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Lov om @ndring af selskabsloven

(Offentligt udbud af anparter og nedsattelse af minimumskrav til anpartsselskabers selskabskapital)

§1

I selskabsloven, jf. lovbekendtgerelse nr. 1168 af 1.
september 2023, som andret ved § 1 i lov nr. 1553 af 12.
december 2023, § 3 i lov nr. 480 af 22. maj 2024, og § 2 i
lov nr. 639 af 11. juni 2024, foretages folgende @ndringer:

1. § 1, stk. 3, ophaeves, og i stedet indsattes:

»Stk. 3. Et anpartsselskab ma ikke udbyde selskabets ka-
pitalandele til offentligheden, medmindre kapitalandelene
udbydes i medfer af Europa-Parlamentets og Radets forord-
ning om europiske crowdfundingtjenesteudbydere for er-
hvervslivet, eller ved felgende former for udbud:

1) Udbud, der udelukkende er rettet mod kvalificerede
investorer.

2) Udbud, der er rettet mod faerre end 150 fysiske eller
juridiske personer pr. land indenfor EU/E@S-landene,
som ikke er kvalificerede investorer.

3) Udbud, hvis palydende pr. enhed beleber sig til mindst
100.000 euro.

4) Udbud, der er rettet til investorer, som erhverver anpar-
ter for i alt mindst 100.000 euro pr. investor for hvert
serskilt udbud.

Stk. 4. Et anpartsselskab ma ikke optage selskabets kapi-
talandele til handel pa et reguleret marked eller en multilate-
ral handelsfacilitet.«

2.1§ 4, stk. 2, § 33, stk. 1, 1. pkt., og § 40, stk. 2, 1. pkt.,
endres »40.000« til: »20.000«.

3.5 5, nr 2, 3. pkt., affattes saledes:
»Anparter kan udbydes til offentligheden, jf. § 1, stk. 3
og 4.«

4.5 95, stk. 3, 1. pkt., affattes saledes:

»I aktieselskaber, der ikke har aktier med stemmeret op-
taget til handel pa et reguleret marked, der er beliggende
eller aktivt i et EU-/E@S-land, skal indkaldelse ske skriftligt
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til alle i ejerbogen noterede aktionerer, som har fremsat
begering herom.«

5.1§ 243, stk. 4, § 261, stk. 4, § 278, stk. 4, § 298, stk. 4, og
$ 318 f, stk. 4, eendres »anmeldte kreditorer« til: »kreditorer,
der har anmeldt et krav,«.

6.1 § 252 indseettes efter 1. pkt. som nyt punktum:
»Kapitel 14 om kapitalselskabers oplesning finder ikke
anvendelse.«

7.1§ 252, 2. pkt., der bliver 3. pkt., @&ndres »og §§ 250 og
251« til: », § 250, stk. 1, nr. 1 og 2, og stk. 2 og 4, og §
251«.

8.1§ 270, stk. 1, 1. pkt., @®ndres »aktier« til: »kapitalande-
le«.

9.1 270, stk. 1, indseettes efter 1. pkt. som nyt punktum:
»Kapitel 11 om kapitalafgang og kapitel 14 om kapital-
selskabers oplesning finder ikke anvendelse.«

10. I § 270, stk. 1, 2. pkt., der bliver 3. pkt., @ndres »268«
til: »§ 268, stk. 1, nr. 1 og 2, og stk. 2 og 4,«.

11. I § 348 @ndres »Kapitalselskabet« til: »Et udenlandsk
hovedselskab«, og »underkastet« andres til: »underlagt«.

12. 1§ 367, stk. 1, 1. pkt., ®ndres »§ 1, stk. 3« til: »§ 1, stk.
3 og 4«.

§2

Stk. 1. Loven traeder i kraft den 1. januar 2025, jf. dog stk.
2.

Stk. 2. Erhvervsministeren fastsetter tidspunktet for
ikrafttreedelse af § 1, nr. 2.
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§3 Grenland med de @ndringer, som de grenlandske forhold til-
siger. Lovens bestemmelser kan settes i kraft pa forskellige
Loven galder ikke for Fereerne og Grenland, men kan tidspunkter.

ved kongelig anordning helt eller delvis settes i kraft for
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1. Indledning

Lovforslaget har til formal at gennemfore lovinitiativer
i Aftale om Ivarksetterpakken, der blev indgéet den 21.
juni 2024 mellem regeringen (Socialdemokratiet, Venstre og
Moderaterne) og Danmarksdemokraterne, Liberal Alliance,
Det Konservative Folkeparti, Radikale Venstre og Dansk
Folkeparti. Forslaget har til formal at gere det lettere for
iverksattere at skaffe kapital til deres virksomhed ved at
muliggere sékaldt equity crowdfunding i anpartsselskaber
og at senke adgangsbarriererne for iverksettere, der onsker
at drive virksomhed i et selskab med begraenset haftelse,
ved at senke kapitalkravet i anpartsselskaber fra 40.000 kr.
til 20.000 kr.

Mange danske ivaerksattere stifter et anpartsselskab, som
de anvender som juridisk ramme for deres virksomhed,
men en del af ivaerksatterne har svaert ved at skaffe den
forngdne kapital i opstartsfasen til udvikling af virksomhe-
den. Her kan equity crowdfunding vaere en mulighed. Equity
crowdfunding er en finansieringsform, hvor et selskab rej-
ser kapital gennem et udbud af kapitalandele til offentlighe-
den. Der er tale om investeringer i unoterede kapitalandele. I
Danmark er der forbud mod at udbyde anparter til offent-
ligheden. Anpartsselskaber kan derfor ikke anvende equity
crowdfunding.

En adgang til fremadrettet at kunne udbyde anparter til
offentligheden vil give anpartsselskaber mulighed for at
tiltreekke risikovillig kapital ved equity crowdfunding. Det
er ofte muligt at investere relativt sma belebsstorrelser via
crowdfunding, hvilket giver mindre virksomheder mulighed
for at rejse den nedvendige vakstkapital fra en langt bredere
gruppe af investorer. En sddan mulighed vil for danske an-
partsselskaber bl.a. kunne fremme ivaerksetteri i lokalsam-
fund, da det f.eks. fremadrettet vil blive muligt at stette
lokale virksomheder i landdistrikterne via crowdfunding i
et anpartsselskab. Regeringen onsker, at nye og eksisteren-
de anpartsselskaber far mulighed for at udbyde anparter til
offentligheden inden for rammerne af selskabslovgivningen
for derved at kunne tiltreekke risikovillig kapital ved equity
crowdfunding.

Det foreslas derfor, at forbuddet mod at udbyde anparter
(ejerandele) i et anpartsselskab til offentligheden kan fravi-
ges ved udbud af anparter via en crowdfundingplatform,
eller hvis udbuddet opfylder en eller flere betingelser, der
fritager udbuddet fra prospektpligt. Forslaget vil bl.a. gere
det muligt for privatpersoner at gd sammen via crowdfun-
ding og investere i ivaerksattervirksomheder mod at f& en
ejerandel af den pagaldende virksomhed.

Derudover har Danmark det naesthejeste krav til indbetalt
selskabskapital ved stiftelsestidspunktet for selskabsformer
svarende til anpartsselskaber i EU og det hejeste i Norden,
selvom minimumskravet til anpartsselskabers selskabskapi-
tal blev nedsat fra 50.000 kr. til 40.000 kr. samtidig med
afskaffelsen af ivaerksaetterselskaber (IVS) 1 2019, der kunne
stiftes med en selskabskapital pa 1 kr. Regeringen ensker pa
den baggrund at nedsatte kapitalkravet for anpartsselskaber
for at imedekomme ivaerksatternes begraensede muligheder
for at rejse kapital i opstartsfasen og bedre afspejle niveauet
i resten af Europa.

Det foreslas derfor, at minimumskravet til anpartsselska-
bers selskabskapital nedsaettes til 20.000 kr.

Herudover foretages en reekke e@ndringer, der har karakter
af mindre praciseringer.

2. Baggrund

Equity crowdfunding er en finansieringsform, hvor et sel-
skab finansierer sig gennem et udbud af vardipapirer, der
giver investorer mulighed for at investere direkte i det pa-
galdende selskab. Kapitalrejsning ved equity crowdfunding
sker typisk via en crowdfundingplatform pa internettet, hvor
iverkseattere praesenterer deres forretningsidé, der geres til-
gengelig for bade private og professionelle investorer, som
s kan velge at investere direkte i de unoterede virksomhe-
der mod at fa en ejerandel i selskabet.

Det er i dag kun virksomheder, der er registreret som
aktieselskab, der kan udbyde aktier offentligt, og derved
kan foretage kapitalforegelser igennem equity crowdfun-
ding. Ivaerksettere, der har stiftet et ApS, er efter de geel-



dende regler nedsaget til at lade anpartsselskabet omdanne
til et aktieselskab, hvis de ensker at soge kapital via equity
crowdfunding.

Europa-Kommissionen har i en udtalelse den 28. juni
2018 anfort, at Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2009/101/EF af 16. september 2009 om samordning af de
garantier, som kreeves i medlemsstaterne af de i traktatens
artikel 48, stk. 2, naevnte selskaber til beskyttelse af sével
selskabsdeltagernes som tredjemands interesser, med det
formal at gere disse garantier lige byrdefulde (herefter be-
navnt 1. selskabsdirektiv), der omfatter anpartsselskaber,
ikke regulerer omsetteligheden af ejerandele. Det fremgar
endvidere af udtalelsen, at et offentligt udbud af anparter i
et anpartsselskab ikke medferer, at selskabet bliver omfattet
af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2012/30/EU af
25. oktober 2012 om samordning af de garantier, der kraeves
1 medlemsstaterne af de 1 artikel 54, stk. 2, i traktaten om
Den Europziske Unions funktionsmade, navnte selskaber
til beskyttelse af savel selskabsdeltagernes som tredjemands
interesser, for s& vidt angar stiftelsen af aktieselskabet samt
bevarelse af og @ndringer i dets kapital, med det formal at
gore disse garantier lige byrdefulde (herefter benavnt 2. sel-
skabsdirektiv). 2. selskabsdirektiv, fastsatter alene rammer
for de selskabstyper, der er anfort i direktivet, dvs. aktiesel-
skaber, s& leenge potenticlle investorer ikke misinformeres
mht. selskabsform og beskyttelsesforanstaltninger, der fol-
ger af 2. selskabsdirektiv. Bade 1. og 2. selskabsdirektiv
er viderefort med Europa-Parlamentets og Radets direktiv
(EU) 2017/1132 af 14. juni 2017 om visse aspekter af sel-
skabsretten (kodifikation) (herefter benavnt det kodificerede
selskabsdirektiv).

En undersogelse, som Erhvervsstyrelsen har gennemfort
i foraret 2020 af de lande, som Danmark typisk sammen-
ligner sig med, viser, at det i Storbritannien og Sverige
ikke er muligt at udbyde ejerandele i selskabsformer, der er
sammenlignelige med det danske anpartsselskab, dog kan
ejerandelene udbydes til en begranset personkreds i Sveri-
ge. Modsat er det i Tyskland, Finland, Estland og Holland
i dag muligt at udbyde ejerandele i selskabsformer, der er
sammenlignelige med det danske anpartsselskab, til offent-
ligheden. I forbindelse med undersggelsen tog flere lande
forbehold for Europa-Parlamentets og Rédets forordning
(EU) 2020/1503 af 7. oktober 202 om europeiske crowd-
fundingtjenesteudbydere for erhvervslivet og om andring
af forordning (EU) 2017/1129 og direktiv (EU) 2019/1937
(herefter crowdfundingforordningen), som tradte i kraft den
10. november 2021, dvs. efter undersogelsen. En fornyet un-
dersogelse i 2024 indikerer dog ikke, at landenes regulering
har @ndret sig.

Minimumskravet til anpartsselskabers selskabskapital er
lobende blevet reguleret. Fra 1973 og frem til 1991 blev
kapitalkravet heevet fra 30.000 kr. til forst 80.000 kr. og
senere til 200.000 kr. Siden minimumskravet i 1991 var pa
sit hgjeste, er der dog sket en gradvis senkelse af kapitalkra-
vet. Med selskabsloven, lov nr. 470 af 12. juni 2009, blev
kapitalkravet for anpartsselskaber nedsat fra 125.000 kr. til

80.000 kr. Ved lov nr. 616 af 12 juni 2013 blev kapitalkravet
til anpartsselskaber nedsat til 50.000 kr. Kapitalkravet for
anpartsselskaber blev senest ved lov nr. 445 af 13. april
2019 nedsat til 40.000 kr. Nedsettelsen til 40.000 kr. skete
samtidig med, at Folketinget vedtog, at det ikke lengere
skulle veere muligt at stifte iverksatterselskaber, der havde
et kapitalkrav pa 1. kr. Det skete pa baggrund af en analyse
fra Erhvervsstyrelsen, der viste, at ivaerksatterselskaberne
i storre omfang end forventet havde medfert en forhejet
risiko for svig, og at skatte- og afgiftsrestancerne for ivaerk-
setterselskaberne var nasten dobbelt sé hgje som for enkelt-
mandsvirksomheder. De eksisterende ivarksatterselskaber
skulle senest den 15. oktober 2021 vaere ophert eller omre-
gistreret til et anpartsselskab. Det er séledes ikke lengere
muligt at anvende selskabsformen iverksatterselskab.

Kapitalkravet for selskabsformer, der er sammenlignelige
med det danske anpartsselskab, er 25.000 svenske kroner i
Sverige, 30.000 norske kroner i Norge, 0 euro i Finland og
500.000 islandske kroner i Island.

De gennemsnitlige krav til indbetalt selskabskapital ved
stiftelsestidspunktet for tilsvarende selskabsformer er ca.
15.000 kr. i Norden og 6.500 kr. i EU (beregnet med Natio-
nalbankens valutakurser pr. 10. oktober 2024).

3. Lovforslagets hovedpunkter

3.1. Mulighed for offentligt udbud af anparter (equity
crowdfunding)

3.1.1. Galdende ret

I Danmark er der forbud mod, at et anpartsselskab udby-
der dets anparter til offentligheden. For at anpartsselskaber
fremadrettet kan f4 mulighed for at benytte equity crowd-
funding vil det nedvendiggere en @ndring af selskabsloven,
for at anparter kan udbydes til offentligheden. Dette indebae-
rer, at anpartsselskaber — ligesom aktieselskaber — vil kunne
rette henvendelse til investorer med henblik pa at rejse kapi-
tal gennem et offentligt udbud af kapitalandele. Det folger af
selskabslovens § 1, stk. 3, at anpartsselskaber ikke kan ud-
byde selskabets kapitalandele til offentligheden. Det fremgér
af bemaerkningerne til bestemmelsen, jf. Folketingstidende
2008-009, tilleg A, L 170 som fremsat, side 5279, at forbud-
det bygger pa det udgangspunkt, at anpartsselskabet er et
selskab med en lukket og kendt ejerkreds, hvorfor selskabet
ikke skal kunne henvende sig til offentligheden.

Efter selskabslovens § 30 skal tegning af kapitalandele ske
pa stiftelsesdokumentet med eventuelle bilag. Af bemeerk-
ningerne til bestemmelsen, jf. Folketingstidende 2008-09,
tilleg A, L 170 som fremsat, side 5400, fremgar det, at an-
partsselskaber kan udbyde anparter til tegning. Der henvises
samtidig i bemarkningerne til § 1, stk. 3, jf. Folketingsti-
dende 2008-09, tilleg A, L 170 som fremsat, side 5279, om
at anparter ikke kan udbydes til offentligheden. Det fremgér
endvidere af bemarkningerne til selskabslovens § 30, at
tegningen af anparter ikke kan udbydes til offentligheden,
skal forstas saledes, at udbuddet skal ske til en nermere de-
fineret gruppe. Ydermere fremgar det af bemerkningerne til



selskabslovens § 30, at en henvendelse gennem en annonce
1 en avis, hvad enten der er tale om en landsdakkende eller
en lokal avis, som udgangspunkt anses for sd udefineret,
at der er tale om udbud til offentligheden. En annonce kan
dog begranses til at angd en bestemt gruppe, for eksempel
avisens abonnenter eller beboere i et bestemt lokalomrade,
og i séa fald vil annoncen ikke vare i strid med forbuddet
mod at udbyde anparter til offentligheden.

Forbuddet er séledes efter geldende ret ikke begranset
til et bestemt antal personer eller lignende. Ordlyden af be-
stemmelsen forbyder anpartsselskabers udbud af kapitalan-
dele til offentligheden generelt.

Overtredelse af selskabslovens § 1, stk. 3, straffes med
bode efter selskabslovens § 367, stk. 1.

Lov om kapitalmarkeder m.v. (herefter benavnt kapital-
markedsloven) fastsatter i kapitel 3 regler om prospek-
ter. Det folger bl.a. af kapitalmarkedslovens § 10, stk. 1,
at forpligtelsen til at offentliggare et prospekt i overensstem-
melse med Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
2017/1129 af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal offent-
liggores, nar verdipapirer udbydes til offentligheden eller
optages til handel pé et reguleret marked (herefter prospekt-
forordningen), ikke finder anvendelse pa udbud af vardipa-
pirer i Danmark, hvis den samlede verdi af udbuddet inden
for Den Europeiske Union eller i lande, som Unionen har
indgaet aftale med pé det finansielle omrade, er under 8 mio.
euro, og hvis der ikke anmodes om et godkendelsescertifikat
for udbuddet, jf. artikel 25 i prospektforordningen. Greensen
pa 8 mio. euro beregnes over en periode pa 12 méaneder. Be-
stemmelsen udnytter muligheden for at fritage prospekter i
overensstemmelse med prospektforordningens artikel 3, stk.
2.

Prospektforordningen fastsatter kravene til udarbejdelse,
godkendelse og udsendelse af et prospekt i forbindelse med
udbud af vardipapirer til offentligheden, jf. artikel 1, stk.
1. Det folger af artikel 1, stk. 2, hvilke former for verdipapi-
rer, der ikke er omfattet af prospektforordningen.

Efter artikel 1, stk. 3, finder prospektforordningen med
forbehold for bestemmelsens 2. afsnit og artikel 4 ikke an-
vendelse pa udbud til offentligheden af vardipapirer med en
samlet veerdi i Unionen pa mindre end 1.000.000 euro, som
beregnes over en periode pa 12 méneder.

Prospektforordningens artikel 3, stk. 1, fastsatter, at med
forbehold for artikel 1, stk. 4, ma vaerdipapirer forst udbydes
til offentligheden i Unionen, nar der forinden er offentlig-
gjort et prospekt i overensstemmelse med denne forordning.

Det folger af artikel 3, stk. 2, 1. afsnit, i prospektforord-
ningen, at med forbehold for artikel 4, kan en medlemsstat
beslutte at fritage udbud af veerdipapirer til offentligheden
fra forpligtelsen i stk. 1, til at offentliggere et prospekt,
forudsat at a) disse udbud ikke er omfattet af kravet om
meddelelse efter artikel 25, og b) den samlede vardi af
ethvert sddant udbud i Unionen er mindre end et pengebelab
pa 8.000.000 euro beregnet over en periode pa 12 maneder.

Det folger af artikel 1, stk. 4, litra a-d, i prospektforord-
ningen, at forpligtelsen til at offentliggere et prospekt, jf.
artikel 3, stk. 1, bl.a. ikke galder for: a) udbud af verdipapi-
rer, der udelukkende er rettet til kvalificerede investorer, b)
udbud af vaerdipapirer, der er rettet til feerre end 150 fysiske
eller juridiske personer pr. medlemsstat, som ikke er kvalifi-
cerede investorer, c) udbud af verdipapirer, hvis palydende
pr. enhed beleber sig til mindst 100.000 euro og d) udbud
af verdipapirer, der er rettet til investorer, som erhverver
vaerdipapirer for i alt mindst 100.000 euro pr. investor for
hvert serskilt udbud.

Formalet med crowdfundingforordningen er at sikre inve-
storbeskyttelse og et velfungerende indre marked. Crowd-
fundingforordningen fastsatter krav til udbud af visse
crowdfundingtjenester, herunder krav om tilladelse og tilsyn
for sa vidt angér crowdfundingtjenesteudbydere, og krav til
gennemsigtighed og markedsforingsmateriale 1 forbindelse
med udbud af crowdfundingtjenester, jf. artikel 1, stk. 1.

Efter forordningen kan kapitalrejsning via en crowdfun-
dingplatform bl.a. ske ved udbud af verdipapirer eller in-
strumenter, der er godkendt til crowdfunding. Instrumenter,
der er godkendt til crowdfunding, er defineret som kapita-
landele i selskaber med begraenset heftelse, der ikke er un-
derlagt restriktioner, der reelt forhindrer dem i at blive om-
sat, herunder restriktioner med hensyn til den méde, hvorpa
de pagaldende kapitalandele udbydes til eller prasenteres
for offentligheden.

Crowdfundingforordningen fastsetter i artikel 1, stk. 2,
litra c, at crowdfundingforordningen ikke finder anvendelse
pa crowdfundingudbud med en verdi pa over 5.000.000
euro, hvilket beregnes over et tidsrum pa 12 maneder som
summen af:

i) den samlede vaerdi af udbud af vaerdipapirer og instru-
menter, der er godkendt til crowdfunding, som define-
ret i denne forordnings artikel 2, stk. 1, litra m) og n),
og beleb rejst ved hjelp af 1an gennem en crowdfun-
dingplatform af en bestemt projektejer og

i)  den samlede verdi af udbud af verdipapirer til of-
fentligheden fra projektejeren omhandlet under dette
litras nr. i) 1 dennes egenskab af udbyder i henhold til
fritagelsen 1 artikel 1, stk. 3, eller artikel 3, stk. 2, i
forordning (EU) 2017/1129.

Efter artikel 2, stk. 1, litra m, i crowdfundingforordnin-
gen, skal vardipapirer forstds som defineret i artikel 4,
stk. 1, nr. 44, i direktiv 2014/65/EU, dvs. verdipapirer er
de kategorier af vaerdipapirer, der kan omsettes pa kapital-
markedet, bortset fra betalingsinstrumenter, herunder: a) ak-
tier i selskaber og andre vardipapirer, der kan sidestilles
med aktier i selskaber, partnerskaber og andre foretagender,
samt depotbeviser vedrerende aktier b) obligationer eller
andre gaeldsinstrumenter, herunder depotbeviser vedrerende
saddanne verdipapirer c¢) alle andre vardipapirer, hvormed
ovennavnte vardipapirer kan erhverves eller szlges, eller
som afregnes kontant med et belab, hvis sterrelse fastsattes
med veardipapirer, valutaer, rentesatser eller afkast, rdvarein-
deks samt andre indeks og mal som reference.



Med henblik pa investorbeskyttelse fastsetter crowdfun-
dingforordningen i kapitel IV (artikel 19-26) en reekke krav
til crowdfundingtjenesteudbydere, dvs. den, der stiller en
crowdfundingplatform til radighed for et selskabs udbud af
kapitalandele.

Det folger af artikel 19, at en crowdfundingtjenesteud-
byder skal oplyse sine kunder, dvs. investorer, der gen-
nem en crowdfundingplatform erhverver verdipapirer el-
ler instrumenter, der er godkendt til crowdfunding, om,
at deres crowdfundingtjeneste ikke er omfattet af den ind-
skudsgarantiordning, der er oprettet i henhold til direktiv
2014/49/EU, og at veaerdipapirer eller instrumenter erhvervet
via deres crowdfundingplatform ikke er omfattet af den
investorgarantiordning, der er oprettet i henhold til direk-
tiv 97/9/EF. Crowdfundingtjenesteudbyderen skal derudover
oplyse sine kunder om betankningstiden for mindre erfarne
investorer, og om metoden for beregningen af kreditscorer
i forbindelse med crowdfundingprojekter eller foreslaede
priser pa crowdfundingudbud, safremt crowdfundingtjene-
steudbyderen anvender disse.

For at sikre passende beskyttelse af forskellige kategori-
er af investorer, der deltager i crowdfundingprojekter, og
samtidig lette investeringsstremmene, sondrer forordningen
mellem erfarne og mindre erfarne investorer, og der indferes
forskellige niveauer af investorbeskyttelsesforanstaltninger,
der er hensigtsmaessige for hver enkelt af disse kategorier.

For mindre erfarne investorer fastsatter artikel 21, stk. 7, i
crowdfundingforordningen bl.a., at ved investering af belab,
der overstiger det hejeste belob af enten 1.000 euro eller 5%
af denne investors nettoformue, skal udbyderen af crowd-
fundingplatformen sikre, at en sadan investor modtager en
risikoadvarsel, at investor giver udtrykkeligt samtykke, og at
investor beviser, at vedkommende forstar investeringen og
dens risici.

Efter artikel 22, stk. 2, i crowdfundingforordningen, pa-
hviler det crowdfundingtjenesteudbydere at fastsatte en be-
teenkningstid, der giver den mindre erfarne investor mulig-
hed for at tilbagekalde sit tilbud om at investere.

Herudover folger det af artikel 23 i crowdfundingforord-
ningen, at crowdfundingtjenesteudbydere skal give potenti-
elle investorer et dokument med central investorinformati-
on. Dokumentet skal udarbejdes af det kapitalselskab, der
vil udbyde sine kapitalandele via udbyderens crowdfunding-
platform.

Crowdfundingtjenesteudbydere, dvs. den, der stiller en
crowdfundingplatform til radighed for et selskabs udbud af
kapitalandele, skal have en tilladelse fra Finanstilsynet for
de kan udbyde deres tjenester. Inden crowdfundingforord-
ningens ikrafttreedelse kravede udbud af investeringsbaseret
crowdfunding tilladelse som vardipapirhandler.

3.1.2. Erhvervsministeriets overvejelser

Anpartsselskabsformen er oprindeligt beregnet til virk-
somheder med en mindre ejerkreds, der ofte kender hinan-
den i forvejen, og hvor finansieringsbehovet er lavere sam-

menlignet med aktieselskaber, som traditionelt anvendes,
nar der er et behov for at kunne rejse kapital, f.eks. ved
at udbyde aktier til en sterre og mere anonym kreds af
personer. Anpartsselskaber har derfor traditionelt en lukket
og kendt ejerkreds, og anparter anses ikke som omsettelige
verdipapirer.

Dansk Erhverv har i oktober 2019 udarbejdet en underse-
gelse »lverksattere gar glip af muligheder for investerings-
crowdfunding, der viser, at equity crowdfunding er udbredt
i andre europaeiske lande, hvor virksomheder, herunder virk-
somhedsformer svarende til anpartsselskaber, arligt rejser
mange millioner kroner via equity crowdfunding. Det frem-
gar af undersegelsen, at danske virksomheder har segt til
udlandet for at rejse kapital via crowdfundingplatforme.

Equity crowdfunding er en finansieringsform, hvor et sel-
skab rejser kapital gennem et udbud af kapitalandele til
offentligheden. Der er tale om investeringer i unoterede ka-
pitalandele.

Med henblik pa at afdekke hvilke selskabsformer, der
kan benytte equity crowdfunding i lande, som er underlagt
de samme EU-selskabsretlige forpligtelser som Danmark,
har Erhvervsstyrelsen i 2020 undersegt selskabers mulighed
for equity crowdfunding i Sverige, Storbritannien, Finland,
Estland, Tyskland, og Nederlandene.

I Sverige og Storbritannien er det som udgangspunkt ikke
muligt at udbyde anparter til offentligheden. I Sverige er
det dog tilladt at udbyde anparter til maksimalt 200 person-
er. Forbuddet galder dog ikke, hvis tilbuddet udelukkende
er rettet mod en kreds, der tidligere har vist interesse for
tilbuddet, og antallet af kapitalandele ikke overstiger 200.

I Tyskland, Finland, Estland og Holland er det i dag
muligt at udbyde et anpartsselskabs anparter til offentlighe-
den. Ved udbud efter de respektive landes regler skal der
som udgangspunkt udarbejdes et prospekt, der er dog fastsat
en rackke undtagelser herfor.

Efter prospektforordningen kan graensen for prospekter
nationalt fastsettes mellem 1-8 mio. euro. I Danmark er pro-
spektpligten fastsat til 8 mio. euro, jf. kapitalmarkedslovens
§ 10, stk. 1.

Herudover fastsetter prospektforordningen i artikel 1, stk.
4, en reekke undtagelser fra prospektpligten, bl.a. for 1) ud-
bud af veerdipapirer, der udelukkende er rettet til kvalificere-
de investorer, 2) udbud af verdipapirer der er rettet mod
feerre end 150 fysiske eller juridiske personer pr. medlems-
stat, som ikke er kvalificerede investorer, og 3) udbud af
vaerdipapirer, hvis palydende pr. enhed belgber sig til mindst
100.000 euro eller 4) udbud af verdipapirer, der er rettet
til investorer, som erhverver vardipapirer for i alt mindst
100.000 euro pr. investor for hvert sarskilt udbud.

I Holland og Estland felger undtagelserne fra prospekt-
pligten prospektforordningen.

Undersogelsen viser, at det i flere EU-lande er muligt
at udbyde kapitalandele i selskaber svarende til det danske



anpartsselskab til offentligheden om end visse betingelser
skal veere opfyldt.

Hvis det skal vaere muligt at udbyde anparter i danske an-
partsselskaber til offentligheden, forudsetter det en a&ndring
af selskabslovens § 1, stk. 3, idet den geeldende bestemmelse
forbyder dette.

Hvis det uden videre gores muligt at udbyde anparter til
offentligheden vil ligheden mellem en anpart og en dema-
terialiseret aktie gore det praktisk muligt for et anpartssel-
skab at fa sine anparter bersnoterede, dvs. optaget til handel
pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet
(MHF).

Den galdende bersretlige lovgivning er imidlertid kun
indrettet pa at regulere aktieselskaber. Hvis der abnes op for,
at et anpartsselskab kan rette henvendelse til offentligheden
ved at fa sine anparter optaget til handel pa et reguleret
marked eller en multilateral handelsfacilitet (MHF), vil det
medfore risiko for, at selskabsformen omfattes af bestem-
melserne 1 det kodificerede selskabsdirektiv, som hidrerer
fra 2. selskabsdirektiv.

Det er Erhvervsministeriets vurdering, at der er behov for
at afgreense adgangen til offentligt at udbyde anparter pa et
reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet (MHF)
for at sikre, at bestemmelserne i det kodificerede selskabsdi-
rektiv, som hidrerer fra 2. selskabsdirektiv, fortsat alene vil
finde anvendelse for aktieselskaber.

Erhvervsministeriet har derfor vurderet, hvordan mulighe-
den for udbud af anparter fremadrettet bedst kan tilrettes, s&
det bliver muligt for danske anpartsselskaber at rejse kapital
fra investorer ved offentligt udbud af anparter.

Det fremgar af preeambelbetragtning 16 i crowdfunding-
forordningen, at teersklen pa 5 mio. euro er den taerskel, som
storstedelen af medlemsstaterne anvender, nar de fritager
udbud af veerdipapirer til offentligheden for forpligtelsen til
at offentliggere et prospekt i henhold til prospektforordnin-
gen. Danmark har valgt at anvende prospektforordningens
ramme og derfor er prospektpligten, som navnt ovenfor,
fastsat til 8 mio. euro.

Erhvervsministeriet finder det mest hensigtsmeessigt, at et
offentligt udbud af anparter begrenses 1 overensstemmelse
med loftet pa 5 mio. euro for crowdfundingudbud i henhold
til crowdfundingforordningen artikel 1, stk. 2, litra c, eller
de granser for fritagelse for udarbejdelse af et prospekt, der
folger af prospektforordningens artikel 1, stk. 4, litra a-d.

Hermed vil der kunne foretages udbud af anparter med
en samlet vaerdi pa op til 5 mio. euro via en crowdfun-
dingplatform i medfer af crowdfundingforordningen, eller
uden brug af en crowdfundingplatform og uden belebsbe-
grensning, hvis udbuddet opfylder en af de fire betingelser
for fritagelse for prospektpligt. Erhvervsministeriet vurderer
imidlertid ikke, at det vil vaere hensigtsmaessigt, at anparter
vil kunne blive optaget til handel péa et reguleret marked
eller en multilateral handelsfacilitet (MHF), og dermed na
bredere ud til offentligheden. Hvis et selskabs kapitalandele

skal kunne blive optaget til handel pa et reguleret marked
eller en multilateral handelsfacilitet (MHF), kan selskabet
ikke vere et anpartsselskab, men ma organiseres som et
aktieselskab. @Unsker et anpartsselskab at rette henvendelse
til offentligheden pa et reguleret marked eller en multilateral
handelsfacilitet (MHF), ma det saledes skifte selskabsform
ved omdannelse til et aktieselskab efter bestemmelserne i §§
319 og 320, i selskabsloven.

Erhvervsministeriet finder pa baggrund heraf, at der fort-
sat ber vare forbud mod, at anparter udbydes pa et reguleret
marked eller en multilateral handelsfacilitet (MHF).

Det er forventningen, at det primert vil vare opstartsvirk-
somheder, der har behov for at tilfare kapital. Derfor anses
grensen for udbud af anparter pd 5 mio. euro for at vare
tilstreekkelig hej til, at de fleste sma og mellemstore virk-
somheder kan rejse den nedvendige kapital.

Det har i den forbindelse varet overvejet, om den inve-
storbeskyttelse, der folger af de geldende bestemmelser
i hhv. lov om kapitalmarkeder, prospektforordningen og
crowdfundingforordningen, er tilstreekkelige eller om der
ber galde sarlige investorbeskyttelsesbestemmelser ved an-
partsselskabers udbud til offentligheden. Det bemarkes, at
med de galdende regler er det muligt for aktieselskaber
at foretage et udbud af aktier, der ikke medferer investorbe-
skyttelse, nar det samlede udbud er under 8 mio. euro eller
opfylder betingelserne i prospektforordningens artikel 1, stk.
4, og nar udbuddet ikke udbydes via en crowdfundingplat-
form.

Erhvervsministeriet finder det hensigtsmassigt at anvende
de allerede eksisterende og kendte investorbeskyttelsesregler
i hhv. crowdfundingforordningen og prospektforordningen,
saledes at der fastsattes krav om, at adgangen til udbud
af anparter til offentligheden begraenses til at angd udbud
omfattet af crowdfundingforordningen eller betingelserne
for fritagelse for prospektpligten. Det vil medfore, at selska-
bslovens forbud mod udbud af anparter til offentligheden
fortsat geelder, sa anpartsselskaber ikke far fri adgang til at
udbyde egne anparter til offentligheden, f.eks. via selskabets
egen hjemmeside eller via sociale medier som TikTok, Lin-
kedIn og Instagram, men at anpartsselskaber skal anvende
en crowdfundingplatform udbudt af en godkendt crowdfun-
dingtjenesteudbyder eller udbyde anparter pa en af de fire
betingelser for udbud, der er baseret pa betingelserne for
fritagelse for prospektpligten, da de angér udbud rettet mod
professionelle akterer, som ikke har behov for investorbe-
skyttelse.

Det er vurderingen, at det med crowdfundingforordnin-
gens terskel pa 5 mio. euro og prospektforordningens pro-
spektfritagelseskrav er fundet en balance for, hvornér et
udbud ber medfere oget investorbeskyttelse bade i forhold
til erfarne og mindre erfarne investorer, og de involverede
parter kan herefter indbyrdes indgéd aftaler om yderligere
information og investorbeskyttelse. Efter den foresldede mo-
del vil anpartsselskabers udbud af egne anparter ikke med-
fore yderligere investorbeskyttelse end hvad der felger af



betingelserne i prospektforordningens artikel 1, stk. 4, litra
a-d, f.eks. at udbuddet alene er rettet mod kvalificerede in-
vestorer.

Det er Erhvervsministeriets vurdering, at udbud af kapita-
landele i anpartsselskaber efter den foresliede model kan
ske pa en méde, hvor der tages hensyn til selskabets interes-
senter pa lige fod med investorbeskyttelse ved offentlige
udbud i aktieselskaber.

Erhvervsministeriet vurderer, at overtredelse af bestem-
melsen fortsat skal kunne sanktioneres med bede sddan som
overtreedelse af bestemmelsen er det i dag. Derudover er det
vurderingen, at et anpartsselskabs overtradelse af det fore-
slaede forbud mod optagelse af dets anparter til handel pa et
reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet, tillige
ber kunne sanktioneres med bede. Dvs. at strafbestemmel-
sen i selskabslovens § 367, stk. 1, udvides til ogsa at omfatte
et sddan forbud, under hensyntagen til proportionalitet, lige-
behandling m.v.

3.1.3. Den foreslaede ordning

Det foreslds konkret, at anpartsselskaber kun far mulig-
hed for at udbyde anparter til offentligheden via en crowd-
fundingplatform efter reglerne i crowdfundingforordningen,
herunder at den samlede verdi af udbuddet er under 5 mio.
euro beregnet over en periode pd 12 méneder, eller pé betin-
gelse af, at der enten er tale om 1) udbud, der udelukkende
er rettet mod kvalificerede investorer, 2) udbud, rettet mod
feerre en 150 fysiske eller juridiske personer pr. land inden-
for EU/E@S-landene, som ikke er kvalificerede investorer,
3) udbud, hvis palydende pr. enhed belober sig til mindst
100.000 euro eller 4) udbud, der er rettet til investorer, som
erhverver anparter for i alt mindst 100.000 euro pr. investor
for hvert seerskilt udbud.

Den foresldede @ndring vil medfere, at anpartsselskaber
gennem et udbud af anparter far mulighed for at tiltreekke
kapital ved equity crowdfunding. Anparter vil herefter kun-
ne udbydes via en crowdfundingplatform eller af anpartssel-
skabet selv, eksempelvis via egen hjemmeside, hvis udbud-
det opfylder en af de fire betingelser svarende til betingel-
serne for fritagelse for prospektpligt.

For eksisterende anpartsselskaber, der ensker at rejse ka-
pital, vil der vaere tale om en kapitalforhgjelse — uanset
om anpartsselskabet anvender en crowdfundingplatform el-
ler udbyder anparter i henhold til en af de fire betingelser
for fritagelse for prospektpligt. Det er som udgangspunkt
generalforsamlingen, dvs. ejerne, der treeffer beslutning om
forhgjelse af selskabskapitalen. Beslutningen treffes med
det stemmeflertal, der i selskabet kraeves til vedtegtsen-
dring. Men generalforsamlingen kan ogsad bemyndige ledel-
sen til at beslutte kapitalforhgjelsen. Nar mélet med kapi-
talforhgjelsen via crowdfundingudbuddet er néet, modtager
anpartsselskabet pengene, og registrerer kapitalforhgjelsen i
Erhvervsstyrelsens it-system, og investorerne tildeles deres
respektive anparter. Investorerne skal registreres som ejere
i anpartsselskabets ejerbog, og som legale ejere, hvis de
rader over 5 pct. eller mere af kapitalen eller stemmerettig-

hederne i selskabet. Investorer, der er fysiske personer, vil
ogsa skulle registreres som reelle ejere, hvis investoren er en
fysisk person, der ejer eller kontrollerer en tilstraekkelig del
af kapitalen eller stemmerettighederne.

Det foreslds desuden, at forbuddet mod, at anpartsselska-
ber optager selskabets anparter til handel pad et reguleret
marked eller en multilateral handelsfacilitet (MHF), fremo-
ver fremgar klart af selskabsloven.

Udbud via en crowdfundingplatform er reguleret af
crowdfundingforordningen, der tradte i kraft den 10. novem-
ber 2021. Forordningen finder alene anvendelse for udbud
med en samlet verdi pa under 5 mio. euro beregnet over en
periode pa 12 maneder.

Sker udbuddet via en crowdfundingplatform, skal crowd-
fundingtjenesteudbyderen, dvs. den der stiller crowdfun-
dingplatformen til radighed, opfylde kravene fastsat i for-
ordningen. Ved udbud af anparter via en crowdfundingplat-
form, vil crowdfundingforordningens investorbeskyttelses-
regler séledes vare geldende, herunder om videnstest af
mindre erfarne investorer samt krav om udarbejdelse af et
dokument om central investorinformation. Juridiske person-
er, der udever aktiviteter omfattet af forordningen, skal der-
udover have tilladelse fra Finanstilsynet som crowdfunding-
tjenesteudbyder.

Anpartsselskabers udbud af egne anparter udenom en
crowdfundingplatform, f.eks. via egen hjemmeside, vil deri-
mod ikke vaere omfattet af crowdfundingforordningen eller
de investorbeskyttende regler for vaerdipapirhandlere (sdésom
fondsmaeglerselskaber og pengeinstitutter), jf. Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014
om markeder for finansielle instrumenter og om andring af
direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (MiFID II), der
ikke finder anvendelse pa virksomheders udbud af egne ak-
tier og anparter. Et anpartsselskab vil i medfer af § 13, stk.
4, 1 lov om fondsmaglerselskaber og investeringsservice og
-aktiviteter kunne udfere handler med og formidle vardipa-
pirer (anparter), som selskabet selv udsteder, uden tilladelse
som vardipapirhandler eller anden finansiel tilladelse under
iagttagelse af selskabslovens regler.

Udbud af anparter med en samlet veerdi pé over 5 mio. eu-
ro eller udbud udenom en crowdfundingplatform vil skulle
opfylde en af de oplistede betingelser, som svarer til betin-
gelserne for fritagelse for prospektpligt i prospektforordnin-
gen, f.eks. at udbuddet udelukkende skal vare rettet mod
kvalificerede investorer.

For nermere om muligheden for at udbyde anparter til
offentligheden henvises til lovforslagets § 1, nr. 1, og be-
merkningerne hertil.

3.2. Nedsattelse af minimumskravet til anpartsselska-
bers selskabskapital

3.2.1. Galdende ret

Minimumskravet til anpartsselskabers selskabskapital er



fastsat i selskabslovens § 4, stk. 2, hvorefter anpartsselska-
bers selskabskapital skal vare mindst 40.000 kr.

Der skal til enhver tid vare indbetalt 25 pct. af selska-
bskapitalen, dog mindst 40.000 kr. efter selskabslovens § 33,
stk. 1. For anpartsselskaber kan en eventuel fastsat overkurs
indbetales delvist, medmindre indbetalingen af selskabska-
pital er i andre veardier end kontanter. Overkurs er en be-
stemt andel mere end det belegb, der indbetales til selskabs-
kapitalen. Kursen pa anparterne angiver, hvilket belab, der
skal indbetales. Det er ikke muligt at tegne kapitalandele
under forbehold eller til underkurs, hvilket er en kurs under
100, jf. selskabslovens § 31. Minimumskravet pa 40.000 kr.
indebarer, at 25 pct.-reglen forst slar fuldt igennem for an-
partsselskaber, der har en selskabskapital pa mindst 160.000
kr. Det er kun muligt at have delvist indbetalt kapital, hvis
kapitalen indbetales kontant.

Herudover gelder det generelle krav om, at anpartssel-
skaber skal have et forsvarligt kapitalberedskab. Det bety-
der, at et kapitalselskabs ledelse har pligt til at gore sig
bekendt med og forholde sig til selskabets skonomiske si-
tuation. Ledelsen skal lgbende vurdere, om situationen er
okonomisk forsvarlig, og om der bl.a. er foretaget de ned-
vendige henlaeggelser. Kravet om et forsvarligt kapitalbered-
skab skal sikre, at anpartsselskabets kapitalgrundlag ikke
undermineres uden at ledelsen har vearet opmarksom pa
den mindskede soliditet eller vasentlige risici. Kravet om,
at kapitalberedskabet til enhver tid er forsvarligt, péhviler
alle ledelsesorganer i anpartsselskabet, uanset den valgte
ledelsesstruktur, dvs. bestyrelse og direktion, tilsynsrdd og
direktion eller direktionen alene, der almindeligvis ses i de
mindre anpartsselskaber.

3.2.2. Erhvervsministeriets overvejelser

Nedsattelsen af minimumskravet til anpartsselskabers sel-
skabskapital fra 50.000 kr. til 40.000 kr. i forbindelse med
afskaffelsen af ivaerksetterselskaberne i 2019 var udtryk for
et onske om at balancere hensynet mellem, at det pd den
ene side fortsat skulle veere nemt at starte en virksomhed
med begranset haftelse, mens sterrelsen af kapitalkravet
samtidigt skulle modvirke, at anpartsselskaberne i storre
grad udnyttes til at begd ekonomisk kriminalitet. P4 trods
af nedsattelsen til 40.000 kr., har Danmark det hgjeste kapi-
talkrav for anpartsselskaber i Norden.

Baggrunden for at have et legalt minimum af selskabska-
pital er begrundet i et enske om at beskytte kreditorerne
mod at lide tab. Ved at fastsaette bestemmelser om, at der
skal vaere en vis kapital i kapitalselskaber, kombineret med
bestemmelser om uddeling af selskabets midler kun kan ske
under hensyntagen til kreditorerne, skabes der en tryghed
hos kreditorerne. Kapitalkravet gaelder bade ved stiftelsen
og ved efterfolgende forhgjelser og medforer desuden, at
kapitalen ikke efterfolgende kan nedsattes til et beleb under
det lovfastsatte minimum.

Udvalget til modernisering af selskabsretten vurderede i
2008, at det legale minimumskrav for anpartsselskaber reelt
set ikke har en sterre betydning, men at beskyttelsen af

kreditorerne bedre opnas ved krav om, at selskabet til en-
hver tid har en forsvarlig kapital, der stér i rimeligt forhold
til selskabets aktiviteter, og ved at gere ledelsen personligt
ansvarlig for dette forhold, jf. beteenkning nr. 1498 af 26.
november 2008.

Med forslaget til selskabsloven, der blev sendt i hering
i 2008, var der lagt op til at fjerne minimumskravet til
anpartsselskabers selskabskapital. Det fremgar af herings-
notatet til selskabsloven, lov nr. 470 af 12. juni 2009, jf.
Folketingstidende 2008-09, tilleg A, L 170 som fremsat,
side 5279, at det fremgik klart af lovteksten, at alle kapi-
talselskaber, herunder anpartsselskaber, skulle have en sel-
skabskapital. Det fremgér desuden, at denne udformning af
kapitalkravet var foretaget for ikke at tilslore det faktum, at
ethvert kapitalselskab — ogséa anpartsselskaber — er forpligtet
til stedse at vurdere den ekonomiske situation og sikre, at
kapitalberedskabet er forsvarligt.

Det fremgar desuden af heringsnotatet til forslaget til sel-
skabsloven, at i lyset af den finansielle krise findes tiden
imidlertid endnu ikke moden til helt at afskaffe kapitalkravet
i danske anpartsselskaber. Videre fremgar det, at det dagael-
dende krav om, at anpartsselskaber skal have en minimums-
kapital pa 125.000 kr. i det fremsatte lovforslag i stedet
for en fuldstendig afskaffelse af det formelle kapitalkrav
er foreslaet nedsat til 50.000 kr. Hertil fremgér det, at det
fortsat pahviler stifterne af anpartsselskabet og senere ledel-
sen at vurdere, hvor stor en selskabskapital et anpartsselskab
skal have, og om selskabet til enhver tid har et forsvarligt
kapitalberedskab og at dette sken mé udeves under hensyn
til selskabets patankte virksomhed og lebende ber vurderes.

Siden beslutningen om afskaffelsen af ivaerksetterselska-
berne er der gennemfort en reekke tiltag, der har til formal
at modvirke svig i selskabsform og svig pa moms- og skat-
teomradet. Séledes blev der bl.a. i 2020 vedtaget en kontrol-
pakke mod svig i selskaber, i juni 2021 blev den politiske
aftale om det fremadrettede behov for revision vedtaget,
og i 2022 blev der vedtaget en ny lov om bogfering, der
bl.a. indebarer automatisk erhvervsrapportering. Tiltag der
alle er med til at styrke myndighedernes kontrol med bl.a.
selskaber.

En nedsattelse af minimumskravet til anpartsselskabers
selskabskapital skal ses i sammenhang med, at det pa den
ene side skal veere nemt at starte virksomhed samtidig med,
at der pd den anden side tages hgjde for risikoen for, at
anpartsselskaberne i storre grad kan blive brugt til at begé
okonomisk kriminalitet.

Uanset hvad minimumskapitalen for anpartsselskaber sat-
tes til, sa pahviler det fortsat ledelsen at vurdere, om sel-
skabet lgbende har et forsvarligt kapitalberedskab til at op-
fylde sine nuvarende og fremtidige forpligtelser. Det vil
sige, at et kapitalselskabs ledelse har pligt til at gere sig
bekendt med og forholde sig til selskabets ekonomiske si-
tuation. Ledelsen skal lgbende vurdere, om situationen er
okonomisk forsvarlig, og om der bl.a. er foretaget de ned-
vendige henlaeggelser. Kravet om et forsvarligt kapitalbered-
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skab skal sikre, at anpartsselskabets kapitalgrundlag ikke
undermineres, uden at ledelsen har veret opmarksom péa
den mindskede soliditet eller vasentlige risici. Kravet om,
at kapitalberedskabet til enhver tid er forsvarligt, péhviler
alle ledelsesorganer i anpartsselskabet, uanset den valgte
ledelsesstruktur, dvs. bestyrelse og direktion, tilsynsrdd og
direktion eller direktionen alene, der almindeligvis ses i de
mindre anpartsselskaber.

En nedsattelse af kapitalkravet vil desuden bidrage til, at
det danske kapitalkrav til anpartsselskaber tilneermes tilsva-
rende krav til sammenlignelige selskabsformer i vores nabo-
lande, og vil dermed kunne medvirke til at styrke danske
iveerksetteres konkurrenceevne.

Det er Erhvervsministeriets vurdering, at kapitalkravet til
anpartsselskaber kan sankes til 20.000 kr. uden at forringe
sikkerheden for anpartsselskabernes kreditorer. Erhvervsmi-
nisteriet leegger herved veegt pa seclskabslovens generelle
krav om forsvarligt kapitalberedskab, der indeberer, at le-
delsen til enhver tid er forpligtet til at sikre, at der er
tilstraekkelig likviditet til at opfylde anpartsselskabets nuve-
rende og fremtidige forpligtelser efterhanden, som de for-
falder. Samtidig vil et kapitalkrav for anpartsselskaber pa
20.000 kr. veere mere pa niveau med kapitalkravet i de andre
lande i Norden. Erhvervsministeriet leegger ligeledes vagt
pa, at det skal vaere nemt at starte virksomhed i Danmark
samtidig med, at virksomheder konkurrerer pa lige vilkar.

Det er endvidere Erhvervsministeriets vurdering, at ned-
settelsen af minimumkapitalkravet til anpartsselskabers sel-
skabskapital vil medfere, at adgangen til at drive erhverv
i selskabsform bliver lettere serligt for ivaerksattere, som
ikke kan leve op til et kapitalkrav pa 40.000.

Kapitalselskaber har mulighed for udskudt indbetaling
af selskabskapitalen, s& lenge at der indbetales mindst 25
pct. af selskabskapitalen. For anpartsselskaber skal der dog
mindst indbetales 40.000 kr. svarende til minimumskravet til
selskabskapitalen for et anpartsselskab. Det er Erhvervsmi-
nisteriets vurdering, at det er hensigtsmassigt at viderefore
betingelsen om en minimumsindbetaling for anpartsselska-
ber, der som konsekvens af nedsattelsen af kapitalkravet for
anpartsselskaber foreslas andret fra 40.000 kr. til 20.000 kr.

3.2.3. Den foreslaede ordning

Det foreslés, at minimumskravet til anpartsselskabers sel-
skabskapital nedsettes fra 40.000 kr. til 20.000 kr.

Den foreslédede @ndring af kapitalkravet for anpartsselska-
ber vil medfere, at anpartsselskaber vil kunne stiftes med
en selskabskapital p& 20.000 kr. Indbetalingen kan enten ske
kontant eller ved andre vardier end kontanter svarende til
20.000 kr. Eksisterende anpartsselskaber vil kunne nedsat-
te deres selskabskapital til minimumskapitalen efter selska-
bslovens regler om kapitalnedsattelse.

For nermere om nedsattelse af minimumskravet til an-
partsselskabers selskabskapital henvises til lovforslagets § 1,
nr. 2, og bemerkningerne hertil.

4. Forholdet til databeskyttelsesforordningen og databe-
skyttelsesloven

Databeskyttelsesforordningen (Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) 2016/679 af 27. april 2016) inde-
holder et nationalt rdderum for fastsettelse af serregler om
behandling af personoplysninger. Databeskyttelsesreglerne
finder anvendelse pa behandling af personoplysninger, der
helt eller delvis foretages ved hjelp af automatisk databe-
handling, og pa ikke-automatisk behandling af personoplys-
ninger, der er eller vil blive indeholdt i et register, jf. forord-
ningens artikel 2, stk. 1.

Lovforslagets § 1, nr. 1, om udbud af et anpartsselskabs
kapitalandele (anparter), og § 1, nr. 2, om sankelse af mini-
mumskravet til anpartsselskabers selskabskapital, er baseret
pa de gxldende regler om registrering af anpartsselskaber
og medforer ikke nye registreringskrav. De dokumenter og
oplysninger, der deles og offentliggares i forbindelse med et
udbud af anparter eller en kapitalnedsattelse, vedrarer alene
oplysninger om de deltagende virksomheder, og det er ikke
forudsat i lovbestemmelserne, at der skal ske behandling af
personoplysninger.

Det samme geor sig geldende for de ovrige ®ndringer, der
foreslas med lovforslaget.

Lovforslaget medferer ingen behandling af nye personop-
lysninger.

5. Okonomiske konsekvenser og implementeringskonse-
kvenser for det offentlige

Lovforslaget vurderes isoleret set at medfere administrati-
ve omkostninger for Skatteforvaltningen pa 15,2 mio. kr. i
2025, 15,4 mio. kr. 1 2026-2027, 15,9 mio. kr. 1 2028, 16,3
mio. kr. 1 2029 og 17 mio. kr. varigt fra 2030 til kontrol,
sagsbehandling og vejledning.

Der forventes hertil at komme udgifter til Skattestyrel-
sens kontrol af de crowdfundede anpartsselskaber, herunder
@ndring af beskatningen af den enkelte anpartshaver, i de
tilfeelde, hvor hovedanpartshaver har foretaget maskeret ud-
lodning, der efterfolgende skal fordeles pa samtlige anparts-
havere efter udbytteret, som ofte svarer til ejerandel. Ud-
giftsniveauet er beheftet med meget stor usikkerhed, da det
er uvist, hvor mange anpartshavere en typisk crowdfunding
vil resultere i.

Lovforslaget medferer ikke implementeringskonsekvenser
for Erhvervsministeriet.

Lovforslaget har ikke i evrigt skonomiske konsekvenser
eller implementeringskonsekvenser for det offentlige.

Erhvervsministeriet vurderer, at lovforslaget efterlever
principperne om digitaliseringsklar lovgivning.

Lovforslaget er udformet i overensstemmelse med princip
1, om enkle og klare regler, idet de vil blive udformet pa en
entydig og konsistent made.

Lovforslaget understetter digital kommunikation i over-
ensstemmelse med princip 2, idet de foresldede andringer
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vil kunne anmeldes digitalt via Erhvervsstyrelsens selvbetje-
ningslesning.

Lovforslaget opfylder princip 3 om mere automatisk sags-
behandling, da registreringer af selskabskapitalen fortsat vil
kunne gennemfores automatisk.

Lovforslaget understetter princip 4 om sammenhang pa
tvaers — ensartede begreber og genbrug af data, idet der med
lovforslaget vil blive taget udgangspunkt i selskabsretlige
begreber, der allerede folger af selskabslovgivningen.

Lovforslaget behandles i overensstemmelse med princip
5, om tryg og sikker datahandtering som en naturlig folge af,
at datasikkerhed prioriteres hgjt af myndighederne.

Der er ved lovforslaget udarbejdelse lagt veegt pa princip
6, om anvendelse af offentlig infrastruktur, da @ndringerne
vil indgé 1 registreringslosningen, der allerede finder anven-
delse for anpartsselskaber. Det vil derfor vaere muligt at an-
vende og videreudvikle pa allerede eksisterende it-lgsninger
hos Erhvervsstyrelsen.

Endeligt er der ved udarbejdelsen af lovforslagets del om
generel sankelse af minimumskravet til anpartsselskabers
selskabskapital og om udbud af anparter til offentligheden,
taget hensyn til princip 7 om forebyggelse af snyd og fejl,
da der vil blive taget hgjde for muligheden for efterfolgende
kontrol.

6. Okonomiske og administrative konsekvenser for er-
hvervslivet m.v.

Lovforslaget vurderes ikke at have vesentlige okonomi-
ske og administrative konsekvenser for erhvervslivet.

Sankelsen af minimumskapitalkravet vil formentlig have
den effekt, at der vil blive stiftet flere anpartsselskaber. Mu-
ligheden for udbud af anparter til offentligheden vil ligele-
des have en positiv adferdsvirkning, idet det vil blive muligt
at rejse kapital via equity crowdfunding.

Det er Erhvervsministeriet vurdering, at lovforslaget er
relevant for Innovations- og Iverksattertjekket, idet nedsaet-
telsen af det minimale kapitalkrav for anpartsselskaber og
adgangen til offentligt udbud af anparter vil vaere til gavn
for ivaerksettere og vil forbedre serligt sma- og mellemstore
virksomheders muligheder for at tiltraekke risikovillig kapi-
tal.

Erhvervsministeriet vurderer, at lovforslaget er teknologi-
neutralt, da det ikke stiller krav til brug af en bestemt tekno-
logisk lesning ved udbydelse af anparter til offentligheden.

Det er Erhvervsministeriets vurdering, at lovforslaget er
iverksattervenligt, idet nedsattelsen af minimumskravet til
anpartsselskabers selskabskapital kan vare med til at sen-
ke adgangsbarriererne for ivarksattere, der ensker at dri-
ve virksomhed i et selskab med begranset haftelse. Dertil
kommer, at forslaget vil give anpartsselskaber adgang til at
udbyde deres anparter til offentligheden, eksempelvis igen-
nem equity crowdfunding, hvilket vil udvide selskabernes
adgang til finansiering.

Pé den baggrund vurderer Erhvervsministeriet, at forslaget
samlet set vil have en fremmende effekt for virksomheders
mulighed for innovation og iverksetteri, idet lovforslaget
vil give iverksattere lettere adgang til at stifte anpartssel-
skaber og skaffe den nedvendige kapital til opstart, drift og
vakst.

Innovations- og Ivarksettertjekkets evrige tjekpunkter
vurderes ikke relevante for lovforslaget.

7. Administrative konsekvenser for borgerne

Lovforslaget har ikke administrative konsekvenser for
borgerne.

8. Klimamzessige konsekvenser

Lovforslaget har ingen klimamessige konsekvenser.

9. Milje- og naturmeessige konsekvenser

Lovforslaget har ikke milje- eller naturmaessige konse-
kvenser

10. Forholdet til EU-retten

Anpartsselskaber er omfattet af visse dele af Europa-Par-
lamentets og Radets direktiv (EU) 2017/1132 af 14. juni
2017 om visse aspekter af selskabsretten. Reguleringen af
anpartsselskaber er ikke i samme grad baseret pa direktivet
som aktieselskaber.

Artikel 45 1 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv (EU)
2017/1132 af 14. juni 2017 om visse aspekter af selska-
bsretten (kodifikation), foreskriver et minimumskrav til sel-
skabskapitalen for aktieselskaber. For anpartsselskaber er
der nationalt indfert et minimumskrav til anpartsselskabers
selskabskapital, der i dag er pa 40.000 kr. Den foreslédede
bestemmelse om nedsettelse af minimumskravet til anparts-
selskabers selskabskapital udger derfor fortsat en overimple-
mentering af direktivets artikel 45.

Lovforslagets § 1, nr. 2, er i strid med principperne for
implementering af EU-regulering, idet minimumskravet til
anpartsselskabers selskabskapital ikke er reguleret i EU-ret-
ten. Eftersom det alene er kapitalkravet for aktieselskaber,
der er reguleret i EU-retten, udger forslaget om sankelse
anpartsselskabers kapitalkrav en videreferelse af et krav,
som gar videre end minimumskravene i EU-reguleringen,
om end i mindre grad end det nuvarende kapitalkrav for
anpartsselskaber.

Lovforslaget indeholder ikke i evrigt EU-retlige aspekter.

11. Horte myndigheder og organisationer m.v.

Et udkast til lovforslag har i perioden fra den 23. august til
den 4. oktober 2024 (i alt 43 dage) vaeret sendt i hering hos
folgende myndigheder og organisationer m.v.:

Advokatsamfundet/Advokatradet, Akademikerne, Arbej-
derbevaegelsens Erhvervsrad, ATP — Arbejdsmarkedets Til-
leegs Pension, Bryggeriforeningen, Centralorganisationens
Fellesudvalg, CEPOS — Center for Politiske Studier, Com-
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putershare, Copenhagen Business School, Danish Business
Angels (DanBAN), Danish Venture Capital and Private
Equity Association, Danmarks Nationalbank, Danmarks
Skibskredit A/S, Danmarks Statistik, Dansk Aktionarfor-
ening, Dansk Arbejdsgiverforening, Dansk Crowdfunding
Forening, Dansk Ejendomsmeeglerforening, Dansk Erhverv,
Dansk Industri, Dansk Ivarksetterforening, Dansk Metal,
Dansk Standard, Danske Advokater, Danske Annoncerer og
Markedsferere, Danske Forsikringsfunktionarers Landsfor-
ening, Danske Maritime, Danske Rederier, Danske Regio-
ner, Datatilsynet, Den Danske Aktuarforening, Den Danske
Dommerforening, Den Danske Finansanalytikerforening,
Den Danske Fondsmaeglerforening, Det @konomiske Rads
Sekretariat, Digitaliseringsstyrelsen, DIRF — Dansk Investor
Relations Forening, Domstolsstyrelsen, DSK — De Samvir-
kende Kebmand, Effektivt Landbrug, Erhvervsstyrelsens
Omrade for Bedre Regulering, FH — Fagbevagelsens Ho-
vedorganisation, Finans Danmark, Finansforbundet, Finan-
siel Stabilitet, Finanssektorens Arbejdsgiverforening, First
North, Forbrugerombudsmanden, Foreningen Danske Revi-

12. Sammenfattende skema

sorer, Forhandlingsfzllesskabet, Forsikring & Pension, FSR
— Danske Revisorer, GRAKOM, HK, Ingenierforeningen i
Danmark, Intertrust (Denmark), IT-Branchen, KL, Komite-
en for god Selskabsledelse, Kommunekredit, Kristelig Ar-
bejdsgiverforening, Kristelig Fagbevagelse, Kuratorforenin-
gen, Kegbenhavns Universitet, Landbrug & Fedevarer, Land-
distrikternes Feallesrdd, Landsdaekkende Banker, Ledernes
Hovedorganisation, Lokale Pengeinstitutter, Lenmodtager-
nes Dyrtidsfond, Managementradgiverne, NASDAQ OMX
Copenhagen A/S, OXFAM IBIS — International Bistand,
International Solidaritet Oxfam, Penneo, Rigsadvokaten,
Rigsrevisionen, Roskilde Universitet Center (RUC), SE-
GES, Skatteministeriet, SMV Danmark, Statsadvokaturen
for Serlig Pkonomisk og International Kriminalitet, Syd-
dansk Universitet, VP Securities og vardipapircentralen,
XBRL Danmark, Aalborg Universitet, Aarhus BSS og Aar-
hus Universitet.

Positive konsekvenser/mindreudgifter
(hvis ja, angiv omfang/
Hvis nej, anfer »Ingen«)

Negative konsekvenser/merudgifter
(hvis ja, angiv omfang/
Hvis nej, anfor »Ingen«)

Okonomiske konsekvenser for
stat, kommuner og regioner

Ingen

Lovforslaget vurderes isoleret set at med-
fore administrative omkostninger for Skat-
teforvaltningen pa 15,2 mio. kr. i 2025,
15,4 mio. kr. 1 2026-2027, 15,9 mio. kr. i
2028, 16,3 mio. kr. 1 2029 og 17 mio. kr.
varigt fra 2030 til kontrol, sagsbehandling
og vejledning.

Der forventes hertil at komme udgifter til
Skattestyrelsens kontrol af de crowdfun-
dede anpartsselskaber, herunder @ndring
af beskatningen af den enkelte anpartsha-
ver, i de tilfaelde, hvor hovedanpartshaver
har foretaget maskeret udlodning, der ef-
terfolgende skal fordeles pé samtlige an-
partshavere efter udbytteret, som ofte sva-
rer til ejerandel. Udgiftsniveauet er behaef-
tet med meget stor usikkerhed, da det er
uvist, hvor mange anpartshavere en typisk
crowdfunding vil resultere i.

Implementeringskonsekvenser
for stat, kommuner og regioner

Ingen

Ingen

Okonomiske konsekvenser for
erhvervslivet

Ingen

Ingen

Administrative  konsekvenser

for erhvervslivet

Senkelsen af minimumskapitalkravet vil
have en positiv adferdsvirkning, idet det
forventes at flere anpartsselskaber vil bli-
ve stiftet. Muligheden for udbud af anpar-
ter til offentligheden vil ligeledes have en
positiv adferdsvirkning, idet det vil blive

Lovforslaget vurderes ikke at have vee-
sentlige administrative konsekvenser for
erhvervslivet.
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muligt at rejse kapital via equity crowd-

kvenser

funding.
Administrative  konsekvenser | Ingen Ingen
for borgerne
Klimamassige konsekvenser Ingen Ingen
Miljo- og naturmassige konse- | Ingen Ingen

Forholdet til EU-retten

Anpartsselskaber er omfattet af visse dele af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
(EU) 2017/1132 af 14. juni 2017 om visse aspekter af selskabsretten. Reguleringen af
anpartsselskaber er ikke i samme grad baseret pd direktivet som aktieselskaber.

Artikel 45 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2017/1132 af 14. juni 2017
om visse aspekter af selskabsretten (kodifikation), foreskriver et minimumskrav til sel-
skabskapitalen for aktieselskaber. For anpartsselskaber er der nationalt indfert et mini-
mumskrav til anpartsselskabers selskabskapital, der i dag er pa 40.000 kr. Den foreslaede
bestemmelse om nedszattelse af minimumskravet til anpartsselskabers selskabskapital
udger derfor fortsat en overimplementering af direktivets artikel 45.

Er i strid med de principper for Ja
implementering X
af erhvervsrettet EU-regulering
(der i relevant omfang og-
sd gaelder ved implementering
af ikkeerhvervsrettet EUregule-
ring) (st X)

Nej

Bemcerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser

Til § 1

Til nr. 1

Efter § 1, stk. 3, i selskabsloven, kan et anpartsselskab
ikke udbyde selskabets kapitalandele til offentligheden.

Der gelder séledes et generelt forbud mod, at anparts-
selskaber udbyder selskabets kapitalandele til offentlighe-
den. Udbud af anparter kan dog efter bemerkningerne til
bestemmelsen ske til en begrenset kreds, som skal vare
nermere defineret. Det fremgér af bemaerkningerne til be-
stemmelsen, at forbuddet bygger pa det udgangspunkt, at
anpartsselskabet er et selskab med en lukket og kendt ejer-
kreds, hvorfor selskabet ikke skal kunne henvende sig til
offentligheden, jf. Folketingstidende 2008-09, tilleg A, L
170 som fremsat, side 5279.

Det folger af § 30 i selskabsloven, at tegning af kapitalan-
dele skal ske pa stiftelsesdokumentet med eventuelle bilag.

Af bemarkningerne til § 30, jf. Folketingstidende
2008-09, tilleg A, L 170 som fremsat, side 5279, fremgér
det, at tegning af anparter ikke kan udbydes »til offentlig-
heden«, skal forstds saledes, at udbuddet skal ske til en
narmere defineret gruppe. Som eksempel kan navnes, at en

henvendelse gennem en annonce i en avis, hvad enten der er
tale om en landsdakkende eller en lokal avis, som udgangs-
punkt ma anses for sa udefineret, at der er tale om udbud
til offentligheden. En annonce kan dog begranses til at anga
en bestemt gruppe, for eksempel avisens abonnenter eller
beboere i et bestemt lokalomrade, og i sa fald vil annoncen
ikke vere 1 strid med forbuddet mod at udbyde anparter til
offentligheden.

Det folger af § 367, stk. 1, i selskabsloven, at overtreedelse
afbl.a. § 1, stk. 3, straffes med bede.

Det folger af § 10 i lov om kapitalmarkeder, at pligten
til at offentliggere et prospekt efter Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det
prospekt, der skal offentliggeres, nar vardipapirer udbydes
til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret
marked, ikke finder anvendelse, hvis den samlede vardi af
udbuddet inden for den Europaeiske Union eller i lande, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade,
er under 8 mio. euro, og hvis der ikke anmodes om et god-
kendelsescertifikat for udbuddet efter forordningens artikel
25. Efter bestemmelsen beregnes gransen pa 8 mio. euro
over en periode pa 12 méneder.

Det folger af artikel 1, stk. 1, i prospektforordningen,
at denne forordning fastsaetter kravene til udarbejdelse, god-
kendelse og udsendelse af det prospekt, der skal offentligge-
res, nar vaerdipapirer udbydes til offentligheden eller opta-
ges til handel pa et reguleret marked. Stk. 2 fastsatter hvil-
ke vaerdipapirer, der ikke er omfattet af prospektforordnin-
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gen. Efter stk. 3, forste afsnit, finder prospektforordningen
med forbehold af andet afsnit og artikel 4 ikke anvendelse
pa udbud til offentligheden af verdipapirer med en samlet
veerdi 1 Unionen pa mindre end 1.000.000 euro, som bereg-
nes over en periode pa 12 maneder. Det folger endvidere af
stk. 4, at pligten til at offentliggere et prospekt, jf. artikel 3,
stk. 1, ikke gaelder for de former for udbud af vardipapirer
til offentligheden, der er listet i litra a-j. Det omfatter bl.a.
folgende udbud; a) udbud af vaerdipapirer, der udelukkende
er rettet til kvalificerede investorer, b) udbud af vaerdipapi-
rer, der er rettet til feerre end 150 fysiske eller juridiske per-
soner pr. medlemsstat, som ikke er kvalificerede investorer,
¢) udbud af vardipapirer, hvis pélydende pr. enhed belgber
sig til mindst 100.000 euro, d) udbud af vardipapirer, der
er rettet til investorer, som erhverver vardipapirer for i alt
mindst 100.000 euro pr. investor for hvert sarskilt udbud.

Artikel 3, stk. 1, i prospektforordningen, fastsetter, at
med forbehold for artikel 1, stk. 4, méa veerdipapirer forst
udbydes til offentligheden i Unionen, nér der forinden er
offentliggjort et prospekt i overensstemmelse med denne
forordning. Efter stk. 2, litra b, kan en medlemsstat med
forbehold for artikel 4 bl.a. beslutte at fritage udbud af veer-
dipapirer til offentligheden fra forpligtelsen i stk. 1 til at
offentliggare et prospekt, forudsat at: den samlede verdi af
ethvert sddant udbud i Unionen er mindre end et pengebelab
pa 8.000.000 euro beregnet over en periode pa 12 maneder.

Det folger af artikel 1, stk. 1, i crowdfundingforordnin-
gen, at denne forordning fastsetter krav til bl.a. udbud af
crowdfundingtjenester. Det folger af artikel 1, stk. 2, litra
c, at crowdfundingforordningen ikke finder anvendelse pa
crowdfundingudbud med en veardi pa over 5.000.000 euro,
hvilket beregnes over et tidsrum pa 12 maneder som sum-
men af}

i) den samlede verdi af udbud af vardipapirer og instru-
menter, der er godkendt til crowdfunding, som define-
ret 1 denne forordnings artikel 2, stk. 1, litra m) og n),
og belab rejst ved hjelp af 1an gennem en crowdfun-
dingplatform af en bestemt projektejer og

den samlede verdi af udbud af verdipapirer til of-
fentligheden fra projektejeren omhandlet under dette
litras nr. i) 1 dennes egenskab af udbyder i1 henhold til
fritagelsen i artikel 1, stk. 3, eller artikel 3, stk. 2, i
forordning (EU) 2017/1129.

Det foreslas, at § 1, stk. 3, i selskabsloven ophaves og
i stedet indseattes nyt stk. 3 og 4, om udbud af anparter til
offentligheden.

Det foreslés i stk. 3, at et anpartsselskab ikke ma udbyde
selskabets kapitalandele til offentligheden, medmindre kapi-
talandelene udbydes i medfer af Europa-Parlamentets og
Rédets forordning om europeiske crowdfundingtjenesteud-
bydere for erhvervslivet, eller ved en af de i nr. 1-4 listede
former for udbud.

Bestemmelsen vil indebzre, at det fremadrettet vil blive
muligt for anpartsselskaber pé visse betingelser at udbyde
selskabets anparter offentligt bade i forbindelse med stiftelse

af et anpartsselskab og senere som led i en kapitalforhgjel-
se. Det betyder, at der fortsat vil vere forbud mod andre
former for udbud af anparter end dem, der er foreslaet i
bestemmelsens nr. 1-4.

Ved udbud af anparter til offentligheden med henblik pa
omdannelse fra anpartsselskab til aktieselskab, vil udbuddet
skulle opfylde betingelserne i det foresldede § 1, stk. 3,
idet anparterne forst bliver til aktier, ndr omdannelsen er
registreret i Erhvervsstyrelsens it-system.

Bestemmelsen vil derfor medfere, at anpartsselskaber som
udgangspunkt kan udbyde anparter til offentligheden via
en crowdfundingplatform, hvis udbuddet opfylder crowd-
fundingforordningens greensevaerdi.

Udbud af anparter inden for den Europaiske Union eller i
lande, som Unionen har indgéet aftale med pé det finansielle
omrade, med en samlet verdi pa over 8 mio. euro beregnet
over en periode pa 12 méaneder, er som udgangspunkt omfat-
tet af prospektforordningen, medmindre en af forordningens
undtagelsesbetingelser gor sig galdende. For udbud med en
samlet vaerdi pd under 8 mio. euro vil der ikke vare krav til
investorinformation eller anden investorbeskyttelse.

Udbydes anparter til offentligheden via en equity crowd-
fundingplatform er der bl.a. krav om udarbejdelse af inve-
storinformation. Kun udbud pa 5 mio. euro eller derunder
kan udbydes via en equity crowdfundingplatform, jf. artikel
1, stk. 2, ¢), i Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) 2020/1503 af 7. oktober 2020 om europaiske crowd-
fundingtjenesteudbydere for erhvervslivet og om &ndring af
forordning 2017/1132/EU og direktiv (EU) 2019/1937.

Udgangspunktet vil vaere, at den samlede vaerdi af udbud-
det vil skulle vere under 5 mio. euro beregnet over en
periode pa 12 méaneder. Herved vil et udbud af anparter fol-
ge grensen for anvendelse af crowdfundingforordningen. Et
udbud af anparter vil desuden holde sig under gransen for
forpligtelsen til at offentliggere et prospekt i overensstem-
melse med prospektforordningen, der ikke finder anvendelse
pa udbud i Danmark af vaerdipapirer, hvis den samlede var-
di af udbuddet inden for EU/E@S er under 8 mio. euro.

Foruden udbud via en crowdfundingplatform vil bestem-
melsen medfore, at anparter kan udbydes af selskabet selv
eksempelvis via egen hjemmeside eller ved indrykning af
annoncer i avisen, under forudsatning af at udbuddet opfyl-
der en eller flere af de i nr. 1-4 oplistede betingelser for
fritagelse for prospektpligt. Der er tale om en udtemmende
liste over mulighederne for at udbyde anparter til offentlig-
heden uden brug af en crowdfundingplatform.

Opfylder udbuddet en af de oplistede betingelser for frita-
gelse for prospektpligt, vil det vaere muligt at udbyde anpar-
ter uden belgbsmaeessig begransning.

Hvis et anpartsselskab bade ensker at rejse op til 5 mio.
euro og sidelabende hermed ogsé ensker at rejse kapital i
henhold til en af de fire betingelser, vil dette skulle ske ved
to separate udbud.
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De oplistede former for udbud folger prospektforordnin-
gens betingelser for undtagelse for prospektpligt.

Det foreslés i n7. I, at anparter kan udbydes til offentlighe-
den, hvis udbuddet udelukkende er rettet mod kvalificerede
investorer.

Den foreslaede bestemmelse vil indebzre, at et anpartssel-
skab vil kunne udbyde selskabets anparter offentligt til kva-
lificerede investorer, uden at den samlede vaerdi af udbuddet
skal veere under 5 mio. euro.

Kvalificerede investorer forventes at have sarlige forud-
setninger for at vurdere de udbudte anparter i forhold til at
treeffe beslutning om investering.

Kvalificerede investorer er defineret i prospektforordnin-
gens artikel 2, litra e, og omfatter personer og enheder, der
kan betragtes som professionelle kunder.

Der er derfor ikke samme grad af behov for beskyttelse
som for almindelige private investorer. Reglerne om pro-
spektpligt finder derfor ikke anvendelse, nar et udbud ude-
lukkende rettes til kvalificerede investorer.

Det foreslés i n7. 2, at anparter kan udbydes til offentlighe-
den, hvis udbuddet er rettet mod feerre end 150 fysiske eller
juridiske personer pr. land inden for EU/E@S-landene, som
ikke er kvalificerede investorer.

Den foreslaede bestemmelse vil indebzre, at et anpartssel-
skab vil kunne udbyde selskabets anparter offentligt uden, at
den samlede vaerdi af udbuddet skal vaere under 5 mio. euro.

At udbuddet skal veare rettet til feerre end 150 fysiske eller
juridiske personer, der ikke er kvalificerede investorer, vil
indebere, at det ikke vil vaere muligt at annoncere udbuddet
pa en hjemmeside, sociale medier eller i dagspressen og
begraense udbuddet til de forste 149, som henvender sig. Det
vil derimod vare nedvendigt at sege direkte kontakt til faer-
re end 150 potentielle investorer. Det bemaerkes, at henven-
delser til potentielle investorer skal folge den til enhver tid
gaeldende regulering, herunder markedsferingslovens § 10.

Det foreslds i nr. 3, at anparter kan udbydes til offentlig-
heden med udbud, hvis pélydende pr. enhed beleber sig til
mindst 100.000 euro.

Den foreslaede bestemmelse vil indebzre, at et anpartssel-
skab vil kunne udbyde selskabets anparter offentligt med
udbud, der udbydes i styksterrelser, dvs. den nominelle ver-
di, pa mindst 100.000 euro.

Det foreslés i nr. 4, at anparter kan udbydes til offentlig-
heden, hvis udbuddet er rettet til investorer, som erhverver
anparter for 1 alt mindst 100.000 euro pr. investor for hvert
serskilt udbud.

Den foreslaede bestemmelse vil indebzre, at et anpartssel-
skab vil kunne udbyde selskabets anparter offentligt ved en
modydelse, dvs. kursverdien pa mindst 100.000 euro pr. in-
vestor for hvert serskilt udbud. Belgbsgrensen pa 100.000
euro beregnes ud fra vardien af det konkrete udbud. Den
foreslaede bestemmelse vil ogsd finde anvendelse, selvom

hele belgbet ikke betales med det samme, forudsat at der
stilles en uigenkaldelig bankgaranti pa restbelgbet, som pa
anfordring kan kreeves betalt i en eller flere omgange.

Anvendes denne form for udbud af anparter, vil alle inve-
storer skulle foretage investering for minimumsbelabet.

Udbud af anparter til offentligheden pa de foreslaede
betingelser vil kunne foregd med eller uden teknologiske
virkemidler, sdsom via felgegrupper eller crowdfundingplat-
forme, hvis teknologien er tilpasset reglerne for handel med
anparter.

Om der kan anses at foreligge et lovligt udbud til offent-
ligheden efter den foreslaede bestemmelse, athanger af en
konkret vurdering af, om udbuddet overskrider betingelser-
ne i lovforslaget. I vurderingen vil indgd, om de opstillede
teerskler overskrides. Antallet af personer, der reelt investe-
rer eller belebet, der ender med at blive rejst, er ikke af-
gorende for vurderingen, da det er selve udbuddet, der er
relevant for, om anparterne kan udbydes til offentligheden.

Det er anpartsselskabets ledelse, der har ansvaret for, at
selskabets udbud af anparter opfylder de angivne betingel-
sefr.

Ved stiftelsen af et anpartsselskab skal der indsendes bevis
for, at kapitalen er indbetalt til selskabet senest pa registrer-
ings- eller anmeldelsestidspunktet, jf. selskabslovens § 40,
stk. 2, 3. pkt.

For eksisterende anpartsselskaber, der udbyder kapitalan-
dele til offentligheden eller en lukket kreds, er der tale om
forhgjelse af anpartsselskabets selskabskapital ved tegning
af nye kapitalandele, der skal ske i henhold til selskabslo-
vens regler om kapitalforhgjelser.

Det betyder, at det er generalforsamlingen, der traeffer
beslutning om kapitalforhgjelsen, medmindre det centrale
ledelsesorgan er bemyndiget hertil. I forbindelse med beslut-
ningen om kapitalforhgjelsen, skal generalforsamlingen tage
stilling til de forhold, der er angivet i selskabslovens § 158,
henholdsvis § 159, hvis det centrale ledelsesorgan udnytter
en bemyndigelse. Forholdene omfatter bl.a. det mindste og
hejeste belob, som selskabskapitalen skal kunne forhgjes
med, tegningskursen og anparternes storrelse eller antal og
om der kan ske delvis indbetaling m.fl.

Ved tegning af nye kapitalandele kan indbetaling ske ved
indskud i kontanter, indskud af andre vardier end kontanter
eller konvertering af geeld.

Ved registrering eller anmeldelse af en kontant kapitalfor-
hgjelse skal der indsendes bevis for, at kapitalen og en
eventuel overkurs er indbetalt til selskabet senest pa regi-
strerings- eller anmeldelsestidspunktet.

Erhvervsstyrelsen kan udfere risikobaseret kontrol efter
selskabslovens kontrolbestemmelser. Risikobaseret kontrol
indeberer, at kontrollen maélrettes selskaber og personer,
hvor risikoen for fejl er storst.

Overtraedelse af den foresldede bestemmelse om udbud
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af anparter til offentligheden vil kunne sanktioneres med
bedestraf efter selskabslovens § 367, stk. 1.

Det forslés i stk. 4, at et anpartsselskab ikke méa optage
selskabets kapitalandele til handel pa et reguleret marked
eller en multilateral handelsfacilitet.

Den foreslaede bestemmelse vil medfere, at selskabet fort-
sat ikke vil kunne bersnoteres, dvs. at et anpartsselskabs
kapitalandele fortsat ikke vil kunne blive optaget til handel
pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet.

Erhvervsstyrelsen kan udfere risikobaseret kontrol efter
selskabslovens galdende kontrolbestemmelser. Risikobase-
ret kontrol indebzrer, at kontrollen malrettes selskaber og
personer, hvor risikoen for fejl er storst. Risikoen for fejl er
sandsynligheden for, at de pageldende kapitalselskaber eller
personer har begéet lovovertradelser.

Overtraedelse af det foreslaede forbud mod optagelse af
anparter til handel pa et reguleret marked eller en multila-
teral handelsfacilitet vil kunne sanktioneres med bedestraf
efter den foresldede @ndring af selskabslovens § 367, stk. 1,
jf. lovforslagets § 1, nr. 12.

Til nr. 2

Efter § 4, stk. 2, i selskabsloven, skal aktieselskaber ha-
ve en selskabskapital svarende til mindst 400.000 kr., og
anpartsselskaber skal have en selskabskapital svarende til
mindst 40.000 kr.

Efter § 33, stk. 1, 1. pkt., i selskabsloven, skal der til
enhver tid vare indbetalt 25 pct. af selskabskapitalen, dog
mindst 40.000 kr.

Efter § 40, stk. 2, 1. pkt., i selskabsloven, kan kapitalsel-
skabet ikke registreres, medmindre mindst 25 pct. af den
samlede kapital, dog mindst 40.000 kr., jf. § 4, stk. 2, er
indbetalt, jf. § 33, stk. 1, 1. pkt.

Det folger af § 118, stk. 2, i selskabsloven, at direktionen
skal sikre, at kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver
tid er forsvarligt, herunder at der er tilstreekkelig likviditet
til at opfylde kapitalselskabets nuvaerende og fremtidige for-
pligtelser, efterhdnden som de forfalder, og direktionen er
saledes til enhver tid forpligtet til at vurdere den ekonomi-
ske situation og sikre, at det tilstedeveerende kapitalbered-
skab er forsvarligt.

Det foreslas i § 4, stk. 2, at minimumskapitalkravet til
anpartsselskabers selskabskapital andres fra 40.000 kr. til
20.000 kr.

Den foreslaede nedsattelse af minimumskravet til anparts-
selskabers selskabskapital vil indebere, at anpartsselskaber
vil kunne stiftes med en selskabskapital pa 20.000 kr.

For eksisterende anpartsselskaber vil nedsattelsen af mi-
nimumskravet til selskabskapitalen betyde, at selskaberne
vil kunne gore brug af det nedsatte kapitalkrav gennem reg-
lerne om kapitalnedsattelser.

Det vil fortsat pahvile stifterne af et anpartsselskab og

senere ledelsen at vurdere, hvor stor en selskabskapital et
anpartsselskab skal have, for at selskabet har et forsvarligt
kapitalberedskab.

Det foreslas i § 33, stk. 1, 1. pkt., at 40.000 kr. @ndres til
20.000 kr.

Bestemmelsen vil indebere, at der til enhver tid skal vere
indbetalt 25 pct. af selskabskapitalen, dog mindst 20.000 kr.

Bestemmelsen skal ses i ssmmenhang med den foreslédede
@ndring af § 4, stk. 2, som vil indebare, at minimumskapi-
talkravet for anpartsselskaber senkes til 20.000 kr.

Det foreslés i § 40, stk. 2, 1. pkt., at 40.000 kr. @ndres til
20.000 kr.

Bestemmelsen vil indebere, at registrering af et kapital-
selskab forudsatter indbetaling af kapitalselskabers selska-
bskapital i henhold til fastsatte belgbsgranser i § 33, stk. 1,
1. pkt.

For anpartsselskaber vil bestemmelsen desuden indebere,
at der som minimum vil skulle indbetales 20.000 kr., og at
det ikke vil veere muligt at foretage en delvis indbetaling af
minimumskravet til anpartsselskabers selskabskapital.

Bestemmelsen skal ses i ssmmenhang med den foreslédede
@ndring af § 4, stk. 2, som vil indebare, at minimumskravet
til anpartsselskabers selskabskapital seenkes til 20.000 kr.

Til nr. 3

1§ 5, nr. 2, i selskabsloven, defineres et anpartsselskab
som et kapitalselskab, hvor kapitalejernes indskudskapital er
fordelt pa en eller flere anparter. Anpartsselskaber kan ikke
udbyde deres kapitalandele til offentligheden, jf. § 1, stk.
3. Kapitalejerne hafter alene med deres indskud i selskabet.

Det foreslas, at definitionen af anpartsselskaber i selska-
bslovens § 35, nr: 2, 3. pkt., ®ndres, séledes at det fremgér, at
anparter kan udbydes til offentligheden, jf. § 1, stk. 3 og 4.

Forslaget er en konsekvens af, at anpartsselskaber far mu-
lighed for at udbyde anparter pa de betingelser, som foreslas
i selskabslovens § 1, stk. 3 og 4, jf. lovforslagets § 1, nr. 1.

Til nr. 4

Det fremgar af § 95, stk. 3, 1. pkt., i selskabsloven, at
i aktieselskaber skal indkaldelse til generalforsamling ske
skriftligt til alle i ejerbogen noterede aktionarer, som har
fremsat begaering herom.

Med lov 369 af 9. april 2019 blev § 49 a indsat i selska-
bsloven, som galder for aktieselskaber, der har aktier med
stemmeret optaget til handel pa et reguleret marked, der er
beliggende eller aktivt i et EU-/E@S-land.

Det fremgar af § 49 a, stk. 4, at et aktieselskab rettidigt
og pa en standardiseret made skal meddele formidlere de
oplysninger, som aktieselskabet er forpligtet til at give aktio-
nzrerne. Findes de omhandlede oplysninger pé aktieselska-
bets hjemmeside, kan aktieselskabet i stedet meddele, hvor
pa hjemmesiden oplysningerne findes.
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Det har den konsekvens, at aktieselskaber, der har aktier
med stemmeret optaget til handel péa et reguleret marked,
der er beliggende eller aktivt i et EU-/E@S-land, efter de
gaeldende regler skal indkalde bade i overensstemmelse med
§ 95, stk. 3, 1. pkt., og i overensstemmelse med § 49 a, stk.
4,

Det foreslés at nyaffatte § 95, stk. 3, 1. pkt., sa det frem-
gar, at i aktieselskaber, der ikke har aktier med stemmeret
optaget til handel pé et reguleret marked, der er beliggende
eller aktivt i et EU-/E@S-land, skal indkaldelse ske skriftligt
til alle i ejerbogen noterede aktionazrer, som har fremsat
begaering herom.

Den foreslaede bestemmelse vil medfore, at aktieselska-
ber, der har aktier med stemmeret optaget til handel pa et
reguleret marked, der er beliggende eller aktivt i et EU-/
E@S-land, alene vil skulle indkalde til generalforsamlingen i
overensstemmelse med selskabslovens § 49 a, stk. 4. Disse
aktieselskaber vil saledes ikke laengere skulle indkalde til
generalforsamlingen skriftligt til alle aktionarer, der er note-
ret 1 ejerbogen, som har fremsat begering herom, i overens-
stemmelse med § 95, stk. 3, 1. pkt.

Til nr. 5

Det folger af § 243, stk. 1, 1. pkt., i selskabsloven, at hvis
vurderingsmendene i deres erklering om kreditorernes stil-
ling, jf. § 242, finder, at kreditorerne i det enkelte kapitalsel-
skab ikke er tilstraekkeligt sikrede efter fusionen, eller hvis
der ikke er udarbejdet en erklaering fra en vurderingsmand
om kreditorernes stilling, kan kreditorer, hvis fordringer er
stiftet forud for Erhvervsstyrelsens offentliggerelse i medfer
af § 244, senest 4 uger efter offentliggorelsen anmelde deres
fordringer til selskabet. Videre folger det af § 243, stk. 4, at
er der mellem kapitalselskabet og anmeldte kreditorer uenig-
hed om, hvorvidt der skal stilles sikkerhed, eller om, hvor-
vidt en tilbudt sikkerhed er tilstreekkelig, kan begge parter,
senest 2 uger efter at fordringen er anmeldt, indbringe sagen
for skifteretten pa kapitalselskabets hjemsted til afgerelse af
spergsmalet.

Det folger af § 261, stk. 1, 1. pkt., i selskabsloven, at
hvis vurderingsmandene i deres erklering om kreditorernes
stilling, jf. § 260, finder, at kreditorerne i det enkelte kapi-
talselskab ikke er tilstraekkeligt sikrede efter spaltningen,
eller hvis der ikke er udarbejdet en erklering fra en vur-
deringsmand om kreditorernes stilling, kan kreditorer, hvis
fordringer er stiftet forud for Erhvervsstyrelsens offentligge-
relse i medfor af § 262, senest 4 uger efter offentliggerelsen
anmelde deres fordringer til selskabet. Dertil folger efter §
261, stk. 4, at er der mellem kapitalselskabet og anmeldte
kreditorer uenighed om, hvorvidt der skal stilles sikkerhed,
eller om, hvorvidt en tilbudt sikkerhed er tilstreekkelig, kan
begge parter, senest 2 uger efter at fordringen er anmeldt,
indbringe sagen for skifteretten pa kapitalselskabets hjem-
sted til afgerelse af spergsmalet.

Det folger af § 278, stk. 1, 1. pkt., i selskabsloven, at hvis
vurderingsmendene i deres erklering om kreditorernes stil-
ling, jf. § 277, finder, at kreditorerne i det enkelte kapitalsel-

skab ikke er tilstraekkeligt sikrede efter fusionen, eller hvis
der ikke er udarbejdet en erklering fra en vurderingsmand
om kreditorernes stilling, kan kreditorer, hvis fordringer er
stiftet forud for Erhvervsstyrelsens offentliggerelse i medfor
af § 279, senest 4 uger efter offentliggerelsen anmelde deres
fordringer til selskabet. Af § 278, stk. 4, folger, at er der
mellem kapitalselskabet og anmeldte kreditorer uenighed
om, hvorvidt der skal stilles sikkerhed, eller om, hvorvidt
en tilbudt sikkerhed er tilstrackkelig, kan begge parter senest
3 maneder efter offentliggarelse af fusionsplanen, jf. § 279,
stk. 1, indbringe sagen for skifteretten pa kapitalselskabets
hjemsted til afgorelse af spergsmalet.

Af § 298, stk. 1, 1. pkt., i selskabsloven falger, at hvis vur-
deringsmaendene i deres erklering om kreditorernes stilling,
jf. § 297, finder, at kreditorerne i det enkelte kapitalselskab
ikke er tilstreekkeligt sikrede efter spaltningen, eller hvis
der ikke er udarbejdet en erklering fra en vurderingsmand
om kreditorernes stilling, kan kreditorer, hvis fordringer er
stiftet forud for Erhvervsstyrelsens offentliggerelse i medfor
af § 299, senest 4 uger efter offentliggerelsen anmelde deres
fordringer til selskabet. Det falger af § 298, stk. 4, at er der
mellem kapitalselskabet og anmeldte kreditorer uenighed
om, hvorvidt der skal stilles sikkerhed, eller om, hvorvidt en
tilbudt sikkerhed er tilstraekkelig, kan begge parter senest 3
maneder efter offentliggerelse af spaltningsplanen, jf. § 299,
stk. 1, indbringe sagen for skifteretten pa kapitalselskabets
hjemsted til afgorelse af spergsmalet.

Det folger af § 318 f, stk. 1, 1. pkt., i selskabsloven, at
hvis vurderingsmandene i deres erklering om kreditorernes
stilling, jf. § 318 e, finder, at kreditorerne i kapitalselskabet
ikke er tilstreekkeligt sikrede efter omdannelsen, eller hvis
der ikke er udarbejdet en erklering fra en vurderingsmand
om kreditorernes stilling, kan kreditorer, hvis fordringer er
stiftet forud for Erhvervsstyrelsens offentliggerelse i medfor
af § 318 g, stk. 1, senest 4 uger efter offentliggerelsen an-
melde deres fordringer. Af § 318 f, stk. 4, folger, at er der
mellem kapitalselskabet og anmeldte kreditorer uenighed
om, hvorvidt der skal stilles sikkerhed, eller om, hvorvidt
en tilbudt sikkerhed er tilstrackkelig, kan begge parter senest
3 maneder efter offentliggerelse af omdannelsesplanen, jf.
§ 318 g, stk. 1, nr. 1, indbringe sagen for skifteretten pa
selskabets hjemsted til afgarelse af spergsmalet.

Det foreslas i § 243, stk. 4, § 261, stk. 4, § 278, stk. 4, §
298, stk. 4, og § 318 f, stk. 4, at &ndre »anmeldte kreditorer«
til »kreditorer, der har anmeldt et krav,«.

De foreslaede @ndringer er alene af sproglig karakter og
vil ikke have betydning for bestemmelsernes materielle ind-
hold. Der er séledes tale om videreforelse af galdende ret.

Til nr. 6

Det folger af § 250, stk. 5, i selskabsloven, at kapitel 3
om stiftelse, kapitel 10 om kapitalforhgjelse og kapitel 14
om oplesning ikke finder anvendelse ved en lodret fusion,
medmindre det fremgér af bestemmelserne om fusion, jf. §§
236-252.



18

Det folger af § 252, 1. pkt., i selskabsloven, at oplases
et kapitalselskab uden likvidation ved overdragelse af kapi-
talselskabets aktiver og forpligtelser som helhed til et andet
kapitalselskab, der ejer samtlige kapitalandele i det opheren-
de kapitalselskab, dvs. en lodret fusion, kan beslutning om
fusion i det opherende kapitalselskab traeffes af det centrale
ledelsesorgan. Efter bestemmelsens 2. pkt. finder en rakke
bestemmelser om fusioner, bl.a. selskabslovens §§ 250, stk.
5, tilsvarende anvendelse ved lodrette fusioner.

Det foreslas i § 252, at indsatte som nyt pkt. efter 1.
pkt.: »Kapitel 14 om kapitalselskabers oplesning finder ikke
anvendelse.«

Den foresldede @ndring vil medfere, at reglerne i selska-
bslovens kapitel 14 om kapitalselskabers oplesning ikke fin-
der anvendelse i forbindelse med lodrette fusioner.

Det foreslas i lovforslagets § 1, nr. 7, at &ndre henvisnin-
gen i § 252, stk. 1, 2. pkt., der bliver 3. pkt., fra §§ 250
og 251 til § 250, stk. 1, nr. 1 og 2, og stk. 2 og 4, og §
251. Herefter vil § 252, stk. 1, 2. pkt., ikke leengere henvise
til § 250, stk. 5, med henblik pa at precisere, at reglerne om
stiftelse og kapitalforhejelse ikke er relevante i forbindelse
med lodrette fusioner. Med @ndringen vil det imidlertid vae-
re nedvendigt at tilfgje, at reglerne om kapitalselskabers
oplesninger i selskabslovens kapital 14 fortsat ikke vil finde
anvendelse ved en lodret fusion.

Der vil med forslaget vaere tale om videreforelse af gal-
dende ret. Der er med den foresldede @ndring ikke tilsigtet
materielle @ndringer i forhold til den gaeldende retstilstand.

Til nr. 7

Det folger af § 250, stk. 1, i selskabsloven, at fusionen
anses for gennemfort, og et opherende kapitalselskab anses
for oplest, og dets rettigheder og forpligtelser anses for
overgdet som helhed til det fortsettende kapitalselskab, jf.
dog stk. 2, ndr 1) Fusionen er besluttet i alle de bestadende
kapitalselskaber, der deltager i fusionen. 2) Kreditorernes
krav anmeldt efter § 243 er afgjort. 3) Kapitalejeres krav
om godtgerelse efter § 249 er afgjort, eller der er stillet
betryggende sikkerhed for kravet. Hvis der er udarbejdet en
vurderingsmandsudtalelse om den patenkte fusion, herunder
vederlaget, og det i vurderingsmandsudtalelsen antages, at
vederlaget er rimeligt og sagligt begrundet, skal vurderings-
mandene endvidere have erklaret, at deres udtalelse om ve-
derlaget ikke anfaegtes i vasentlig grad. Vurderingsmande-
ne afger, om sikkerheden er betryggende. 4) Betingelserne
i stk. 6 om valg af medlemmer til det overste ledelsesorgan
og revisor er opfyldt. 5) Der er ansat en direktion, hvis der
som led i fusionen opstér et nyt kapitalselskab, der skal have
en ledelsesmodel, hvor det gverste ledelsesorgan enten er en
bestyrelse eller et tilsynsrad, jf. § 111, stk. 1.

Det folger af bestemmelsens stk. 2, at hvis tidspunktet,
hvor det opherende kapitalselskabs rettigheder og forpligtel-
ser regnskabsmaessigt skal anses for overgaet til det fortsat-
tende kapitalselskab, er efter tidspunktet for beslutningerne
om at gennemfore fusionen, indtrader fusionens retsvirknin-

ger, jf. 2. og 3. pkt., dog forst pa det regnskabsmaessige virk-
ningstidspunkt. Tidspunktet for fusionens regnskabsmaessige
virkningstidspunkt kan ikke vere senere end 2 uger efter
beslutningerne om at gennemfore fusionen, dog ikke senere
end tidspunktet for fusionens registrering eller anmeldelse
til registrering. Det regnskabsmaessige virkningstidspunkt og
tidspunktet for beslutningen om at gennemfore fusionen skal
endvidere vere i samme regnskabsér for de deltagende kapi-
talselskaber.

Det folger af bestemmelsens stk. 3, at nar betingelserne
efter stk. 1 og 2 er opfyldt, bliver de kapitalejere i et op-
harende kapitalselskab, der vederleegges med kapitalandele,
kapitalejere i det fortsettende selskab.

Det folger af bestemmelsens stk. 4, at der kan ikke ydes
vederlag for kapitalandele i et opherende kapitalselskab, der
ejes af de fusionerende kapitalselskaber. § 31 og § 153, stk.
2, finder tilsvarende anvendelse ved fusion.

Det folger af bestemmelsens stk. 5, at selskabslovens ka-
pitel 3 om stiftelse, kapitel 10 om kapitalforhgjelse og kapi-
tel 14 om oplesning ikke finder anvendelse ved en fusion,
medmindre det fremgér af bestemmelserne om fusion, jf. §§
236-252.

Det folger bestemmelsens stk. 6, at dannes der ved fusio-
nens gennemforelse et nyt kapitalselskab, og foretages valg
af medlemmer til det gverste ledelsesorgan og eventuel revi-
sor ikke umiddelbart efter, at generalforsamlingen har vedta-
get fusionen, skal der senest 2 uger derefter atholdes gene-
ralforsamling i det nye kapitalselskab til valg af medlemmer
til det everste ledelsesorgan og eventuel revisor. Generalfor-
samlingen skal endvidere treeffe beslutning om, hvorvidt ka-
pitalselskabets kommende arsregnskaber skal revideres, hvis
kapitalselskabet ikke er omfattet af revisionspligten efter
arsregnskabsloven eller anden lovgivning.

Det folger af § 252, 1. pkt., i selskabsloven, at oplases
et kapitalselskab uden likvidation ved overdragelse af kapi-
talselskabets aktiver og forpligtelser som helhed til et andet
kapitalselskab, der ejer samtlige kapitalandele i det opheren-
de kapitalselskab, dvs. en lodret fusion, kan beslutning om
fusion i det opharende kapitalselskab treeffes af det centrale
ledelsesorgan. Efter bestemmelsens 2. pkt. finder en rakke
bestemmelser om fusioner, bl.a. selskabslovens §§ 250 og
251, tilsvarende anvendelse ved lodrette fusioner.

Det foreslas i § 252, 2. pkt., der bliver 3. pkt., at endre
henvisningen fra §§ 250 og 251 til § 250, stk. 1, nr. 1 og 2,
og stk. 2 og 4, og § 251.

Andringen vil medfere, at der alene henvises til de be-
stemmelser, der finder anvendelse ved lodrette fusioner mel-
lem moderselskaber og helejede datterselskaber. Det bety-
der, at henvisningen til selskabslovens § 250, stk. 1, nr.
3-5, og stk. 3, 5 og 6, udgar, da disse bestemmelser ikke
er relevante for lodrette fusioner mellem moderselskaber og
helejede datterselskaber.

Ved en lodret fusion skal der ikke udarbejdes en vurde-
ringsmandsudtalelse om fusionsplanen, herunder vederlaget,
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da der ved en lodret fusion pr. definition ikke kan ydes et
fusionsvederlag, hvorfor selskabslovens § 250, stk. 1, nr. 3,
ikke er relevant ved en lodret fusion.

En lodret fusion er altid en uegentlig fusion, idet det er
moderselskabet, der skal veare det fortsaettende selskab i
fusionen, hvis der skal vare tale om lodret fusion. En lodret
fusion kan derfor ikke vare en egentlig fusion, hvor der som
led i fusionen opstar et nyt selskab.

Betingelserne 1 § 250, stk. 1, nr. 4, jf. stk. 6, om valg af
medlemmer til det gverste ledelsesorgan finder alene anven-
delse, nar der som led i fusionen opstér et nyt selskab. Efter-
som der ikke opstar et nyt selskab ved en lodret fusion, er
§ 250, stk. 1, nr. 4, og stk. 6, ikke relevante ved en lodret
fusion.

Eftersom reglen om ansattelse af en direktion i § 250,
stk. 1, nr. 5, tillige alene finder anvendelse, hvis der som
led i fusionen opstér et nyt selskab, er denne bestemmelse
ligeledes ikke relevant i ved lodret fusion.

Tidspunktet for, hvornar kapitalejerne i det opherende sel-
skab, der vederlaegges med kapitalandele i det fortsattende
selskab, bliver kapitalejere i det fortsattende selskab, folger
af selskabslovens § 250, stk. 3. I en lodret fusion kan der
ikke ydes vederlag, og bestemmelsen vil derfor ligeledes
ikke veere relevant ved en lodret fusion.

Reglerne i selskabslovens kapitel 3 om stiftelse og kapitel
10 om kapitalforhejelse er ikke relevante i forbindelse med
lodrette fusioner, idet der ikke opstér et nyt selskab. I lov-
forslagets § 1, nr. 6, vedrerende § 252, stk. 1, foreslas det
samtidig praciseret, at reglerne i kapitel 14 om oplesning
ikke finder anvendelse ved en lodret fusion, hvorefter hen-
visningen til § 250, stk. 5, vil vare overflodig.

Konsekvensen ved den foresldede @ndring vil vaere, at der
alene henvises til de bestemmelser der finder anvendelse
ved lodrette fusioner mellem moderselskaber og helejede
datterselskaber, idet der hidtil fejlagtigt er henvist til de
ovennavnte bestemmelser. De fejlagtige henvisninger har
ikke haft betydning i praksis.

Der vil med forslaget vaere tale om videreforelse af gal-
dende ret. Der er med den foresldede @ndring ikke tilsigtet
materielle @ndringer i forhold til den gaeldende retstilstand.

Til nr. 8

Det folger af § 270, stk. 1, 1. pkt., i selskabsloven, at, ejes
samtlige aktier i det indskydende kapitalselskab af de mod-
tagne kapitalselskaber, dvs. lodret spaltning, kan beslutning
om spaltning i det indskydende kapitalselskab traeffes af det
centrale ledelsesorgan.

Af bestemmelsen fremgér fejlagtigt aktier frem for kapi-
talandele, der er den fzlles betegnelse, der anvendes for
aktie- og anpartsselskaber. Bestemmelsen galder for bade
for aktieselskaber og anpartsselskaber.

Det foreslas i stk. 1, 1. pkt., at eendre »aktier« til: »kapita-
landele«.

Andringen vil medfere, at det af lovteksten fremgér, at
bestemmelsen vedrerer kapitalandele i stedet for aktier. Her-
efter vil bestemmelsen finde anvendelse for bade aktier og
anparter.

Bestemmelsen i selskabslovens § 270 om forenklede pro-
cedurer for lodrette spaltninger m.v. er en videreforelse af
aktieselskabslovens § 136 j, som ogsa fandt anvendelse for
anpartsselskaber, og der har med selskabsloven ikke veret
tilsigtet materielle @ndringer. £ndringen vil desuden ensret-
te sprogbrugen i selskabslovens § 270, stk. 1, med stk. 2,
hvor betegnelsen kapitalandele er anvendt.

Til nr. 9

Det folger af § 268, stk. 5, at selskabslovens kapitel 3 om
stiftelse, kapitel 10 om kapitalforhejelse, kapitel 11 om kapi-
talafgang og kapitel 14 om oplesning ikke finder anvendelse
ved en spaltning, medmindre det fremgér af bestemmelserne
om spaltning, jf. §§ 254-270.

Det folger af § 270, stk. 1, 1. pkt., i selskabsloven, at
ejes samtlige aktier i det indskydende kapitalselskab af
de modtagende kapitalselskaber, dvs. lodret spaltning, kan
beslutning om spaltning i det indskydende kapitalselskab
treeffes af det centrale ledelsesorgan. Efter bestemmelsens
2. pkt. finder en raekke bestemmelser om spaltning, bl.a.
selskabslovens § 268, tilsvarende anvendelse ved lodrette
spaltninger.

Det foreslés i § 270, stk. 1, at indsatte som nyt pkt. efter
1. pkt.: »Kapitel 11 om kapitalafgang og kapitel 14 om
kapitalselskabers oplesning finder ikke anvendelse.«

Den foresldede @&ndring vil medfere, at reglerne i selska-
bslovens kapitel 11 om kapitalafgang og kapitel 14 om kapi-
talselskabers oplesning ikke finder anvendelse i forbindelse
med lodrette spaltninger.

Det foreslés i lovforslagets § 1, nr. 10, at @&ndre henvisnin-
gen i § 270, stk. 1, 2. pkt., der bliver 3. pkt., fra § 268 til §
268, stk. 1, nr. 1 og 2, og stk. 2 og 4. Herefter vil § 270, stk.
1, 2. pkt., ikke leengere henvise til § 268, stk. 5, med henblik
pa at pracisere, at reglerne om stiftelse og kapitalforhgjelse
ikke er relevante i forbindelse med lodrette spaltninger. Med
@ndringen vil det imidlertid vare nedvendigt at tilfoje, at
reglerne om kapitalafgang og kapitalselskabers oplesninger i
selskabslovens kapitel 11 og 14 fortsat ikke vil finde anven-
delse ved en lodret spaltning.

Der vil med forslaget vaere tale om videreforelse af gel-
dende ret. Der er med den foresldede @ndring ikke tilsigtet
materielle endringer i forhold til den geeldende retstilstand.

Til nr. 10

Det folger af § 268, stk. 1, i selskabsloven, at spaltningen
anses for gennemfort, og det indskydende kapitalselskabs
rettigheder og forpligtelser anses for overgaet til de modta-
gende kapitalselskaber, jf. dog stk. 2, nar: 1) Spaltningen
er besluttet i alle de bestdende kapitalselskaber, der deltager
i spaltningen. 2) Kreditorernes krav anmeldt efter § 261
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er afgjort. 3) Kapitalejernes krav om godtgerelse efter §
267 er afgjort, eller der er stillet betryggende sikkerhed for
kravet. Hvis der er udarbejdet en vurderingsmandsudtalelse
om planen, herunder vederlaget, og det i vurderingsmands-
udtalelsen antages, at vederlaget er rimeligt og sagligt be-
grundet, skal vurderingsmendene endvidere have erkleret,
at deres udtalelse om vederlaget ikke anfagtes i vasentlig
grad. Vurderingsmandene afger, om sikkerheden er betryg-
gende. 4) Betingelserne i stk. 6 om valg af medlemmer til
det overste ledelsesorgan og revisor er opfyldt. 5) Der er
ansat en direktion, hvis der ved spaltningens gennemforelse
dannes et eller flere nye kapitalselskaber, der skal have en
ledelsesmodel, hvor det @verste ledelsesorgan enten er en
bestyrelse eller et tilsynsrad, jf. § 111, stk. 1.

Det folger af bestemmelsens stk. 2, at hvis tidspunktet,
hvor det indskydende kapitalselskabs rettigheder og forplig-
telser regnskabsmeessigt skal anses for overgaet til de mod-
tagende kapitalselskaber, er efter tidspunktet for beslutnin-
gerne om at gennemfore spaltningen, indtreeder spaltningens
retsvirkninger, jf. 2. og 3. pkt., dog forst pa det regnskabs-
messige virkningstidspunkt. Tidspunktet for spaltningens
regnskabsmaessige virkningstidspunkt kan ikke vaere senere
end 2 uger efter beslutningerne om at gennemfoere spaltnin-
gen, dog ikke senere end tidspunktet for spaltningens regi-
strering eller anmeldelse til registrering. Det regnskabsmees-
sige virkningstidspunkt og tidspunktet for beslutningen om
at gennemfore spaltningen skal endvidere vere i samme
regnskabsar for de deltagende kapitalselskaber.

Det folger af bestemmelsens stk. 3, at nar betingelserne
efter stk. 1 og 2 er opfyldt, bliver de kapitalejere i det
indskydende kapitalselskab, der vederleegges med kapitalan-
dele, kapitalejere i et eller flere af de modtagende kapitalsel-
skaber.

Det folger af bestemmelsens stk. 4, at der kan ikke ydes
vederlag for kapitalandele i det indskydende kapitalselskab,
som ejes af kapitalselskaberne, der deltager i spaltningen. §
31 og § 153, stk. 2, finder tilsvarende anvendelse ved spalt-
ning.

Det folger af bestemmelsens stk. 5, at selskabslovens ka-
pitel 3 om stiftelse, kapitel 10 om kapitalforhgjelse, kapitel
11 om kapitalafgang og kapitel 14 om oplesning finder ikke
anvendelse ved en spaltning, medmindre det fremgar af be-
stemmelserne om spaltning, jf. §§ 254-270.

Det folger bestemmelsens stk. 6, at dannes der ved spalt-
ningens gennemforelse et nyt kapitalselskab, og foretages
valg af medlemmer til det gverste ledelsesorgan og eventuel
revisor ikke, umiddelbart efter at generalforsamlingen har
vedtaget spaltningen, skal der senest 2 uger derefter athol-
des generalforsamling i det nye kapitalselskab til valg af
medlemmer til det overste ledelsesorgan og eventuel revi-
sor. Generalforsamlingen skal endvidere traffe beslutning
om, hvorvidt kapitalselskabets kommende arsregnskaber
skal revideres, hvis kapitalselskabet ikke er omfattet af revi-
sionspligten efter arsregnskabsloven eller anden lovgivning.

Det folger af § 270, 1. pkt., i selskabsloven, at ejes samtli-

ge aktier 1 det indskydende kapitalselskab af de modtagende
kapitalselskaber, dvs. lodret spaltning, kan beslutning om
spaltning i1 det indskydende kapitalselskab traeffes af det
centrale ledelsesorgan. Efter bestemmelsens 2. pkt. finder en
reekke bestemmelser om spaltninger, bl.a. selskabslovens §
268, tilsvarende anvendelse ved lodrette spaltninger.

Det foreslés i 2. pkt., som bliver 3. pkt., at henvisningen til
§ 268 @ndres til § 268, stk. 1, nr. 1 og 2, og stk. 2 og 4.

Andringen vil medfere, at der alene henvises til de
bestemmelser, der finder anvendelse ved lodrette spaltnin-
ger. Det betyder, at henvisningen til selskabslovens § 268,
stk. 1, nr. 3-5, og stk. 3, 5 og 6, udgar, da disse bestemmel-
ser ikke er relevante for lodrette spaltninger.

En lodret spaltning er en spaltning, hvor samtlige kapita-
landele i det indskydende selskab ejes af de modtagende
selskaber.

Ved en lodret spaltning skal der ikke udarbejdes en vurde-
ringsmandsudtalelse om spaltningsplanen, herunder vederla-
get, da der ved en lodret spaltning pr. definition ikke kan
ydes et vederlag, da ejerkredsen er den samme, hvorfor
selskabslovens § 268, stk. 1, nr. 3, ikke er relevant ved en
lodret spaltning.

Betingelserne i § 268, stk. 1, nr. 4, jf. stk. 6, om valg
af medlemmer til det everste ledelsesorgan finder alene
anvendelse, nar der i som led i spaltningen opstar et nyt
selskab. Eftersom der ikke opstar et nyt selskab som led i
en lodret spaltning, er § 268, stk. 1, nr. 4, og stk. 6, ikke
relevante ved en lodret spaltning.

Eftersom reglen om ansattelse af en direktion i § 268, stk.
1, nr. 5, tillige alene finder anvendelse, hvis der som led
i spaltningen opstar et nyt selskab, er denne bestemmelse
ligeledes ikke relevant i ved lodret spaltning.

Tidspunktet for, hvornar kapitalejerne i det indskydende
selskab, der vederleegges med kapitalandele i det modtagen-
de selskab, bliver kapitalejere i det modtagende selskab, fol-
ger af selskabslovens § 268, stk. 3. I en lodret spaltning kan
der ikke ydes vederlag, og bestemmelsen vil derfor ligeledes
ikke veere relevant ved en lodret spaltning.

Reglerne i selskabslovens kapitel 3 om stiftelse og kapitel
10 om kapitalforhgjelse er ikke relevante i forbindelse med
lodrette spaltninger, idet der ikke opstar et nyt selskab. I
lovforslagets § 1, nr. 9, vedrerende § 270, stk. 1, foreslas
det samtidig praciseret, at reglerne i kapitel 11 om kapitalaf-
gang og kapitel 14 om oplesning ikke finder anvendelse ved
en lodret fusion, hvorefter henvisningen til § 268, stk. 5, vil
vare overfladig.

Konsekvensen ved den foreslaede @ndring vil veere, at der
alene henvises til de bestemmelser, der finder anvendelse
ved lodrette spaltninger, idet der hidtil fejlagtigt er henvist
til de ovennavnte bestemmelser. De fejlagtige henvisninger
har ikke haft betydning i praksis.

Der vil med forslaget vaere tale om videreforelse af gel-
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dende ret. Der er med den foresldede @ndring ikke tilsigtet
materielle @ndringer i forhold til den gaeldende retstilstand.

Til nr. 11

Selskabslovens kapitel 19 omhandler filialer af udenland-
ske kapitalselskaber.

Efter § 348 i selskabsloven, er kapitalselskabet i alle rets-
forhold, der udspringer af dets virksomhed her i landet,
underkastet dansk ret og danske domstoles afgarelser.

Af bestemmelsen fremgar fejlagtigt, at bestemmelsen ve-
drerer kapitalselskaber fremfor udenlandske hovedselskaber.

Det foreslas i selskabsloven § 348, at ordet »Kapitalsel-
skabet« @ndres til »Et udenlandsk hovedselskab«, og at or-
det »underkastet« andres til »underlagt«.

Zndringen vil indebare, at det tydeliggeres, at bestem-
melsen vedrerer udenlandske hovedselskaber og ikke dan-
ske kapitalselskaber, der allerede er underlagt dansk ret og
danske domstoles afgerelser uanset bestemmelsen. Andrin-
gen vil ikke indebaere materielle @ndringer i forhold til gael-
dende ret.

Zndringen vil desuden indebere, at bestemmelsen frem-
adrettet vil anvende ordlyden “underlagt dansk ret og danske
domstoles afgarelser” frem for “underkastet dansk ret og
danske domstoles afgerelser”. Den foresldede @ndring er
alene af sproglig karakter og vil ikke have betydning for
bestemmelsens materielle indhold. Der er séledes tale om
videreforelse af galdende ret.

Den fejlagtige ordlyd har ikke haft betydning i praksis.

Til nr. 12

Det folger af § 367, stk. 1, 1. pkt., i selskabsloven, at
overtradelse af § 1, stk. 3, straffes med bade.

Det foreslés i stk. 1, 1. pkt., at &@ndre henvisningen fra § 1,
stk. 3, til § 1, stk. 3 og 4.

Zndringen vil medfere, at anpartsselskabet eller medlem-
mer af anpartsselskabets ledelse kan ifalde bedestraf ved
overtraedelse af det foreslaede § 1, stk. 4, om forbud mod

optagelse af anparter til handel pa et reguleret marked eller
en multilateral handelsfacilitet, 1 lighed med bestemmelsens
stk. 3.

Bedeniveauet foreslas uendret i forhold til bedeniveauet
ved overtradelse af det gaeldende forbud mod anpartsselska-
bers udbud af kapitalandele til offentligheden.

Til § 2

Det foreslés i stk. 1, at loven traeder i kraft den 1. januar
2025, jf. dog stk. 2.

Det foreslés i stk. 2, at erhvervsministeren fastsatter tids-
punktet for ikrafttraedelsen af lovens § 1, nr. 2.

Det skyldes, at bestemmelserne i lovforslagets § 1, nr. 2,
indeholder bestemmelser om nedsattelse af det minimale
kapitalkrav i anpartsselskaber, som vil nedvendiggere en-
dring af Erhvervsstyrelsens it-systemer.

Til § 3

Den foresldede § 3 angiver lovens territoriale gyldigheds-
omrade.

Det foreslas i /. pkt., at loven ikke skal galde for Feroer-
ne og Grenland, men at loven ved kongelig anordning helt
eller delvis skal kunne settes i kraft for Grenland med de
@ndringer, som de gronlandske forhold tilsiger.

Loven skal ikke kunne sattes i kraft for Fargerne, da
selskabsloven ikke indeholder anordningshjemmel.

Det foreslas i 2. pkt., at lovens bestemmelser kan sattes i
kraft pé forskellige tidspunkter.

Den foresldede bestemmelse vil medfere storre fleksibili-
tet ved en eventuel ikraftsattelse af loven for Grenland,
herunder at lovens bestemmelser om offentligt udbud af an-
parter og nedsattelse af kapitalkrav kan indferes pé forskel-
lige tidspunkter uden behov for en ny anordningshjemmel,
safremt det gronlandske selvstyre métte enske dette.



Bilag 1

Lovforslaget sammenholdt med geeldende lov

Geeldende formulering

§ 1. Denne lov finder anvendelse pa alle aktieselskaber og
anpartsselskaber (kapitalselskaber).

Stk. 2. 1 et aktie- eller anpartsselskab heefter aktionarerne og
anpartshaverne (kapitalejerne) ikke personligt for kapitalsel-
skabets forpligtelser, men alene med deres indskud. Kapita-
lejerne har ret til andel i kapitalselskabets overskud i forhold
til deres ejerandel, medmindre andet er fastsat i selskabets
vedtagter.

Stk. 3. Et anpartsselskab kan ikke udbyde selskabets kapita-
landele til offentligheden.

§ 4. Kapitalselskaber omfattet af denne lov skal have en
selskabskapital, der skal opgeres i danske kroner eller euro,
jf. dog stk. 3.

Stk. 2. Aktieselskaber skal have en selskabskapital svarende
til mindst 400.000 kr., og anpartsselskaber skal have en sel-
skabskapital svarende til mindst 40.000 kr.

Stk. 3. Erhvervsstyrelsen kan fastsatte neermere regler om
betingelserne for at angive selskabskapitalen i en anden va-
luta end danske kroner eller euro.

§ 33. Der skal til enhver tid vare indbetalt 25 pct. af selska-
bskapitalen, dog mindst 40.000 kr. Indbetalingen skal ske i
forhold til hver enkelt kapitalandel. Fastsattes en overkurs,
skal overkursen i aktieselskaber indbetales fuldt ud, uanset
at en del af selskabskapitalen ikke indbetales. I anpartssel-
skaber skal en eventuel overkurs ikke indbetales fuldt ud,
men kan vare delvis indbetalt med samme andel som sel-
skabskapitalen. Hvis hele eller en del af selskabskapitalen

Lovforslaget

§1

I selskabsloven, jf. lovbekendtgerelse nr. 1168 af 1. septem-
ber 2023, som a&ndret ved § 1 i lov nr. 1553 af 12. december
2023 og § 3 i lov nr. 480 af 22. maj 2024, foretages folgende
@ndringer:

1. § 1, stk. 3, ophaeves, og i stedet indsattes:

»Stk. 3. Et anpartsselskab ma ikke udbyde selskabets kapita-
landele til offentligheden, medmindre kapitalandelene udby-
des i medfer af Europa-Parlamentets og Radets forordning
om europziske crowdfundingtjenesteudbydere for erhvervs-
livet, eller ved folgende former for udbud:

1) Udbud, der udelukkende er rettet mod kvalificerede
investorer.

2) Udbud, der er rettet mod ferre en 150 fysiske eller
juridiske personer pr. land indenfor EU/E@S-landene,
som ikke er kvalificerede investorer.

3) Udbud, hvis palydende pr. enhed beleber sig til mindst
100.000 euro.

4) Udbud, der er rettet til investorer, som erhverver anpar-
ter for i alt mindst 100.000 euro pr. investor for hvert
serskilt udbud.

Stk. 4. Et anpartsselskab ma ikke optage selskabets kapita-
landele til handel pa et reguleret marked eller en multilateral
handelsfacilitet.«

2.184, stk. 2, § 33, stk. 1, 1. pkt., og § 40, stk. 2, 1. pkt.,
andres »40.000« til: »20.000«.
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indbetales ved indskud af andre vaerdier end kontanter, jf. §
35, skal hele selskabskapitalen og en eventuel overkurs dog
indbetales fuldt ud.

Stk. 2-4. ...

§ 40. Kapitalselskabet skal registreres i Erhvervsstyrelsens

it-system eller anmeldes til registrering, jf. § 9, senest 2 uger
efter underskrivelsen af stiftelsesdokumentet. Er registrering
ikke sket eller anmeldelse ikke modtaget i Erhvervsstyrelsen
inden udlebet af denne frist, kan registrering ikke finde sted.

Stk. 2. Kapitalselskabet kan ikke registreres, medmindre
mindst 25 pct. af den samlede kapital, dog mindst 40.000
kr., jf. § 4, stk. 2, er indbetalt, jf. § 33, stk. 1, 1. pkt. Er der
fastsat overkurs, skal denne vere indbetalt i henhold til §
33, stk. 1. Ved registrering eller anmeldelse efter stk. 1 skal
der indsendes bevis for, at kapitalen er indbetalt til selskabet
senest pa registrerings- eller anmeldelsestidspunktet.

Stk. 3-6. ...
§ 5. I denne lov forstés ved:

1) Aktieselskab: Et kapitalselskab, herunder et partnersel-
skab, hvor kapitalejernes indskudskapital er fordelt pa
aktier. Aktier kan udbydes til offentligheden. Kapitale-
jerne hafter alene med deres indskud i selskabet.
Anpartsselskab: Et kapitalselskab, hvor kapitalejernes
indskudskapital er fordelt pé anparter. Anpartsselskaber
kan ikke udbyde deres kapitalandele til offentligheden,
jf. § 1, stk. 3. Kapitalejerne heefter alene med deres
indskud i selskabet.

2)

Nr. 3-34. ...

§ 95. Indkaldelsen skal ske i overensstemmelse med vedteg-
ternes bestemmelser.

Stk. 2. Generalforsamlingen kan beslutte, at indkaldelse sker
via kapitalselskabets hjemmeside, jf. dog stk. 3. Beslutnin-
gen skal optages i vedtegterne. § 106 finder anvendelse pa
beslutningen samt @ndringer heri.

Stk. 3. 1 aktieselskaber skal indkaldelse ske skriftligt til alle
i ejerbogen noterede aktionarer, som har fremsat begaring
herom. Kan aktieselskabets aktier lyde pa ihaendehaveren,
skal indkaldelsen ske via Erhvervsstyrelsens it-system.

Stk. 4. Uanset om der tillige sker indkaldelse pad anden méade,
skal indkaldelsen 1 aktieselskaber, som har aktier optaget

til handel pa et reguleret marked, offentliggeres via aktie-
selskabets hjemmeside. Omkostningerne hertil atholdes af
aktieselskabet.

3.8 5, nr 2, 3. pkt., affattes saledes:

»Anparter kan udbydes til offentligheden, jf. § 1, stk. 3 og
4.«

4. § 95, stk. 3, 1. pkt., affattes saledes:

»] aktieselskaber, der ikke har aktier med stemmeret optaget
til handel pa et reguleret marked, der er beliggende eller ak-
tivt i et EU-/E@S-land, skal indkaldelse ske skriftligt til alle
i ejerbogen noterede aktionerer, som har fremsat begaering
herom.«
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§ 243. Hvis vurderingsmandene i deres erklering om kre-
ditorernes stilling, jf. § 242, finder, at kreditorerne i det
enkelte kapitalselskab ikke er tilstraekkeligt sikrede efter fu-
sionen, eller hvis der ikke er udarbejdet en erklering fra

en vurderingsmand om kreditorernes stilling, kan kreditorer,
hvis fordringer er stiftet forud for Erhvervsstyrelsens offent-
liggorelse 1 medfor af § 244, senest 4 uger efter offentligge-
relsen anmelde deres fordringer til selskabet. Fordringer, for
hvilke der er stillet betryggende sikkerhed, kan dog ikke
anmeldes.

Stk. 2. Anmeldte fordringer, der er forfaldne, kan forlanges
indfriet, og for anmeldte fordringer, der er uforfaldne, kan
der forlanges betryggende sikkerhed.

Stk. 3. Medmindre andet godtgeres, er sikkerhedsstillelse
efter stk. 2 ikke forneden, hvis indfrielse af fordringerne er
sikret ved en ordning i henhold til lov.

Stk. 4. Er der mellem kapitalselskabet og anmeldte kredito-
rer uenighed om, hvorvidt der skal stilles sikkerhed, eller
om, hvorvidt en tilbudt sikkerhed er tilstraekkelig, kan begge
parter, senest 2 uger efter at fordringen er anmeldt, indbringe
sagen for skifteretten pa kapitalselskabets hjemsted til afgo-
relse af spargsmaélet.

Stk. 5. Kreditor kan ikke med bindende virkning ved den
aftale, der ligger til grund for fordringen, frasige sig retten til
at forlange sikkerhed efter stk. 2.

§ 252. Opleses et kapitalselskab uden likvidation ved over-
dragelse af kapitalselskabets aktiver og forpligtelser som
helhed til et andet kapitalselskab, der ejer samtlige kapita-
landele i det opherende kapitalselskab, dvs. en lodret fusion,
kan beslutning om fusion i det opherende kapitalselskab
treeffes af det centrale ledelsesorgan. I gvrigt finder § 237,
stk. 1 og 2, stk. 3, nr. 1,2, 5, 6 og 8-10, og stk. 4, § 239, §§
242-245, § 246, stk. 1, 2. og 3. pkt., §§ 247 0og 248 og §§
250 og 251 tilsvarende anvendelse ved lodrette fusioner.

Stk. 2. ...

§ 252. Opleses et kapitalselskab uden likvidation ved over-
dragelse af kapitalselskabets aktiver og forpligtelser som
helhed til et andet kapitalselskab, der ejer samtlige kapita-
landele i det opherende kapitalselskab, dvs. en lodret fusion,
kan beslutning om fusion i det opherende kapitalselskab
treeffes af det centrale ledelsesorgan. I gvrigt finder § 237,
stk. 1 og 2, stk. 3, nr. 1, 2, 5, 6 og 8-10, og stk. 4, § 239, §§
242-245, § 246, stk. 1, 2. og 3. pkt., §§ 247 og 248 og §§
250 og 251 tilsvarende anvendelse ved lodrette fusioner.

Stk. 2. ...
§ 270. Ejes samtlige aktier i det indskydende kapitalselskab

af de modtagende kapitalselskaber, dvs. lodret spaltning, kan
beslutning om spaltning i det indskydende kapitalselskab

5.15 243, stk. 4, § 261, stk. 4, § 278, stk. 4, § 298, stk. 4, og
$ 3181, stk. 4, ®ndres »anmeldte kreditorer« til: »kreditorer,
der har anmeldt et krav,«.

6.1 ¢ 252, indsattes efter 1. pkt. som nyt punktum: »Kapitel
14 om kapitalselskabers oplasning finder ikke anvendelse.«

7.1§ 252, 2. pkt., der bliver 3. pkt., endres »og §§ 250 og
251« til: », § 250, stk. 1, nr. 1 og 2, og stk. 2 og 4, og §
251«.

8.1¢§ 270, stk. 1, 1. pkt., ®ndres »aktier« til: »kapitalande-
le«.
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treeffes af det centrale ledelsesorgan. I gvrigt finder bestem-
melserne i § 255, stk. 1 og 2 og stk. 3, nr. 1-3, 7, 8 og 10-12,
og stk. 4, §§ 256, 257 og 260-263, § 264, 2. og 3. pkt., og
§§ 265, 266, 268 og 269 tilsvarende anvendelse ved lodrette
spaltninger.

Stk. 2. ...

§ 270. Ejes samtlige aktier i det indskydende kapitalselskab
af de modtagende kapitalselskaber, dvs. lodret spaltning, kan
beslutning om spaltning i det indskydende kapitalselskab
treeffes af det centrale ledelsesorgan. I gvrigt finder bestem-
melserne i § 255, stk. 1 og 2 og stk. 3, nr. 1-3, 7, 8 og 10-12,
og stk. 4, §§ 256, 257 og 260-263, § 264, 2. og 3. pkt., og

§§ 265, 266, 268 og 269 tilsvarende anvendelse ved lodrette
spaltninger.

§ 270. Ejes samtlige aktier i det indskydende kapitalselskab
af de modtagende kapitalselskaber, dvs. lodret spaltning, kan
beslutning om spaltning i det indskydende kapitalselskab
treeffes af det centrale ledelsesorgan. I gvrigt finder bestem-
melserne i § 255, stk. 1 og 2 og stk. 3, nr. 1-3, 7, 8 og 10-12,
og stk. 4, §§ 256, 257 og 260-263, § 264, 2. og 3. pkt., og

§§ 265, 266, 268 og 269 tilsvarende anvendelse ved lodrette
spaltninger.

Stk. 2. ...

§ 348. Kapitalselskabet er i alle retsforhold, der udspringer
af dets virksomhed her i landet, underkastet dansk ret og
danske domstoles afgarelser.

§ 367. Overtreedelse af § 1, stk. 3, § 2, § 3, stk. 1, §§ 10,
150g 17, § 24, stk. 2, § 30, § 32, stk. 2 og 3, § 33, stk. 4,

§ 38, stk. 2, § 42 a, § 44, stk. 1, § 49, stk. 3, § 49 a, stk.

1-4, § 50, stk. 1, § 51, stk. 1,2 og 6, § 52, § 53, stk. 1 og

2, §§ 54-56, § 57 a, stk. 1-3, § 58, § 58 a, stk. 3, 5 0g 6,

§§ 59-61, 89,98 0g 99, § 101, stk. 3,4, 7 og 8, §§ 108 og
113-119, § 120, stk. 3, §§ 123, 125, 127-134, 138, 139-139
b, § 139 ¢, stk. 1, nr. 1 og 2, og § 139 d, stk. 1-4 og 6, § 160,
3. pkt., § 179, stk. 2, § 180, § 181, 3. pkt., § 182, stk. 3, §
190, stk. 2, 3. pkt., § 192, stk. 1, § 193, stk. 2, §§ 196, 198
og 202-204, § 205, stk. 1, § 206, § 207, stk. 3, § 210, § 214,
stk. 2 og 3, § 215, stk. 1, § 218, stk. 2, § 227, stk. 2, §§ 228
og 234, § 339, stk. 6, § 340, stk. 3, § 347, § 349, stk. 2 og

3, 0g §§ 354, 356, 357 og 359 straffes med bade. Et selskabs
opretholdelse af dispositioner, der er truffet i strid med § 206
eller § 210, straffes med bade.

Stk. 2-4. ...

9.1¢ 270, stk. 1, indsattes efter 1. pkt. som nyt punktum:
»Kapitel 11 om kapitalafgang og kapitel 14 om kapitalsel-
skabers oplesning finder ikke anvendelse.«

10.1§ 270, stk. 1, 2. pkt., der bliver til 3. pkt., eendres »268«
til: »§ 268, stk. 1, nr. 1 og 2, og stk. 2 og 4,«.

11. 1 § 348 @ndres »Kapitalselskabet« til: »Et udenlandsk
hovedselskab«, og »underkastet« @ndres til: »underlagt«.

12.1§ 367, stk. 1, ®ndres »§ 1, stk. 3« til: »§ 1, stk. 3 og 4«.
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