har en informationspligt og en forhandlingspligt. Seelgeren skal sdledes i
rimelig tid inden overtagelsen underrette lsnmodtagerne om datoen for overdragelsen, &rsagen
hertil, dens juridiske, skonomiske og sociale falger og eventuelle foranstaltninger for lanmod-
tagerne.

Ogsa kaeberen skal underrette sine medarbejdere om overdragelsen, hvis de bergres af virk-
somhedsoverdragelsen. Information skal gives sa tidligt som muligt for at lanmodtagerne far
mulighed for at vurdere konsekvenserne, men tidspunktet beror i gvrigt pa et sken. Tilsvarende
skal der i rimelig tid inden en overdragelse indledes forhandlinger med bergrte lanmodtagere
om de planlagte tiltag. Overtraedelse af disse pligter er sanktioneret med bade.
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Virksomhedspant

Virksomhedspant er en form for pantsaetning, som blev indfgrt i 2006 som en undtagelse til
forbuddet mod pant i enkelte genstande.

Formélet med virksomhedspant er at skabe en fleksibel beldningsmulighed for erhvervsvirk-
somheder, som herved samlet kan pantsaette, hvad virksomheden ejer og fremtidig erhverver
af en eller flere naermere kategorier af aktiver, fx kundetilgodehavender, varelagre, driftsinven-
tar og -materiel, goodwill og immaterielle rettigheder.

Pantet aftales ved indgaelse af et skadeslasbrev eller ejerpantebrev, som tinglyses i personbo-
gen. | modsaetning til skadeslgsbreve er virksomhedspantet overdrageligt, hvis det stiftes ved
anvendelse af et ejerpantebrev. Der kan ikke samtidig vaere tinglyst virksomhedspant og for-
dringspant pé pantseetters blad i personbogen. Panthaveren skal respektere senere udleeg, hvis
panthaveren far meddelelse om udlaegget senest tre dage efter dets foretagelse.

Virksomhedspant er et sdkaldt flydende pant, som ikke er til hinder for, at aktiver udskilles ifglge
regelmaessig drift, og som automatisk griber virksomhedens nye aktiver omfattet af en af de
pantsatte kategorier.

Virksomhedspant kan ikke stilles til fordel for neermeste familie. Indtraeder konkurs, eller treeder
virksomheden i rekonstruktion, kan pantet ikke laengere gribe nye aktiver, og panthaveren haef-
ter subsidigert med 30-40.000 kr. for de med en konkursbehandling forbundne omkostninger.
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Voldgift

Voldgift har vaeret kendt som et forum til afgerelser, for der fandtes domstole. Ved voldgift
forstds, at parter i konflikt i stedet for at lade en retstvist afgere ved domstolene enes om at
overlade den endelige afgarelse af tvisten til en eller flere tredjemaend, som de selv veelger,
eller om hvis valg de selv traeffer bestemmelse.

Voldgift eri Danmark reguleret af voldgiftsloven. Sterstedelen af lovens regler er deklaratoriske,
hvilket indebeerer, at parterne i hgj grad selv kan fastsastte regler for voldgiftssagens forlgb.
Typisk overlades det dog til de valgte voldgiftsdommere at traeffe afgerelse om voldgiftssagens
tilretteleeggelse og forlgb. Der er en reekke forhold, der skal overvejes inden voldgift besluttes:

e Mulighed for at veelge seerligt kvalificerede voldgiftsdommere. Specialviden blandt
voldgiftsrettens medlemmer er i de fleste tilfaelde en veesentlig betryggelse for par-
terne, som af samme grund gerne accepterer den processuelle forringelse, der kan
folge af, at de dermed ikke altid har fuldt ud samme indsigt i afgerelsesgrundlaget,
som de ville have haft ved domstolene.

* Mulighed for at tilretteleegge en smidig og effektiv proces. Ved domstolene er de
fleste processer ufravigelige, mens voldgiftsretten er til for parternes skyld og der-
for inden for rimelige graenser kan medbvirke til at fremme og belyse sagen pa den
made, som parterne finder hensigtsmaessig.

e Mulighed for at aftale, at voldgiftssagen er fortrolig. Parterne kan dermed opna be-
skyttelse af oplysninger fremlagt under sagen og efter omsteendighederne frigere
sig fra det pres, som ellers kunne blive lagt pd dem under en offentlig retssag, der
kan skade en virksomheds interesser.

+ Kortere sagsbehandlingstid. Sagsbehandlingstiden i voldgift kan vaere kortere end
ved domstolene, men den behgver ikke at veere det.

e  Starre sagsomkostninger. Det beror pa de konkrete omstaendigheder, om sagsom-
kostningerne er starre eller mindre i voldgift. I mindre sager vil voldgiftsbehandling
dog ofte vaere uhensigtsmeessig, da honoraret til voldgiftsretten — i hvert fald, hvis
den skal have tre medlemmer - vaesentligt vil overstige procesomkostningerne ved
domstolsbehandling.

«  Mindre konfrontatorisk. En voldgiftsproces kan vaere eller virke mindre konfrontato-
risk end en retssag. Uformelle omgivelser for den mundtlige forhandling og en starre
personlig kontakt mellem parterne kan efter omstaendighederne blade de vaerste
misstemninger op.
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Afkald pa retsgarantier. Voldgiftsprocessen er ikke offentlig, voldgiftsmaendene skal
ikke opfylde alle betingelser for at veere dommer, og de kan vise sig mere eller min-
dre uskikkede til hvervet. Voldgiftskendelser kan ikke appelleres, og der mistes der-
for den tilskeering af sagens juridiske og faktiske spargsmal, som er en fordel ved
domstolenes flerinstanssystem.
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Vaerdiansaettelse af selskaber

Nar selskabets strategi indebeerer, at der skal kebes andre virksomheder eller dele af virksom-
heder, ma ledelsen overveje, hvor hgj en pris selskabet er villig til at betale for den gnskede
virksomhed, og hvad det kan forventes, at de nuveerende ejere vil forlange. Tilsvarende kan
ledelsen ved salg af selskabet blive afkreevet en holdning til, hvorvidt den foresldede pris er
rigtig.

| overvejelser om virksomhedsoverdragelse indgér prisen, kabets finansiering, den fremtidige
selskabsstruktur og de regnskabsmaessige konsekvenser som fglge af kebet og den evt. nye
selskabsstruktur.

Uanset om ledelsen planlaegger at overtage hele den gnskede virksomhed eller en starre aktie-
post, skal der fastleegges en forelagbig vaerdi som baggrund for de videre overvejelser og even-
tuelle kegbsforhandlinger. Den endelige pris bestemmes ved aftale mellem kegber og seelger. |
den endelige prisfastsaettelse indgér virksomhedens beregnede vaerdi, parternes forhandlings-
styrke og -evner, sdvel som (1) kebers hensigter med virksomheden, (2) potentielle synergief-
fekter ved sammenslutningen, og (3) kabers finansielle og skattemaessige situation.

Virksomhedens veerdi kan opgeres efter kapitalbaserede principper, altsé ud fra den fremtidige
indtjening, eller efter statusbaserede principper, som bygger pa regnskabets vaerdiansaettelse.
Helt overordnet kan virksomhedens vaerdi derfor vurderes ud fra en reekke forskellige indfalds-
vinkler, fx:

e Veerdi af virksomhedskapitalen i dag. Kursen vil efter investorernes forventninger
vaere over eller under kapitalandelenes vaerdi baseret pa en beregning af virksom-
hedens kapitalveerdi.

e Veerdi af virksomhedens fremtidige indtjening. Kapitalveerdi beregnes ud fra de
fremtidige betalingsstremme, men den kan ogsé ses som den regnskabsmaessige
vaerdi med et tillaeg.

e Veerdiifelge arsregnskabet. Indre veerdi er knyttet til &rsregnskabet, hvor grundlaget
er fortidige kostpriser og kun i et vist omfang forventede salgs- og kapitalveerdier.

e Veerdi ved likvidation. Denne realisationsvaerdi er mest relevant ved lukning af virk-
somheden.
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Vaerneting

Selskabet har veerneting pa sit hjemsted. Det proces- og skifteretlige veerneting retter sig efter
det faktiske hovedkontor, dvs. stedet for den daglige ledelse, jf. retsplejelovens § 238 og kon-
kurslovens § 4, hvorimod det selskabsretlige vaerneting er bestemt af ordet hjemsted.

Hvis befgjelser i SL er henlagt til skifteretten, udeves de af skifteretten pa selskabets hjemsted,
jf. SL § 8. Dog udaves befgjelserne af Se- og Handelsretten i de omrader, der er henlagt under
Kagbenhavns Byret, retten pa Frederiksberg og retterne i Glostrup og Lyngby.

Skifteretten pa selskabets hjemsted har en raekke funktioner, fx mulighed for udnaevnelse af
vurderingsmaend ved apportindskud, beslutning om granskning efter anmodning fra en minori-
tet, godkendelse af feelles sagkyndige ved fusion samt forskellige dispositioner ved tvangsop-
I@sning.
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Warrants

Ved en warrant forstas en ret til at kebe en bestemt maengde af et selskabs aktier til en kurs,
der er aftalt pa forhand og pa et forudbestemt tidspunkt eller i en forudbestemt periode. Det er
selskabet selv, som er udstederen af en warrant, og det er selskabet, som ved udnyttelse af
warranten leverer nyudstedte aktier til warrantmodtageren.

Der er tale om en ret for warrantmodtageren, som altsd ikke er forpligtet til at kebe aktier i
selskabet pé det senere aftalte tidspunkt. Ved udnyttelsen vil warrantmodtageren opné en gko-
nomisk gevinst, hvis markedskursen pé de nye aktier er hgjere end den aftalte tegningskurs.

Warrants kan indga som en del af Iannen eller som en bonus for alle eller seerligt udvalgte med-
arbejdere. Denne form for aflenning med kapitalandele er blevet mere almindelig i de senere ar.

Baggrunden for at udstede warrants er at kunne tiltreekke og fastholde neglemedarbejdere
og/eller medarbejdere med seerlige kvalifikationer (motivationsfaktor). Warrantordninger knyt-
ter ofte warrantmodtageren taettere til selskabet og skaber en hgjere grad af loyalitet. Samtidig
kan arbejdsgiveren ogsa anvende warrants som et alternativ til Ienstigninger.

Medarbejdere opfatter det som positivt at fa tildelt warrants, da medarbejderne herved opnéar
mulighed for at fa andel i selskabets overskud, og samtidig er det en anerkendelse af medar-
bejdernes betydning for virksomheden. Medarbejderen skal dog veere opmaerksom pé, at med-
arbejderen kan risikere at tabe den kapital, som medarbejderen i givet fald anvender til at ny-
tegne aktier baseret pa de udnyttede warrants, ligesom medarbejderen skal vaere opmaerksom
péa de skattemaessige konsekvenser.

| juli 2016 tradte nye regler i kraft, der gjorde aktielensordninger, herunder warrants, mere skat-
tebegunstigede. £ndringen blev indarbejdet i ligningsloven § 7P, som medfarte, at medarbej-
dere beskattes af aktielan som aktieindkomst i stedet for almindelig lenindkomst.

Nar en medarbejder modtager et warrantdokument, ber dette ngje gennemgas, og der bar fo-
kuseres pa bestemmelser om rettighedernes omfang, tildelingstidspunkt, udnyttelsesperiode,
pris, regler om overdragelse, pligt til medsalg, regulering ved aendringer i selskabets forhold,
konsekvenser ved ansaettelsesophgr, lovvalg og vaerneting.
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Whistleblower

Begrebet “whistleblower” stammer fra USA og betyder direkte oversat “én, der blaeser i flgjten”.
En whistleblower er betegnelsen for en person, der afdeekker og informerer om, hvad vedkom-
mende oplever som kritisable eller direkte ulovlige forhold i selskabet.

Folketinget vedtog 24. juni 2021 lov om beskyttelse af whistleblowere (whistleblowerloven) p3
baggrund af et EU-direktiv om beskyttelse af personer, der indberetter overtraedelser af EU-
retten. Loven tradte i kraft 17. december 2021 og stiller krav om, at der skal etableres whist-
leblowerordninger pa alle private og offentlige arbejdspladser med 50 eller flere ansatte.

Formalet med loven er at sikre abenhed og gennemsigtighed i forhold til eventuelle ulovligheder
og alvorlige uregelmaessigheder pa den enkelte arbejdsplads, da whistleblowerordningen er
med til at ge mulighederne for, at bl.a. ansatte kan ytre sig anonymt om kritisable forhold p3
arbejdspladserne uden at frygte for negative konsekvenser.

Selv om arbejdspladsen har feerre end 50 ansatte, kan man vaere forpligtet til at etablere en
whistleblowerordning alligevel efter krav i anden lovgivning. Der er fx regler i lov om finansiel
virksomhed, som péalaegger alle danske virksomheder, herunder udenlandske filialer, der er un-
derlagt tilsyn af Finanstilsynet, til at etablere en whistleblowerordning.

Reglerne er baseret pa EU’s kapitalkravsdirektiv (CRD IV), og der gaelder en bagatelgraense for
virksomheder med fem ansatte eller derunder. Herudover kan justitsministeren efter en konkret
risikovurdering pélaegge arbejdspladser med feerre end 50 ansatte i en specifik sektor at etab-
lere en whistleblowerordning.

Arbejdspladsen er forpligtet til at stille whistleblowerordningen til rddighed for sine arbejdsta-
gere. Dette inkluderer medarbejderrepraesentanter, men ikke direktionen eller de gvrige besty-
relsesmedlemmer. Arbejdspladsen kan dog frit veelge at stille ordningen til radighed for disse,
hvilket tilsvarende gaelder for en raekke andre persongrupper som fx selvstaendigt erhvervsdri-
vende, som arbejdspladsen samarbejder med, praktikanter og frivillige.

Ordningen geelder alle indberetninger om overtraedelser af EU-retten inden for direktivets an-
vendelsesomrade, som er fastlagt i artikel 2. Dette omfatter bl.a. offentligt udbud, finansielle
produkter og tjenesteydelser, forebyggelse af hvidvask, miljgbeskyttelse, folkesundhed, for-
brugerbeskyttelse og beskyttelse af privatlivets fred samt personoplysninger. Herudover kan
ansatte indberette om alvorlige lovovertraedelser og evrige alvorlige forhold uanset om forhol-
det er omfattet af direktivets anvendelsesomrade eller kan henfgres til en bestemt lovovertrae-
delse.

En whistleblower nyder saerlig beskyttelse og ma ikke udsaettes for repressalier, herunder trus-
sel om eller forsag pa repressalier, fordi vedkommende har indberettet om et forhold. Whist-
lebloweren mé& séledes fx ikke blive udsat for suspension, afskedigelse, degradering eller ikke
opna en forfremmelse som falge af indberetningen. | sa fald vil vedkommende blive tilkendt en
godtgearelse.
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Whistleblowerordningens indhold bar vaere beskrevet klart i en whistleblowerpolitik, herunder
med beskrivelse af dens formal og anvendelse i praksis. Koncerner kan oprette én whistleblo-
werordning, som kan modtage indberetninger for hele koncernen. Hvis en ordning ikke etable-
res eller ikke opfylder lovens krav, kan virksomheden straffes med bgde.

Medarbejdere, der er tilknyttet whistleblowerenheden, har en seerlig tavshedspligt om de op-
lysninger, der indgar i indberetningen. Der straffes med bade, hvis tavshedspligten tilsidesaet-
tes.

Virksomheder, der ikke er omfattet af lovgivningen, er ikke forpligtet til at udarbejde en whist-
leblower-ordning, men vil kunne oprette en sddan ordning pa frivillig basis. Beslutningen om
etableringen af en whistleblowerordning og fastlaeggelse af rammerne herfor traeffes af besty-
relsen.

Hvis virksomheden ikke er forpligtet til at have en whistleblowerordning, gzelder der saledes
ikke den samme beskyttelse af whistleblowere. Ofte er en whistleblower i kraft af sit ansasttel-
sesforhold eller sin tilknytning i gvrigt til selskabet underlagt en eller anden grad af tavsheds-
pligt. Ved at informere sker der en tilsidesaettelse af tavshedspligten. Selskabet skal samtidig
sikre, at behandling af personoplysninger sker i overensstemmelse med databeskyttelseslov-
givningen (GDPR).

En whistleblower befinder sig derfor ofte i en juridisk grdzone og vil kunne risikere bade bort-
visning og strafforfalgning ved at give sin information. Som fglge af den ggede fokus pa whist-
leblowerordninger, herunder at afdaekke overtraedelser af lovgivningen mv., er det dog ikke
afklaret, hvilke reaktioner det vil medfare.
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Yderligere viden via internettet

Internettet giver rig mulighed for at indhente brugbar viden i forhold til arbejdet i det gverste
ledelsesorgan, og dette ber udnyttes:

Generelt om selskaber mv.
o« www.erhvervsstyrelsen.dk er Erhvervsstyrelsens hjemmeside, hvor der bl.a. findes
love, regler og vejledninger, der er relevante for selskaber.

e www.virk.dk er en hjemmeside, der indeholder erhvervsrettet information fra det
offentlige til virksomheder og virksomhedsledere. Indholdet af hjemmesiden er ble-
vet vaesentligt udbygget i de senere ar, og hjemmesiden udger i dag en solid kilde
til indhentelse af information om danske selskaber.

« www.ae.dk er hjemmesiden for Arbejderbevaegelsens Erhvervsréd. Hjemmesiden
indeholder en raekke overordnede samfundsrelevante oplysninger.

God selskabsledelse og virksomhedens sociale ansvar

e www.corporategovernance.dk er hjemmesiden for Komitéen for god Selskabsle-
delse. P& siden findes komitéens anbefalinger samt relevant information om corpo-
rate governance.

e www.virksomhedsguiden.dk er en hjemmeside lavet af Erhvervsstyrelsen, der har
til formél at gere det s& nemt som muligt at drive virksomhed i Danmark. Hijemmesi-
den indeholder en lang reekke vejledninger til virksomheder, ligesom man kan fa et
overblik over mulighederne for bl.a. tilskud, events og kompetenceudvikling.

Virksomhedslukninger/-salg og kapitalfonde
« www.fho.dk er Fagbeveegelsens Hovedorganisations hjemmeside og indeholder di-
verse oplysninger, som er relevante for medarbejderrepraesentanter.

Samarbejdsudvalg
o www.teksam.dk er en hjemmeside for samarbejdsudvalg, der bl.a. indeholder sam-
arbejdsaftalen sdvel som reglerne for information og hering. Hiemmesiden er udar-
bejdet af Teksam, der er et organ mellem Dansk Industri og CO-industri.

e www.samarbejdsnaevnet.dk er en anden hjemmeside for samarbejdsudvalg, som
er udarbejdet af Samarbejdsnaevnet, som er etableret af Dansk Arbejdsgiverfor-
ening og Fagbevaegelsens Hovedorganisation.

Medarbejderindflydelse pa europaeisk niveau

« www.worker-participation.eu er en hjemmeside, der giver viden om reglerne for infor-
mation, hering og medarbejderindflydelse i de europaeiske lande, herunder bestyrel-
sesrepraesentation, Europaeiske Selskaber og Europaeiske Samarbejdsudvalg.

e www.etui.org er hjemmesiden for Det Europaeiske Fagforeningsinstitut og indehol-
der generel information samt rapporter og forskningsresultater.
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Ytringsfrihed, medarbejdere

Draftelser om raekkevidden af medarbejderes ytringsfrined har i de senere &r iseer vaeret kon-
centreret om ytringer pa sociale medier. Dette har sat fokus pa dilemmaet mellem grundlovens
§ 77 om ytringsfrined og medarbejderens loyalitetspligt. Det har ogsé veeret dreftet, om der er
forskel pd, om medarbejderen er offentligt eller privat ansat.

Ombudsmanden har i en udtalelse af 21. januar 2016 bemaerket, at offentligt ansatte har yt-
ringsfrihed, nér den ansatte ytrer sig p& egne vegne. En offentligt ansat har en vidtgdende frihed
til at udtale sig om ressourcespargsmal og fremfare kritik offentligt, ogsa selv om kritikken ikke
forud er ytret internt. Der bestar derfor kun fa begraensninger i offentligt ansattes ytringsfrihed,
fx méa disse ikke fremsaette aerekraenkende udtalelser.

Ombudsmanden understregede yderligere, at den ulovbestemte loyalitetspligt ikke medferer
yderligere begreensninger i offentligt ansattes ytringsfrihed. Dette betyder, at lovlige ytringer
ikke mé fa ansaettelsesretlige konsekvenser.

Pa det private omréde har emnet veeret prevet i en afgerelse fra Afskedigelsesnaevnet af 9.
oktober 2014. En medarbejder pa en sushi-restaurant havde ytret sig negativt om sin arbejds-
giver pa Facebook som falge af en konflikt vedrarende manglende overenskomst. Medarbej-
deren blev afskediget under henvisning til, at ytringerne var et udtryk for groft illoyal adfeerd.

Opmanden bemeerkede, at afskedigelsen var usaglig, da der ikke forinden var givet en advarsel
til medarbejderen. Denne afgerelse ligger i forleengelse af en raekke nyere afgerelser, hvor
knubbede ytringer om arbejdsgiveren pa sociale medier alene har berettiget til advarsler.

Det er gennemgéende, at der laegges betydelig vaegt pa, at ytringer pa sociale medier minder
om en samtaleform, og at de i @vrigt ofte er impulsive. Det ses ogsa, at der laegges vaegt p4,
om ytringerne er videregivet til uvedkommende personer eller til personer, som star i en kun-
derelation til arbejdsgiveren.

Arbejdsretten har i sag nr. AR2014.0004 ogsa udtalt sig om spargsmalet. To tillids- og medar-
bejderrepraesentanter var ved brev blevet palagt ikke at udtale sig om virksomhedens forhold
overhovedet. Det fremgik af brevet, at ethvert brud pa denne loyalitetsog tavshedsforpligtelse
ville blive betragtet som meget alvorlig.

Arbejdsretten skulle tage stilling til, om indholdet af brevet var en organisationsfjendtlig hand-
ling, og/eller om der forela et brud pa ledelsesretten om at fremme et roligt og godt samarbejde.
Arbejdsretten fandt, at der ikke foreld en organisationsfjendtlig handling i strid med hovedafta-
lens § 1. Derimod fastslog Arbejdsretten, at virksomheden havde misbrugt ledelsesretten i ho-
vedaftalens § 4 ved at skabe en betydelig usikkerhed for medarbejderrepreesentanterne ved at
give dem et tavshedspéleeg. Virksomheden blev derfor idemt en bod.

Der er derfor graenser for, hvad medarbejdere og ogsa medarbejderrepraesentanter kan udtale sig
om bade i den offentlige og den private sektor, men arbejdsgiveren er ogsa begraenset i de palaeg,
som kan gives medarbejderne. Uagtet dilemmaet om ytringsfrihedens omfang, skal medarbejder-
repraesentanter vaere opmaerksomme péa den tavshedspligt, der falger af SL § 132.
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@konomisk overvagning

Den lgbende overvagning af selskabets skonomiske situation er en af bestyrelsens vigtigste
opgaver. Behandling af budgettet, forberedelse af arsafslutningen og udarbejdelse af arsrap-
porten udger sammen med den lgbende overvagning den skonomiske styring af selskabet.

Formélet med overvagningen er at sikre, at selskabet hele tiden er i en sund gkonomisk position,
og at de selskabsretlige krav efterleves. Bestyrelsen skal derfor fglge den gkonomiske udvikling
fra budgettets vedtagelse til afslutningen af &rsrapporten. Risikoen for ubehagelige overraskel-
ser i forbindelse med regnskabsaflaeggelsen bliver dermed mindre.

For at overvagningen kan fungere, bar skonomisk afrapportering vaere et fast punkt pa dags-
ordenen pa bestyrelsesmaderne (maderne i tilsynsradet). Det er samtidig en forudsaetning, at
der afholdes jeevnlige bestyrelsesmeader. Ydermere begr der udarbejdes perioderegnskaber i fa-
ste intervaller.

Bestyrelsen bar kraeve, at der udarbejdes talmateriale, som muligger en fornuftig sammenlig-
ning mellem budgetterede og realiserede vaerdier eventuelt suppleret med nye estimater for
resten af regnskabsperioden og reviderede regnskabstal for det foregaende ar. Ligeledes bar
bestyrelsen kraeve, at talmaterialet suppleres med en tekst, der redeger for forudsaestninger og
afvigelser. Dette vil veere en god brugbar intern rapportering.

Situation
Bestyrelsen modtager ikke lgbende oplysninger om selskabets gkonomiske situation.

Gode rad

Foresla, at direktionen udarbejder perioderegnskab mv. Gar om ngdvendigt opmaerk-
som pd, at bestyrelsen har et seerligt ansvar for at sikre, at selskabet har et fornuftigt
kapitalberedskab. Uden en Igbende overvagning af selskabets gkonomi er det umu-
ligt at vide, om dette er tilfeeldet, herunder bl.a. om selskabet har tabt dele af sin
egenkapital.
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Arsplan for bestyrelsen

Arbejdet i bestyrelsen (eller tilsynsréadet) indeholder en reekke opgaver. For at sikre, at disse
nas i lebet af aret, er en arbejdsplan et godt redskab. Skemalaegning af arets opgaver, herunder
frister for udsendelse af information, bar ske straks i et nyt ar. Bestyrelsen ber etablere en
praksis for, hvilken information medlemmerne lgbende skal have adgang til, og hvilken informa-
tion bestyrelsen gnsker hurtig orientering om i szerlige tilfeelde.

Bestyrelsen kan vedtage at henlaegge mere dybdegdende diskussioner af seerlige temaer til
bestemte mader, hvor bestyrelsen kan bede ledende medarbejdere i virksomheden om at ud-
arbejde opleeg. Alternativt kan man indkalde ressourcepersoner udefra. Det er hensigtsmaessigt
at udarbejde et skema for arbejdet over aret. Wivel foreslar, at arsplanen for bestyrelsen inde-
holder felgende typer af emner:

e De lovmaessige temaer som arsregnskab, generalforsamling mv.

o  Afstemning af forventninger til arbejdet, ogsd som falge af lovgivning, Anbefalin-
gerne for god Selskabsledelse mv.

«  Opfyldelse af forretningsordenen med hensyn til malsaetning, strategi, risikostyring,
selvevaluering, evaluering af direktionen mv.

« Information og kontrol i relation til den Igbende drift.

o  Seaerlige emner med udgangspunkt i forretningsplanen eller aktuelle forhold.

De fleste bestyrelser arbejder med fire mgder om aret, men det varierer meget. Mgderne bar
placeres, sa perioderegnskaber kan udsendes forinden.

Hvis selskabets regnskabsar er kalenderaret, og der planleegges efter fire mader, er det natur-
ligt, at det ferste made fokuserer pé regnskabet, udbytte og forberedelse af generalforsamlin-
gen. Det andet made er typisk opfelgning pé generalforsamlingen og draftelser af mél for aret.
Det tredje mede fokuserer pa en grundig dreftelse af strategi og risikostyring. Det fierde made
indeholder opleeg til budget, selvevaluering og forberedelse af rsafslutningen.

479



Arsrapport, opbygning

Selskaber skal for hvert regnskabsar udarbejde en arsrapport, som mindst skal bestd af fol-
gende elementer, da den regnskabsklasse, selskabet befinder sig i, er afggrende for de ele-
menter, der som minimum skal indgé i regnskabet:

e Ledelseserkleering.

«  Revisionspategning.

o Beskrivelse af anvendt regnskabspraksis (regnskabsprincipper).
e Ledelsesberetning.

e Resultatopgerelse.

e Balance.

« Noter.

Et moderselskab, som har en eller flere dattervirksomheder, skal tillige udarbejde et samlet
koncernregnskab for alle koncernvirksomhederne, som om de var en enkelt virksomhed.

Ledelseserklzeringen afgives af ledelsen, der bekrzefter, at rsrapporten giver et retvisende bil-
lede af virksomhedens finansielle stilling og resultat. Revisionspategningen er revisors bekraef-
telse pa, at revisor har revideret arsrapporten.

Anvendt regnskabspraksis forklarer en raekke maleveerdier i arsregnskabet. Méling af selska-
bets aktiver og forpligtelser er vanskelig, men central ved udarbejdelsen af arsregnskabet. Me-
toderne skal veere i overensstemmelse med en reekke almindelige regnskabsprincipper.

Ledelsesberetningen ger rede for udviklingen af selskabets virksomhed og selskabets forven-
tede udvikling. Et moderselskab skal i sin ledelsesberetning give tilsvarende oplysninger om
koncernen.

Arsregnskabet bestdr af resultatopgerelse og balance med noter. Resultatopgerelsen er en
oversigt over de poster, som bidrager til arets resultat. Balancen er en oversigt over selskabets
aktiver og forpligtelser ved regnskabsarets udgang. Noterne indeholder szerlige oplysninger
med henblik pa at lette forstdelsen af resultatopgerelsen og balancen.
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Arsrapport, proces

Det er vigtigt, at bestyrelse og direktion involverer sig i udarbejdelsen af arsrapporten, da det
er ledelsens regnskab. Visse ledelser tror fejlagtigt, at det er revisor, der udarbejder arsrappor-
ten. Det er kun revisors opgave at revidere arsregnskabet.

Bestyrelsen ber allerede inden udlgb af regnskabséret pdbegynde forberedelse af arsafslutnin-
gen og udarbejdelse af arsrapporten. Der ber indgas aftale med revisor om, hvornér revision
skal finde sted, ligesom der bar fastleegges en dato for generalforsamlingen, hvor arsrapporten
i god tid forinden er feerdig.

| lzbet af regnskabsaret skal bestyrelsen kontrollere, at bogferingen i selskabet sker pa forsvar-
lig made, séledes at de selskabsretlige krav er overholdt. | forlaengelse heraf skal bestyrelsen
ogsa sikre, at arsregnskabet opfylder lovgivningens og vedtaegternes krav.

ARL kraever, at alle selskabets aktiver og passiver er optaget i balancen og med realistiske vaer-
diangivelser, samt at alle bevaegelser i regnskabsperioden er vist i resultatopgerelsen. ARL ac-
cepterer ikke, at vaesentlige dele af selskabets formue holdes skjult som en hemmelig eller stille
reserve. Arsrapporten skal netop give et retvisende billede. | forbindelse med bestyrelsens for-
ste gennemgang af udkast til &rsrapport skal det vurderes, om dette er tilfaeldet.

Nér &rsrapporten er udarbejdet, gennemgas den pa bestyrelsens regnskabsmeade. Hvis arsrap-
porten godkendes, underskrives den af hele bestyrelsen. Et bestyrelsesmedlem kan ikke naegte
at underskrive, jf. ARL, § 10, men kan vise sin uenighed ved at f& optaget sine afvigende stand-
punkter (dissens). Arsrapporten forelaegges herefter for den ordinaere generalforsamling til
godkendelse.

Den godkendte arsrapport skal indsendes til Erhvervsstyrelsen, der offentligger rapporten, som
séledes er tilgaengelig for offentligheden. Arsrapporten har stor betydning for selskabets inte-
ressenter som kilde til oplysning om selskabets gkonomiske stilling.
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Arsrapport, uenighed

Selv om et bestyrelsesmedlem er helt eller delvis uenig i en arsrapport eller har indvendinger
mod, at den skal godkendes med det indhold, der er besluttet, kan medlemmet ikke undlade at
underskrive arsrapporten, jf. ARL § 10.

Bestyrelsesmedlemmet kan dog fremkomme med sine indvendinger og anfere disse pa ledel-
seserkleeringen sammen med sin underskrift. En sddan “dissens” forekommer meget sjeeldent.
Den gvrige bestyrelse vil normalt gé langt og forsege at tilpasse formuleringerne for at undgé
en dissens.

Det kan dog ske, at der ikke kan nas til et “forlig” vedrarende de fremforte forhold. Bestyrelses-
medlemmet vil kreeve en omformning af arsrapporten, som den gvrige bestyrelse ikke vil til-
treede. En dissens om fx en veerdianseettelse af selskabets aktiver ud fra et “going concern”-
princip kunne se sadan ud:

Dissens til arsrapport

Undertegnede bestyrelsesmedlem har efterspurgt - men ikke modtaget - den for-
nadne dokumentation, som ger mig i stand til at konkludere, at selskabet har til-
straekkelig likviditet i tiden indtil naeste regnskabsafleeggelse.

[Navn]
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Arsregnskabet

Arsregnskabet skal udarbejdes i overensstemmelse med de regnskabsprincipper og indeholde
de poster med de benaevnelser, som er bestemt i ARL.

Resultatopgerelse og balance skal opstilles i de korrekte skemaer. Resultatopgarelsen skal op-
stilles i beretningsform (en kolonne). Balancen kan opstilles enten i konto- eller beretningsform.
Selskabet skal give en raekke supplerende oplysninger i noter til regnskabet og i ledelsesberet-
ningen.

Den ensartede udarbejdelse og opstilling af arsregnskaber ger det lettere og hurtigere at leese
og at sammenligne regnskaber. Den stigende internationalisering af erhvervslivet ger det vee-
sentligt og veerdifuldt, at &rsregnskaber, der afleegges af danske og udenlandske selskaber, er
sammenlignelige.

Arsregnskabet skal give et retvisende billede af selskabets aktiver og passiver, dets ekonomi-
ske stilling samt arets resultat. Dette krav om sand og god information er overordnet lovens
detailbestemmelser. Arsregnskabet skal opfylde felgende grundleeggende forudsaetninger, jf.
ARL § 13, nemlig:

e Veere klart og overskueligt (klarhed).

e Laegge vaegt pa reelle forhold frem for formaliteter (substans).

* Oplyse om alle relevante forhold, der er vaesentlige (vaesentlighed).

e Bygge pé en forudsaetning om, at aktiviteter fortsaetter (going concern).

o Indregning og maling skal ske pé et forsigtigt grundlag, og sken skal veere under-
byggede og neutrale. Enhver vaerdiregulering skal indregnes uanset over- eller un-
derskud (forsigtighed).

o Indregne transaktioner, nér de indtraeffer uanset betalingstidspunkt (periodisering).

e Veere konsekvent i valget af indregningsmetoder og malegrundlag (konsistens).

. Ikke modregne poster (bruttovaerdi).

e Primo balance skal svare til foregdende &rs ultimo balance (formel kontinuitet).

Alle belgb i arsregnskabet skal anferes i danske kroner, euro eller en for virksomheden relevant
fremmed valuta. Gevinster og tab pa fremmed valuta, som ikke er realiseret, omregnes til dan-
ske kroner (eller euro) efter kursen pa balancedagen. Kursgevinst eller -tab fgres i aimindelig-
hed til indteegt eller udgift i resultatopgarelsen.

Forfaldstidspunkterne for selskabets tilgodehavender og geeld har betydning for likviditeten.
Udestdende fordringer og gaeld skal optages saerskilt, eftersom fordring eller gaeld er kortfristet
eller langfristet.

Arsregnskabet i henhold til ARL og selskabets skatteregnskab (selvangivelse) er to forskellige
regnskaber.
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Domsregister

UfR 1959.421S H

To medlemmer af et aktieselskabs bestyrelse skulle betale erstatning til en af selskabets leveran-
der for det tab, som leverandgren havde lidt ved bestyrelsens forssmmelse af deres tilsynspligt.

UfR 1962.151 H
Bestyrelsesformanden kunne gaeres ansvarlig for underslaeb foretaget af en bestyrer, uanset en
flertalsbeslutning pa en generalforsamling om ansvarsfritagelse for formanden.

UfR1962.452 H
Bestyrelsesmedlemmer idemt bader for overtraedelse af forsemmelse af deres tilsynspligt, idet
strafansvaret ikke var foreeldet.

UfR 1967.41H
Bestyrelsesformanden opsagde en direktar i strid med selskabets vedtaegter. En senere opsi-
gelse i overensstemmelse med vedtaegterne kunne ikke tillaegges tilbagevirkende kraft.

UfR1979.777 V
Bestyrelsesmedlemmerne i et familieejet aktieselskab ansvarlige over for et likviditetsbo for
ulovlige 1an til bestyrelsesformanden.

Vestre Landsrets dom af 22. oktober 1984
Bestyrelsesmedlemmer erstatningsansvarlige, da de ikke havde stoppet hovedaktionzerens
arelange og staerkt stigende aktionaerlan.

UfR 1985.29 H

UfR 1985.209 H

Et selskab med stor negativ egenkapital fortsatte driften i forventning om forbedring. Efter be-
talingsstandsning kraevede skattemyndighederne ledelsen ansvarlig for restancer. Hgjesteret
fandt ikke, at ledelsen havde handlet uforsvarligt eller burde have standset tidligere, og frifandt
derfor tiltalte.

UfR 1985.429 H
Anmeldelse af betalingsstandsning foretaget af det tilbageveerende bestyrelsesmedlem var
gyldig, selv om bestyrelsen efter selskabets vedtaegter skulle bestd af mindst tre medlemmer.

UfR 1985.940 H

UfR 1985.965 V

Aktieselskab A solgte sin ejendom tillige med driftsinventar og -materiel samt varelager til det
nystiftede aktieselskab B. De ansatte i A, der var repraesenteret i A's bestyrelse, blev ligeledes
overtaget af B. Beskaeftigelse hos A fandtes at kunne medtages ved beregning af kravene til
medarbejderrepraesentation.
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UfR 1989.812 H

Et insolvent anpartsselskab afhsendede et anpartsselskabs aktiver pa vilkar, at keberen skulle
overtage en del af selskabets gaeld, men ikke hele gaelden. Kreditor, der ikke opndede daekning,
blev tilkendt erstatning hos selskabets bestyrelse, for det tab, han havde lidt ved, at aktiverne ikke
var blevet ligeligt fordelt mellem kreditorerne. Bestyrelsesmedlemmerne blev demt in solidum.

UfR 1990.271 @
Det var i strid med lighedsgrundsastningen at indfere et mgdehonorar, der kun blev givet til
bestyrelsesmedlemmer, der ikke var ansat i selskabet.

@stre Landsrets dom af 14. december 1993 (Nordisk Fjer)
Medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer blev gjort ansvarlige for ikke at have leest revisions-
protokollen.

UfR 1997.364 H (Satair)
En aktionaer, der solgte sit selskab, var erstatningsansvarlig over for SKAT for dettes tab ved
selskabstgmning.

UfR 1997.1475 H (Gate Gourmet)
Medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer havde krav pd samme honorar som eksterne besty-
relsesmedlemmer, ndr differencen ikke skyldtes forskelle i bestyrelsesarbejdets art og omfang.

UfR 1997.1642 H (Midtfynsfestivalen)

Et anpartsselskab (Festivalselskabet) arrangerede en festival og bortforpagtede servering til et
naert forbundet selskab (Restaurationsselskabet), begge ledet af P. Festivalselskabet blev in-
solvent og oplest. Restaurationsselskabet kom til at haefte, da der var sammenblanding af gko-
nomi og skaev risikofordeling, men P’s aegtefaelle blev ikke pélagt ansvar.

UfR 1998.1071 @ (Gibraltarselskabet)
En sag om, hvorvidt en direkter var erstatningsansvarlig over for det selskab, hvori han var
direkter, skulle afgeres efter lovgivningen pa selskabets hjemsted.

UfR 1998.1137 H (OKS)
Medlemmer af bestyrelsen for en professionel fodboldklub var erstatningsansvarlige for kredi-
torers tab ved fortsat drift.

@stre Landsrets dom af 4. december 1998 (Bergiafonden)

Medlemmer af en fondsbestyrelse var erstatningsansvarlige for ubegrundet kab af en fransk
ferieejendom til benefice for bestyrelsen. Dispositionerne havde ikke havde hjemmel i fondens
vedtaegter.

UfR 1998.1172 H
Seelger og ledelse af overskudsselskab haeftede for skattevaesenets tab ved selskabstemning,
herunder ulovlige anpartshaverlan.

UfR 1998.1760 @
Et bestyrelsesmedlem videregav oplysninger om den administrerende direkters kab af aktier i
selskabet, men blev frifundet for at have brudt sin tavshedspligt.
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TfS 2002.85V
Erstatningsansvar for et bestyrelsesmedlem (ejerens hustru), fordi hun fuldsteendig afstod fra
at udeve bestyrelsesfunktioner.

UfR 2002.1452 H
Bestemmelse i forretningsferers ansaettelseskontrakt om tre ars uopsigelighed ikke bindende,
da aftalen var indgéet uden for underskrivernes bemyndigelse.

UfR 2002.2067 H (Hafnia)
Trods visse kritikpunkter ikke erstatningsansvar for ledelsen for udarbejdelse af bersprospekt.

UfR 2002.2263 H
Direkter og hovedanpartshaver erstatningsansvarlig for selskabets manglende afregning af in-
deholdte A-skatter.

UfR 2004.1252 H (Finansforbundet)
Bortvisning som fglge af manglende orientering af arbejdsgiver om aktieerhvervelse berettiget.
Viden kom fra medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem, der orienterede sit fagforbund.

UfR 2006.243 H (Mindshipfonden)
En direkter og et bestyrelsesmedlem i en fond erstatningsansvarlige for tab lidt ved fondens
forsatte drift af en restaurant.

UfR 2007.497 H

Den daglige ledelse af og bestyrelsesmedlemmerne i et rejseselskab, der gik konkurs, solidarisk
erstatningsvarlige for gaeld oparbejdet inden konkursen. | det indbyrdes forhold skulle alene
den reelle leder af selskabet betale erstatning.

UfR 2007.2128 H (Geologistics)
Bestyrelsesansvar over for selskabets kreditor for ikke at sikre ligelig fordeling af aktiver ved
afvikling af selskabet.

UfR 2007.2546H (TDC)

Mindretalsbeskyttelsen i selskabsloven kunne ikke fraviges gennem vedtaegtsaendring, selv om
denne var vedtaget med kvalificeret flertal. Erhvervsstyrelsen berettiget til at naegte at regi-
strere ulovlig vedteegtseendring.

UfR 2009.1512 H (Savveerket)
Erkleering i en arsberetning var ikke et bindende tilsagn om at ville opfylde selskabets forplig-
telser. Ikke bestyrelsesansvar for tilsidesaettelse af pligten til lige behandling af kreditorerne.

UfR 2009.2142 H (Grengaard)

Medarbejdervalgt bestyrelsesmedlems videregivelse af oplysninger til formanden for sit fag-
forbund og dennes videregivelse af oplysningerne til sine naarmeste medarbejdere var ikke om-
fattet af veerdipapirhandelslovens forbud mod videregivelse af intern viden.

UfR 2011.1052 H (Ulmadan)
Direkter havde handlet ansvarspadragende ved at foretage modregning med en fordring, der
var overdraget til et factoringselskab. Ikke erstatningsansvar for bestyrelsesformand.
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UfR 2012.2681H
En sag om berettigelsen af en bortvisning skulle behandles ved de almindelige domstole og ikke
faglig voldgift, da ansaettelsesforholdet ikke var omfattet af en kollektiv overenskomst.

UfR 2014.1346 H (eHuset)
Revisorer havde ikke udvist god revisionsskik ved regnskabsaflaeggelsen, men der foreld ikke
arsagsforbindelse mellem de ansvarspddragende fejl og det lidte tab.

Se- og Handelsrettens dom i sag nr. 2015.B-90-14

Direktor erklaeret uegnet til deltagelse i ledelse af erhvervsvirksomhed samt palagt konkurska-
rantaene som fglge af manglende indberetning og indbetaling af A-skat samt moms og mang-
lende bogferings- og regnskabsmateriale.

UfR 2015.2075 H (Memory Card Technology)

Bestyrelsesformand ikke erstatningsansvarlig trods fejlvurdering ved undladelsen af at oplyse
den gvrige bestyrelse og revisorerne om direktgrens forklaring pa kritik. Revisorer handlede
ansvarspadragende ved regnskabsaflaeggelsen, men der foreld ikke arsagsforbindelse mellem
de ansvarspadragende fejl og det lidte tab.

UfR 2019.304 V

Direktor palagt konkurskaranteene i 3 ar som folge af forsemmelse af pligter efter skatte- og
afgiftslovgivningen, herunder afregning af moms og A-skat, hvorved SKAT havde lidt et tab pa
ca. 1,5 mio. kr.

UfR 2022.4723 H
En aftalt mediationsklausul afskar — som fglge af konkrete og ikke naermere beskrevne omstaen-
digheder - ikke et sagsanlaeg.

UfR 2024.746 H (Udbyttesagen)

Radgiver var erstatningsansvarlig med et belgb pad 400 mio. kr. for Skatteforvaltningens tab
som felge af uberettigede refusioner af udbytteskat. Hgjesteret udtalte, at det ved vurderingen
af, om en advokat ved sin radgivning af en klient har handlet ansvarspadragende over for skat-
temyndighederne, er afggrende, om advokaten pa uforsvarlig made har tilsidesat skattemyn-
dighedernes interesser.

UfR 2025.236 @

Bestyrelse frifundet for erstatningsansvar i forhold til beslutning om kegb af OTC-listen, da be-
slutningen ikke hvilede pa et uforsvarligt grundlag, og der i @vrigt ikke var grundlag for at til-
sidesaette bestyrelsens forretningsmaessige skan.
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Lovhenvisninger
Felgende love er relevante for arbejdet i bestyrelsen og geeldende pé tidspunktet, hvor arbejdet
med handbogen blev afsluttet:
Aktieoptionsloven —lov nr. 309 af 5. maj 2004
Anseettelsesbevisloven — lov nr. 501 af 16. maj 2023
Arbejdsretsloven — Ibk. nr. 1003 af 24. august 2017
Erstatningsansvarsloven — Ibk. nr. 1070 af 24. august 2018
Kapitalmarkedsloven - Ibk. nr. 198 af 26. februar 2024
Ligningsloven —Ibk. nr. 42 af 13. januar 2023
Lov om finansiel virksomhed - Ibk. nr. 1013 af 21. august 2024
Lov om erhvervsdrivende virksomheder — Ibk. nr. 249 af 1. februar 2021
Lov om medarbejderindflydelse i SE-selskaber —lov nr. 281 af 26. april 2004

Markedsmisbrugsforordningen — Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
296/2014 af 16. april 2014

Prospektforordningen — Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 2017/1129 af
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Handbog for medarbejderrepraesentanter henvender sig til de arbejds-
tagere, der af deres kollegaer er blevet valgt ind i bestyrelsen (eller
tilsynsrédet) pa deres arbejdsplads og som dermed er blevet betroet

et medansvar for bade den overordnede ledelse af virksomheden og
for de beslutninger, der er med til at tegne virksomheden fremover.

Bogen er bygget op som et leksikon, der pa en overskuelig og lettil-
gaengelig made praesenterer de regler og de rammer, som er relevante
for medarbejderrepraesentanter. Sproget, der anvendes i bogen, gar
den laesevenlig for savel nye som erfarne ledelsesmedlemmer.

Bogen beskriver proceduren ved valg af medarbejderrepraesentanter,
fra anmodningen fremsaettes og til valget er gennemfert ved béde valg
til selskabsreprasentation og koncernrepraesentation.

Bogen praesenterer i oversigtsform de strategiske overvejelser,
de juridiske aspekter og de gkonomiske forhold, der er relevante
i bestyrelseslokalet, herunder seerligt bestyrelsesmedlemmets
opgaver, rettigheder og pligter.

Handbogens formal er fortsat at stgtte medarbejderrepraesentanterne
med deres opgave og sikre deres proaktive deltagelse i bestyrelses-
arbejdet til gavn for alle i og udenfor virksomheden.

Forfatterne er begge jurister. Advokat Martin Lavesen er Managing
Partner i DLA Piper Denmark samt formand for Advokatradet og
advokat Jesper Herrmann er ansat som, juridisk konsulent i CO-industri.

CO-Industri - co-industri.dk
Danske Byggefag - danskebyggefag.dk
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