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1. Det europaaske aktieselskab som ny selskabsform
1.1 Emnet for under sggel sen
Den 8. oktober 2004 traeder Forordningen om det europad ske aktieselskab (i det
falgende forkortet: »SEF«) i kraft.! Det europad ske aktiesel skab betegnes som
»S0ocietas Europaea«, hvorfor den almindelige betegnel se for selskabet er »SE«
eller »SE-selskabet, jf. SE-Forordningens Artikel 1. Med vedtagel sen af SE-
Forordningen er godt 40 ars arbejde med skabelsen af et europad sk aktiesel skab
blevet omsat til politisk og juridisk virkelighed.? SE-Forordningen giver
anledning til en meget lang rakke retlige overvelelser, der vedrarer forskellige
retsomrader. Et omrade, der er af vaesentlig betydning for, i hvilket omfang SE-
selskabet bliver en succes, er siledes den skatteretlige behandling af SE-
selskaber.® En afgerende arsag til, at de hidtidige udkast til en SE-Forordning
ikke har kunnet samle til stragkkelig opbakning blandt medlemsstaterne, er den
store indbyrdes uenighed vedrgrende reglerne om medarbejdernes adgang til
reprassentation i SE-sel skabets |edel sesorganer. En vaesentlig del af deretlige
problemer, der er knyttet til SE-forordningen, er selvsagt af selskabsretlig
karakter. Et problem, der tidligt optog sindene i forbindelse med SE, er sdledes
spargsmalet om SE-sel skabets |edel sesstruktur. Inden for EU sondres traditionelt
mellem to forskellige systemer for organisationen af aktiesel skabers
ledel sesstruktur.

| nogle af EUs mediemsstater foreskriver lovgivningen vedrerende amindelige
aktiesel skaber sdledes en dualistisk ledel sesstruktur. Dette system betegnesi SE-
Forordningen som »Det tostrengede system. Herved forstas, at aktiesel skabers
ledelse skal vaare opdelt i to selvstaandige organer, sdledes at det ene organ har
ansvaret for den daglige ledelse af sel skabets virksomhed, medens det andet
organ pavegne af aktionagrerne farer tilsyn med ledel sesorganet. Som eksempel

1 X. Forordning nr. 2157/E@F, gengivet i EFT L 2001 nr. 294, s. 1 ff. | det f@lgende betegnes
denne forordning som »SE-Forordningen, eller forkortet: »SEF«.

2 Litteraturen vedrgrende SE-selskabets historie er saadeles omfattende. Se for en redegerelse
vedrgrende om den historiske udvikling af SE-selskabet eksempevis senest Francoise
Blanquet, ZGR 2002, s. 21-33 og Manfred Heinze, ZGR 2002, s. 66-76.

¥ Sefor et dansk perspektiv vedrarende den skatteretlige behandling af SE-selskaber Jacob
Winther, TfS 2002.693.



pa et tostrenget system fremhaeves sasdvanligvis Tyskland. | andre og
medlemsstater foreskriver lovgivningen vedrarende aktiesel skaber en monistisk
ledel sesstruktur, kaldet »Det enstrengede system« i SE-Forordningen. Dette
system indebager, at ledelsen af selskabets virksomhed varetages af et enkelt
organ. Dog er medlemmerne af det paged dende organ sasdvanligvis opdelt i to
undergrupper: de ledel sesmedlemmer der varetager den daglige ledelse af
selskabet, og de der varetager den overordnede ledelse. Som eksempel pa det
enstrengede system fremhaaves ssadvanligvis Storbritannien.

Emnet for denne undersagel se er SE-Forordningens regler vedregrende SE-
selskabers ledel sessystem set i et dansk perspektiv. De relativt komplicerede
regler vedrgrende medarbejderreprassentation i SE-selskaber, der findesi et
saligt direktiv, vil sdledesikke bliveinddraget i undersggelsen, medmindre
disse undtagel sesvis har direkte relevans for spergsmalet om SE-sel skabets
ledel sesstruktur.*

SE-forordningens bestemmel ser vedrarende SE-sel skabers |edel sesstruktur
indebager, at de enkelte medlemsstater matage stilling til, i hvilket omfang
lovgiver gnsker at indfare salige regler vedrarende den ledel sesstruktur, der ikke
kendesi den pagaddende mediemsstat.” Dette valg skal tregffesi forbindel se med
gennemfarelse af den nationale falgelovgivning, der skal gennemfgres som et
resultat af SE-Forordningen. Det absolut seneste tidspunkt for vedtagelse af den
danske fglgelovgivning er foraret 2004. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har
aleredei et stykke tid arbejdet med de mange problemer, der skal tages stilling til
I dansk ret som en fglge af introduktionen af SE-selskabet. | 2002 har
myndighedernes ressourcer primaat vaaet anvendt pa Danmarks formandsskab i
EU. | Igbet af 2003 ma overvejel serne om dansk falgel ovgivning vedrerende SE-
selskaber imidlertid konkretiserestil et egentligt lovforslag, hvis
falgelovgivningen skal kunne vaae pa plads inden oktober 2004.

1.2 SE-Forordningens reguleringssystematik

| 1970 blev det farste egentlige udkast til en SE-forordning blev offentliggjort.
Dette forslag blev aflgst af et fornyet udkast i 1975. De to ferste udkast til SE-
Forordningen var opbygget som en egentlig aktiesel skabslov, der regulerede
selskabets liv frafadsal til dad. Det er ikke forkert at sige, at de oprindelige
udkast havde staarke lighedstrask med den tyske aktiesel skabslovgivning.® Pa
grund af den megen modstand, som de oprindelige udkast til en SE-Forordning
blev madt med, aandrede Kommissionen strategi. Den nye fremgangsmade fra
Kommissionen kom til udtryk i det reviderede udkast til en SE-Forordning fra

4 Se negmere om reglerne vedrerende medarbejderreprassentation i SE-selskaber fra et dansk
perspektiv, Ruth Nielsen, NTS 2002, s. 240-55.

> Det system, der ikke anvendes for almindelige aktieselskaber i en medlemsstat, vil i det
falgende blive betegnet som »det alternative ledel sessystem.

®  Jf. Wirdinger, Der Betrieb 1975, s. 1301, der papeger den fremherskende indflydelse fra
tysk retsteknik pade af Kommissionen fremlagte forslag til en SE-Forordning.



1989, der hurtigt blev aflgst af endnu et revideret udkast i 1991. Med disse
forglag skiftede SE-selskabet karakter. Omfanget af bestemmelser i forordningen
var nu blevet vaesentligt reduceret. Gennem en betydelig anvendel se af
henvisninger til national ret (sakaldte »renvoi-bestemmel ser«) blev ideen om et
egentligt fadleseuropadsk aktieselskab i realiteten opgivet.” | stedet opstar der fra
8. oktober 2004 ikke faare end 15 forskellige SE-sel skaber, idet dette tal ages
yderligere, safremt der sker en udvidelse af kredsen af medlemsstater.

Det oprindelige formal med harmoniseringen af selskabsretteni EU var at
fjerne enhver forskel mellem de nationale lovgivninger vedragrende
aktieselskaber. Det har imidlertid vist sig, at det ikke er realistisk at opna dette
mal. Som alternativ til en fuldstaandig harmonisering af de enkelte
med|emsstaternes selskabsret, har en accept af konkurrence mellem
medlemsstaternes lovgivning langsomt men sikkert vundet indpas pa det
selskabsretlige omrade.? Med SE-Forordningen er accepten af konkurrence
mellem medlemsstaternes retssystemer endeligt slaet fast.® Det tillades saledes, at
et SE-selskab kan skifte nationalitet under iagttagel se af visse kauteler til
beskyttelse af minoritetsaktionaarer, kreditorer og medarbejdere, jf. neamere SEF
Artikel 8. SE-selskabets nationalitet fastlaagges gennem henvisning til den stat,
hvor selskabet har sit vedtasgtsmaessige hjemsted, idet det vedtaggtsmaessige
hjemsted skal vaare sammenfaldende med sel skabets faktiske hjemsted, jf. SEF
Artikel 7. PAdenne made er der for sAvidt angar SE-selskaber erklaaet
vabenhvilei striden mellem hovedsasdeteorien og registreringsteorien. '

Bestemmelserne i SE-Forordningen kan kategoriseresi tre forskellige typer af
bestemmelser. For det farste indeholder Forordningen visse bestemmel ser, der er
af egentlig fadlesskabsretlig karakter, idet disse gadder umiddelbart for alle SE-
selskaber uden hensyn til selskabets nationalitet. Dette gadder siledes reglerne
vedrgrende stiftelse af SE-selskaber (Artiklerne 2, 4, 7, samt Artiklerne 15-37,
muligheden for at selskabet kan skifte nationalitet (Artikel 8), samt reglerne om
SE-sel skabets |edel sesstruktur (Artiklerne 38-51).

" Sehertil eksempelvis Lutter, Die Aktiengesellschaft 1990, s. 414, der anferer, at SE-
selskabet oprindeligt var teankt som en fast @ i farvandet mellem de enkelte medlemsstaters
national e retsordninger. Efter L utters opfattelse medfarer den udbredte anvendel se af renvoi-
bestemmel ser, at hver enkelt SE-selskab i stedet bliver et selvstamdigt skib, der sejler mellem
medlemsstaternes retsordninger. Setillige Heinze, ZGR 2002, s. 24f, der anfgrer, at SE-
selskabet har udviklet sig til en slags hybridform, som er underkastet regulering af savel
fadlesskabsret som national ret.

8 Jf. Saren Friis Hansen, Juridisk Institut, Julebog 2000, s. 299-323 (s. 300 f), med
henvisninger.

®  Sehertil eksempelvis Karsten Engsig Sarensen, Samarbejde mellem selskaber i EF (1993), s.
320.

10 Jf. om de to konkurrerende teorier til fastlesggelse af selskabers nationalitet Mette Neville,
Juristen 1997, s. 145-72, og Saren Friis Hansen, Juridisk Institut, Julebog 1999, s. 143-74,
begge med henvisninger.



SE-selskabet er underlagt forskellige regler, herunder SE-Forordningen,
national e regler, der gadder for amindelige aktieselskaber i SE-selskabets
hjemland, samt sel skabets vedtasgter. Det indbyrdes hierarki mellem disse
forskellige retskilder er neamere fastlagt i SEF Artikel 9. | det omfang national
ret vedrarende aktiesel skaber finder anvendel se, skal SE-selskabet betragtes som
et nationalt aktieselskab, jf. SEF Artikel 10, samt tillige Artikel 3, stk. 1, samt
Artikel 9, stk. 1, litrac. Den retlige regulering af SE-selskabet er siledes
forankret i den medlemsstat, hvor det paged dende SE-selskab har sit
vedtaggtsmaessige og faktiske hjemsted. Et SE-selskab er sdedes hjemmeherende
i Danmark, safremt selskabet har sit vedtasgtsmaessige og faktiske hjemsted her i
landet. SE-forordningens systematik ger det sdledes ngdvendigt, at der sondres
mellem udsagn vedrarende gaddende ret for SE-selskaber (generelt) og udsagn
vedregrende gaddende ret for danske SE-selskaber (hhv. svenske, tyske finske osv.
SE-selskaber), hvorved forstas SE-selskaber, der har hjemsted her i landet. Denne
lovgivningsteknik er i gvrigt ikke ny. En lignende regul eringsstruktur findes
sdledes allerede i forordningen om Europad ske @konomiske Firmagrupper, jf.
E@FG-Forordningens Artikel 2, stk. 1.1

1.3 SE-selskaber s ledel sesstruktur

| SE-Forordningen er den langvarige diskussion mellem det monistiske og det
dualistiske ledel sessystem | ast pa den made, at de enkelte SE-selskaber har
valgfrihed for sd vidt angar selskabets organisation. Det falger sdledes af SEF
Artikel 38, litrab, at der i det enkelte SE-selskabs vedtesgter skal tradfes
beslutning om et valg mellem de to ledel sessystemer for det pagad dende sel skab.
Det falger af SE-forordningen, at hver enkelt medlemsstat har visse
valgmuligheder vedragrende reguleringen af |edel sesstrukturen for SE-selskaber,
der er hjemmehgarende i den pagad dende medliemsstat. Generelt tillader
medlemsstaternes aktiesel skabslovgivning alene, at der for sa vidt angar
almindelige national e aktiesel skaber opereres med et bestemt |edel sessystem
(enstrenget €ller tostrenget). Spergsmalet bliver herefter, hvorledes SE-sel skaber,
er stillet i forhold til det alternative ledel sessystem, hvorved forstas det system,
der ikke kan anvendes af almindelige aktieselskaber i den pagaddende
med|emsstat.

Séfremt en medlemsstat alene foreskriver et monistisk ledel sessystem for de
almindelige aktieselskaber, der er hjemmeherende i den pagaddende stat, er
medlemsstaten berettiget til at indfare ssarlige regler vedragrende et dualistisk
ledel sessystem for de SE-selskaber, der er hjemmehgrende i staten, jf. SEF
Artikel 39, stk. 5.2 Patilsvarende vis gadder, at en medlemsstat, der alene

1 Jf. Forordning nr. 2137/85, der er gengivet i EFT L nr. 199 af 31. juli 1985, s. 1 ff. Se om det
retskildemaessige hierarki for sa vidt angar firmagrupper hos Schwartz, Européisches
Gesdllschaftsrecht (1999), s. 587-92.

2 Bestemmelsen i SEF Artikel 39, stk. 5, lyder som falger: »Hvis der i en medlemsstat ikke
findes bestemmelser om et tostrenget |edel sessystem for aktiesel skaber med hjemsted pa dens
omrade, kan medlemsstaten vedtage passende foranstaltninger vedrerende SE-sel skaber «.



foreskriver et dualistisk ledel sessystem for national e aktiesel skaber, kan indfere
saalige regler vedrarende et monistisk ledel sessystem for SE-selskaber, der er
hjemmehgrende i medlemsstaten, jf. SEF Artikel 43, stk. 4.

Forordningen sidestiller generelt et SE-sel skab med aktiesel skaber, der er
hjemmehgarende i den medlemsstat, hvor det paged dende SE-selskab er
hjemmehgrende, jf. SEF Artikel 10. En medlemsstat kan alene indfare saalige
bestemmel ser, som gadder for SE-sel skaber, men som ikke gadder for nationale
aktieselskaber, | det omfang der er saaskilt hjemmel hertil i SE-forordningen.
Dette indebaarer, at en medlemsstat ikke kan fastsedte saaregler for SE-sel skaber
vedragrende det |edel sessystem, der allerede foreskrives for nationale
aktieselskaber.® | en medlemsstat, der foreskriver et monistisk |edel sessystem for
amindelige aktieselskaber, kan der sdledes ikke indfgres saalige regler
vedregrende et monistisk |edel sessystem, som alene gedder for SE-selskaber med
hjemsted i den paged dende medlemsstat, jf. SEF Artikel 43, stk. 4, idet adgangen
til at indfere saaregler vedrarende det monistiske |edel sessystem, alene gadder
for de medlemsstater, der foreskriver et dualistisk system for nationale
aktieselskaber. Der er imidlertid intet til hinder for, at de saaregler, som en
medlemsstat indfgrer for SE-sel skaber vedrarende det alternative ledel sessystem,
tillige gares anvendelige pa national e aktiesel skaber, siledes at disse ogsa far
mulighed for at vadge mellem de to forskellige ledel sessystemer.

Nogle forfattere har antaget, at de enkelte medlemsstater kan af skaae SE-
selskaber fra at vadge mellem det enstrengede og det tostrengede |edel sessystem,
idet omfang der ikke gadder en sadan valgfrihed for almindelige aktiesel skaber,
der er hjemmeharende i den pagaddende medliemsstat.* Det maimidlertid
antages, at adgangen for SE-selskaber til at vadge mellem de to ledel sessystemer
er fastlagt udtrykkeligt ved bestemmelsen i SEF Artikel 38, litrab.'> Dette ma
indebage, at det enkelte SE-selskab har en ufravigelig ret til at tradfe et valg
mellem de to foreskrevne ledel sessystemer, og at sel skabets valg under alle

Den engelske tekst vedr. SEF Artikel 39, stk. 5, lyder som falger: »Where no provisionis
made for a two-tier systemi relation to public limited-liability companies with registered
offices within its territory, a Member State may adopt the appropriate measuresin relation
to SEs«. Den tyske tekst lyder: »Enthélt das Recht eines Mitgliedstaates in Bezug auf
Aktiengesellschaften mit Stzin seinem Hoheitsgebiet keine Vorschriften Gber ein
dualistisches System, kann dieser Mitgliedstaat entsprechende Vorschriften in Bezug auf SE
erlassen«. Se Werlauff, SE-selskabet (2002), s. 74 f, der kritiserer den noget uklare
formulering af SEF Artikel 39, stk. 5.

13 Jf. Christoph Teichmann, ZGR 2002, s. 399f.

14 Se hertil Werlauff, SE-Selskabet (2002), s. 71, og EU-selskabsret (3. udg. 2002), s. 145f, der
antager, at en medlemsstat, der ikke tillader et tostrenget ledel sessystem for almindelige
aktiesel skaber, kan forbyde et sadant system for SE-selskaber med hjemsted i medlemsstaten.
Sei samme retning Bungert / Beier, EWS 2002, s. 3 ff.

> Det fremgér af bestemmelsen i SEF Artikel 38, litrab, at ledelseni et SE-selskab bestar af
enten et eller to organer, ».. afhaangigt af, hvilken af mulighederne, der er valgt i
vedtaggter nex.



omstaendigheder skal respekteres af de enkelte medlemsstater, jf.
forudsagtningsvis SEF Artikel 9, stk. 1, litrab. Valgfriheden for SE-sel skaber
vedrgrende de to foreskrevne |edel sessystemer er saledes ikke berart af, hvilket
ledel sessystem, der foreskrives for almindelige aktiesel skaber med hjemsted i den
medlemsstat, hvor SE-selskabet er hjemmeharende.*®

Der er intet krav om, at medlemsstaterne indfgrer saaregler for det aternative
ledel sessystem. Safremt en medlemsstat métte vadge ikke at indfare saarlige
bestemmel ser vedrarende det alternative ledelsessystem, vil dette imidlertid
skabe vaesentlige praktiske vanskeligheder for de SE-selskaber, der métte gnske
at etablere sig med hjemsted i den paged dende medlemsstat. Da hver enkelt
medlemsstat har en interesse i, at s mange SE-skaber som muligt etablerer sig
med hjemsted i netop den pagad dende stat, ma det forventes at de fleste
medlemsstater vil indfere saalige bestemmel ser vedrgrende den alternative
ledel sesstruktur for SE-selskaber.'’

2. SE-Forordningensregler om selskabets or ganisation

2.1 Det dualistiske ledel sessystem

Det gadder for alle SE-selskaber , at selskabets organisation skal besta af en
generalforsamling og en ledelse, jf. SEF Artikel 38. | SE-sel skabets vedtaggter
skal der tradfes bestemmel se om, hvorvidt ledelsen skal vaare organiseret efter det
monistiske (enstrengede) eller det dualistiske (tostrengede) system, jf. SEF
Artikel 38, litrab. S&fremt det er bestemt, at der skal vaae et tostrenget

ledel sessystem, skal der i hvert selskab etableres et ledel sesorgan og et
tilsynsorgan. L edelsesorganet varetager pa eget ansvar ledelsen af selskabet, jf.
SEF Artikel 39, stk. 1. Medlemmerne af |edel sesorganet ansadtes og afskediges
af tilsynsorganet, jf. SEF Artikel 39, stk. 2. Der kan vage et eller flere
medlemmer af ledel sesorganet. S&fremt det efter national ret er muligt at
henlagyge valget af ledelsesorganet til generalforsamlingen, kan en tilsvarende
ordning indfgres for SE-selskaber. Medlemmerne af til synsorganet vadges af
generalforsamlingen, jf. SEF 8 40, stk. 2, idet national e regler vedrgrende en ret
for en minoritet til at udpege medlemmer af tilsynsorganet ikke bergres af denne
bestemmelse, jf. SEF Artikel 47, stk. 4. Medarbejdernei de nationale

aktiesel skaber, der deltager i stiftelsen af et SE selskab, skal vaae sikret samme

6 Jf. tilsvarende Lutter, BetriebsBerater 2002, s. 4 og Christoph Teichmann, ZGR 2002, s. 442.
Setilsvarende Francoise Blanquet, ZGR 2002, s. 49, der fremhaever, at det i modsagning til,
hvad der var foresldet i forordningsudkastet fra 1991, ikke i henhold til den vedtagne
forordning er muligt for en medlemsstat at patvinge SE-selskaber det ledel sessystem, der er
foreskrevet for nationale aktiesel skaber, og som tillige understreger, at dette er et omréde,
hvor aftal efriheden vedrarende sel skabets vedtaagter har saalig betydning. Se endelig
tilsvarende Jacob Hjortshgj og Tomas Kriiger Andersen, NTS 2001, s. 478, samt Paul
Kriger Andersen, Aktie- og anpartssel skabsret (7. udg. 2002), s. 104.

' Se hertil Christoph Teichmann, ZGR 2002, s. 400, der anbefaler, at der af hensyn til
konkurrencen mellem medlemsstaterne indferes valgmulighed for SE-selskaber, der har
hjemsted i Tyskland.



ret til medarbejderreprassentation i SE-selskabet, som de har haft i de nationale
aktieselskaber, der indgar i stiftelsen af SE-selskabet.™

Der skal vagre vandtagte skodder mellem de to ledel sesorganer, idet der ma
ikke forekomme personsammenfald inden for det enkelte selskab mellem
tilsynsorganet og ledelsesorganet, jf. SEF Artikel 39, stk. 3. Dog kan
tilsynsorganet udpege et af sine medlemmer til at fungere som mediem af
ledel sesorganet, idet den pagaddendes hverv i tilsynsorganet suspenderes, sa
laange vedkommende fungerer som medliem af |edel sesorganet. Tilsynsorganet
skal blandt sine medlemmer vadge en formand, jf. SEF Artikel 42.

L edel sesorganet skal mindst hver 3. maned underrette tilsynsorganet om
sel skabets anliggender og dets forventede udvikling, jf. SEF Artikel 41, stk. 1, og
ledel sesorganet har desuden pligt til at underrette tilsynsorganet om ale forhold,
der kan taankes at fa vassentlig betydning for selskabet, jf. SEF Artikel 41, stk. 2.
Tilsynsorganets kompetence i et tostrenget |edel sessystem er fastlagt i SEF
Artikel 40. | henhold til SEF Artikel 40, stk. 1, har tilsynsorganet opgave at fare
tilsyn med |edel sesorganets varetagel se af ledelsen. Tilsynsorganet kan ikke selv
forsta ledelsen af selskabet, jf. SEF Artikel 40, stk. 1, 2. pkt.

2.2 Det monistiske ledel sessystem

| SE-selskaber, der har valgt det monistiske ledel sessystem, skal der etableres et
administrationsorgan. Dette organ varetager ledelsen af SE-selskabet, jf. SEF
Artikel 43, stk. 1. Medlemsstaterne kan i overensstemmelse med de regler, der
gadder for statens amindelige aktiesel skaber, bestemme, at der udpeges et eller
flere medlemmer af administrationsorganet, som tillaagges ansvaret for den
daglige ledelse af selskabet. Medlemmerne af administrationsorganet udpeges af
generalforsamlingen, jf. SEF-artikel 43, stk. 3, idet nationale regler vedrarende
udpegningsret for myndigheder, minoritetsaktionaaer eller andre skal respekteres,
jf. SEF Artikel 47, stk. 4. Endvidere skal medarbejdernes ret til at vadge
reprassentanter til selskabets |edel se respekteres. Safremt der vadges
medarbejderreprassentanter til selskabets ledelse, skal administrationsorganet
besta af mindst tre medlemmer.

Administrationsorganet skal vadge en formand blandt medlemmerne, jf. SEF
Artikel 45. Administrationsorganet skal mades hver tredje maned med henblik pa
droftelse af SE-selskabets anliggender og deres forventede udvikling jf. SEF
Artikel 44, stk. 1. Ethvert medlem af administrationsorganet skal have adgang til
alle de oplysninger, som organet modtager, jf. SEF Artikel 44, stk. 2.

2.3 Fadlesregler
SE-forordningen indeholder i Artiklerne 46-51 en rakke bestemmel ser, der er
fadles for selskaber, som er organiseret med hhv. det monistiske og det
dualistiske |edel sessystem.

For alle medlemmer af selskabets organer gadder, at der i vedtaggterne skal
fastlasgges en valgperiode pa hgjest seks ar, jf. SEF-Artikel 46, stk. 1, idet de

8 Se om det sakaldte »fer og efter- princip«, Ruth Nielsen, NTS 2002, s. 240 f og s. 253 f.



enkelte medlemmer kan genvadges. Som udgangspunkt er det alene fysiske
personer, der kan vadges til medlemmer af selskabets organer. | det omfang det
tilladesi national ret at vadge juridiske personer som organmediemmer i
national e aktiesel skaber, kan det bestemmes i SE-sel skabets vedtaggter, at en
juridisk person kan indtraade som organmediem. | s fald skal der udpeges en
fysisk person, som repraesenterer den juridiske person i SE-selskabets ledelse, |f.
SEF Artikel 47, stk. 1, 2. pkt. De almindelige habilitets- og vandel skrav, der
gadder for medlemmer af selskabers organer efter national ret, gadder for
medlemmer af SE-selskabets organer, jf. SEF Artikel 47, stk. 2, litraa. Der kan
med hjemmel i vedtaggterne fastsadtes saarlige habilitetskrav til selskabets
organmedlemmer i overensstemmelse med de for medlemsstatens ailmindelige
aktieselskaber gaddende regler, for savidt angar de medlemmer, der vadges pa
generalforsamlingen, jf. hertil SEF Artikel 47, stk. 3. Der kan ikke i vedtaggterne
stilles saarlige krav til de enkelte organmedlemmers nationalitet.™

SE-Forordningen opstiller en raskke rammebestemmel ser vedregrende
kompetencefordelingen mellem de enkelte |edel sesorganer. SE-sel skabets
vedtaggter skal indeholde bestemmel se om, hvilke typer af transaktioner, der skal
godkendes af tilsynsorganet, hhv. vedtages i administrationsorganet, jf. SEF
Artikel 48, stk. 1. Medlemsstaterne kan give tilsynsorganet hjemme til, at
fastlaagge bestemmel ser vedrarende saalige typer af transaktioner, der skal
forelagyges tilsynsorganet til godkendelse, jf. SEF Artikel 48, stk. 2.

SE-selskabets organer er beslutningsdygtige, nar mindst halvdelen af organets
medlemmer er til stede eller er reprassenteret, jf. SEF Artikel 50, stk. 1, litraa
Bedlutninger i det enkelte organ tragffes med simpelt flertal blandt de fremmgadte
eller repraesenterede organmediemmer, jf. SEF Artikel 50, stk. 1, litrab. En
person, der er mediem af et ledelsesorgan i et SE-selskab, er underlagt
tavshedspligt for sa vidt angar oplysninger, der ville kunne skade selskabet,
séfremt de blev offentliggjort, jf. SEF Artikel 49.%° Tavshedspligten er underlagt
de begramsninger, der métte falge af national ret.

3. Ledelsessystemet i danske aktieselskaber indtil 1973

3.1 ASL 1917 og dennes forarbejder

Set i et dansk perspektiv medfarer den valgfrihed mellem to ledel sessystemer, der
er indfert med SE-forordningen, at den danske lovgiver matradfe en rakke valg
inden oktober 2004. For det ferste ma det klarlaggges, hvilket af de to
konkurrerende |edel sessystemer, der foreskrivesi den danske aktiesel skabslov.
For det andet vil det vaare hensigtsmaessigt, at der udformes saerlige danske regler
for det alternative ledel sessystem. En vaesentlig forudsagning for at kunne tradfe
disse valg er kendskab til den historiske udvikling af ledel sessystemet for danske
aktiesel skaber.

¥ Dette falger af EF-Domstolens afgerelse i sagen C-281/98 (Angonese), jf. hertil Saren Friis
Hansen, Juridisk Institut, Julebog 2000, s. 311 f.

2 Se hertil Werlauff, SE-selskabet (2002), s. 82 f, der papeger, at den danske version af
forordningen er uheldigt formuleret.



Indtil 1917 var danske aktiesel skaber ikke undergivet saarlig selskabsretlig
lovgivning, nar der bortses fra enkelte regler vedragrende sel skabets navn og
tegningsret i firmaloven. Dette indebar selvsagt, at selskaberne var frit stillede for
savidt angik fastlasggel se af selskabets organisation. | |gbet af 1800 tallet
udviklede der sig en praksisi dansk erhvervdliv, hvorefter bestyrelsen i de
selskaber, der var organiseret med to ledelsesorganer, i et vist omfang tog del i
den daglige ledelse af selskabet.”

Ved udgangen af 1800'tallet havde starstedelen af de europaa ske stater
gennemfert en lovregulering af aktieselskabernes forhold. | Danmark tog
udviklingen mod en aktieselskabslov imidlertid ferst fart efter ar 1900. | 1901 af
gav Aktielovskommissionen et forslag til en dansk aktiesel skabslovgivning (»KU
1901«). Aktielovskommissionen udarbejdede under forssede af professor Carl
Torp, en fornyet betaankning i 1910, der indeholdt et revideret fordlag til en lov
om aktiesel skaber (»KU 1910«).?* De to tidlige kommissionsudkast var baseret
pa et tostrenget | edel sessystem. Det blev sdledes foreskrevet i KU 1901, at:

KU 1901 § 39, stk. 1. »Selskabets Forretninger ledes af en eller flere Direktarer. For saa
vidt Vedtaggterne ikke give andre Regler derom, tradfes Beslutning om Direkterers
Ansadtel se, uspension og Afskedigel se samt om Forretningers Fordeling mellem
Direktionens Medlemmer af Bestyrelsen (8 40) eller, hvor en saadan ikke findes, af
Generalforsamlingen.«

KU 1901 § 40: »l ethvert Selskab, der driver Bank- eller Forsikringsvirksomhed, skal der
tillige findes en Bestyr el se bestaaende af mindst tre Aktiegjere, valgte af
Generalforsamlingen. Det samme gadder for andre Selskaber med en Aktiekapital af mindst
100.000 Kr., med mindre Medlemmernes Antal ikke overstiger 10, og alle Aktier skulle lyde
pa Navn og ikke kunne overdrages uden Selskabets Samtykke.

Bestyrelsens Medlemmer kunne ikke vadges for laengere Tid end 5 Aar ad Gangen.

For saa vidt Vedtaggterne ikke give andre Regler derom, fastsadtes Omradet for Bestyrelsens
Myndighed og dens Pligter overfor Selskabet af Generalforsamlingen. Denne kan til enhver
Tid afseette Bestyrelsen, i hvilket Tilfadde Bestemmelsernei 8§ 39, 2det Stykke finde
tilsvarende Anvendel se.«

KU 1901 § 41: »Sillingerne som Medlem af Direktionen og som Medlem af Bestyrelsen
kunne ikke forenes. Dog kan Bestyrelsen i en Direkters Forfald midlertidig konstituere et af
sine Medlemmer som Direkter, naar Antallet af Bestyrel sesmedlemmer ikke derved kommer
under 3. Saa lange Konstitutionen varer kan den pagad dende ikke udeve Semmeret i
Bestyrelsen.«

2 Jf. Torp, Om Interessentskab (3. udg. 1904), s. 263 f, hvor det hedder: »Medens forskellige
fremmede Love fordre, at der skal findes saa vel en Direktion som en Bestyrelse, og drage en
skarp Gramse mellem de to Organer s Virksomhedsomraade, idet Administrationen alene
ligger i Direktionens Haand, medens Bestyrel sens Opgave er rent kontrollerende, har
Udviklingen hos os under Lovgivningens Taushed fart til en noget anden Ordning. Hvor der
findes baade en Direktion og en Bestyrelse, har den sidste i Reglen en mere direkte Andel
ialtfald i visse Sder af Sel skabets Administration.

% Deto kommissionsudkast er gengivet i Rigsdagstidende 1910-11 A, hhv. Sp. 4067-4246 og
Sp. 3959-4066.



Det bemaakes, at KU 1901 lagyger op til en ordning, hvor der i starre selskaber
gjaldt et krav om et tostrenget |edel sessystem med fuld personel adskillelse
mellem |edel sesorganet og tilsynsorganet. Dette blev anset for nadvendigt for at
sikre den effektive kontrol af den daglige ledelse, som var formalet med det
tostregede | edel sessystem, idet det blev antaget, en sddan kontrol ikke kunne
foretages af generalforsamlingen.® Dog blev der ikke foreskrevet prasceptive
regler vedrgrende kompetencefordelingen mellem de to organer. Et ubetinget
krav om fuld personel adskillelse mellem de to ledel sesorganer gaddende for ale
aktiesel skaber, saledes som tilfaddet var efter tysk ret, ville efter

Aktiel ovskommissionens opfattel se medfare unadvendige omkostninger for sma
danske virksomheder. Begrebet »Corporate Governance« er farst blevet udbredt
i debatten i de senere &r, men den tankegang der ligger bag et gnske om en
effektivisering af selskabers organisation, var, som det ses, ingenlunde fremmed
for Aktielovskommissionen af 1901.%* Det bemagkesi avrigt, at KU 1901 § 41,
2. pkt. er stort set identisk med bestemmelsen i SEF Artikel 39, stk. 3.

L edelsesstrukturen fra KU 1901 blev viderefert stort set usendret i KU 1910.
Man aandrede imidlertid kriteriet for, hvornar der var foreskrevet en pligt til at
organisere selskabet med en tostrenget ledelse (KU 1910 8§ 51, stk. 1). Pligten til
at organisere selskabet med en bestyrelse gjaldt siledes ikke for selskaber, hvor
aktionagernes antal ikke oversteg 15, og hvor ale aktier var navneaktier, der ikke
kunne overdrages uden sel skabets samtykke. Der var et krav om fuld personel
adskillelse mellem de to |edel sesorganer, men dette krav gjaldt ikke, safremt
selskabet havde valgt en bestyrelse, uden at der var pligt hertil (KU 1910 § 52).

% Det hedder saledesi Kommissionens begrundelser for forslaget (gengivet i Rigsdagstidende
1910-11 A, Sp. 4147-4148: »For at den Kontrol som Reglerne om en Tvedeling af
Selskabsmyndigheden tilsigter at sikre, skal blive effektiv, er det nedvendigt, at de to
Myndigheder ere skarpt adskilte. Det er derfor i udkastets § 41 bestemt, at Stillingerne som
Medlem af Direktionen og som Medlem af Bestyrel sen regel messsig ikke kunne forenes. Det
samme Hensyn ville strengt taget fare til ogsaa sadte et skarpt Skel mellem de to Organers
respektive Virksomhedsomraade, saaledes at Bestyrelsen henvistes til en rent kontrollerende
Virksomhed uden enhver Andel i Adminisrationen. En saadan Fordeling af Forretningerne,
hvorved det undgaas, at Kontrollen paa noget Punkt faar Karakteren af en Selvkontrol, vil
nu ogsaa - i visse Arter af Selskaber - naesten altid blive fastslaaet i Vedtaggterne. At give
praceptive Lovregler derom har man imidlertid fundet betaankeligt. Den historiske Udvikling
har hos os fart til, at Bestyrelsen i mange Tilfadde har faaet en vidtgaaende, i et vist Omfang
administrativ Virksomhed. Dette er vistnok et Udtryk for en praktisk Trang, begrundet i at
det under vore forholdsvis smaa Forhold ofte kan veare vanskeligt til Direktarer at finde
Personer, hvem den hele vidigaaende Ledel se af Selskabsanliggenderne uden Siette fra
Bestyrelsens Side kan betros. Man har derfor ment pa dette Punkt at burde aabne en vis
Frihed for vedtasgtsmeessig Ordning.«

# | Debatoplaag om aktivt ejerskab, maj 1999, (s. 15), er sdledes den grundlasggende
problemstilling beskrevet som et spargsma om, hvorledes ejerne sikrer sig kontrol med
virksomhedens drift i tilfadde, hvor denne er overladt til en professionel ledelse. Se Mette
Neville, NTS 2000, s. 72-97, der redeger for grundtraskkene i Corporate Governance-
debatten, og tillige Saren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Laaebog i selskabsret 11
(2000), s. 41-44 med henvisninger, samt vedrgrende begrebet »effektivitet« samme Bind |
(1999), s. 165f.
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Bestemmel sen vedragrende kompetencefordelingen mellem bestyrelse og
direktion var aandret noget, idet denne nu led som falger:

KU 1910 § 58: »Bestyrelsen har at vaage over, at Selskabets Virksomhed ledesii
Overensstemmel se med Lovgivningen, Vedtaggter ne og Gener alfor samlingens, samt
Bestyrelsens egne Beslutninger.

Bestyrelsen er berettiget og forpligtet til at fordre sig meddelt alle til Opfyldelse af denne
Pligt forngdne Oplysninger og til efter Omstaandighederne selv at foretage eller lade
foretage det dertil fornadne Eftersyn af Selskabets bager, Kasser og Beholdninger «.

De to kommissionsudkast fra 1901 og 1910 resulterede imidlertid ikke i
vedtagelse af en dansk aktieselskabslov. De var nemlig stadt pa stor modstand,
ikke mindst i erhvervslivet.> Handelsministeren fremlagde derfor i februar 1914
et revideret udkast i Rigsdagen (U 1914), hvis omfang var reduceret betydeligt i
forhold til deto kommissionsudkast.”® | U 1914 var det tostrengede

ledel sessystem bibeholdt. U 1914 indehol dt sl edes fal gende bestemmel ser
vedrgrende | edel sens organi sation:

U 1914, § 31: »Et aktieselskabs Vedtaggt skal indeholde Bestermmel ser om Bestyrelsens
Sammensadning og Valg.

Bestyrelsen skal bestaa af et Tilsynsraad (Bestyrel sesraad, Reprassentantskab e.l.) og en
Direktion.

Tilsynsraadet vadges af Generalforsamlingen blandt Aktionaarerne og antager een eller flere
Direktarer, som med Ansvar overfor Tilsynsraadet leder Selskabets daglige Virksomhed. For
saa vidt Vedtaggten ikke indeholder anden Bestemmelse, kan Tilsynsraadet meddele Prokura.
Tilsynsraadets Lanningsvilkaar fastsadtes af Generalforsamlingen eller i Vedtaaggten.«

U 1914 § 32: Stillingerne som Medlem af Tilsynsraadet og som Medlem af Direktionen kan
ikke forenes; dog kan Tilsynsraadet, for saa vidt Antallet af Medlemmer ikke kommer under
tre, beskikke et af sine Medlemmer som Midlertidig Direktar; men denne kan da ikke udeve
Semmeret i Tilsynsraadet.»

Et yderligere reduceret udkast til en dansk aktieselskabslov blev fremlagt i
december 1916.% Dette udkast blev vedtaget som Lov Nr. 468 af 29. September
1917 om Aktieselskaber (ASL 1917). De reduktioner, der var foretaget i den
endeligelov i forhold til det af Torp affattede kommissionsudkast, var begrundet

I et gnske om, at aktiesel skabsloven alene skulle indehol de enkelte prasceptive
regler vedrarende regnskabsaflasggel se, revision, og generalforsamling.?® Selskaber

% Se om modstanden mod en dansk aktielovgivning hos Inger Dulbeck, Aktieselskabernes
retshistorie (1991), s. 107 ff.

% J. Rigsdagstidende 1913-14 A, Sp. 4111-4152.

27 X. Rigsdagstidende 1916-17 A, Sp. 3855-3888.

% Jf. Rigsdagstidende 1916-17 A, Sp. 3885, hvor det vedregrende de aandringer, der fulgte af U
1916 forhold til U 1914 hedder, at: »Omarbejdelsen [ har] navnlig haft til Formaal end
yderligere at ssimplificere Lovens Bestemmelser, idet der fortrinsvistages Sgte paa

Aktiesel skabernes Forhold udadtil. ...Derimod sgger Forslaget at undgaa uden
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ne skullei gvrigt gives en meget vidtgaende frihed til at fastlaegge de interne
forhold gennem bestemmelser herom i vedtasgterne.® Det er
bemaakelsesvaardigt, at den ideologi, der labag ASL 1917, har vessentlige
lighedspunkter med den ideologi, der ligger til grund for reformen af den danske
anpartsselskabslov i 1996.% Den vidtgaende aftalefrihed i 1917-loven omfattede
sel skabets organisation. Aktieselskabsloven af 1917 indeholdt saledes kun en
enkelt bestemmel se vedrarende sel skabets ledel se (8 28):

ASL 1917 § 28, stk. 1. »Selskabet ledes af en Bestyrelse. Vedtagyter ne skal indeholde
Bestemmel ser om bestyrel sens Sammensadning og Valg, samt om, hvorvidt der af
Bestyrelsen eller Generalforsamlingen tillige bliver at ansedtte en Direktion, bestaaende af
en eller flere Direktarer (Forretningsfarere), som forestaar Sel skabets daglige Ledelse.«

Det fremgar af bestemmelsen, at der var helt frit valg for de enkelte sel skaber
mellem et enstrenget eller et tostrenget ledel sessystem.®! Safremt et selskab métte
beslutte sig for et todelt |edel sessystem, kunne man frit fastlaggge regler
vedrgrende personsammensadningen og kompetencefordelingen mellem de
enkelte organer. Lovens eneste bestemmelse i s henseende var en forudsagning
om, at en eventuel direktion skulle foresta den daglige ledelse af selskabets
virksomhed. Der fandtes ikke i 1917-loven et udtrykkeligt krav om, at selskabets
bestyrelse skulle vadges af generalforsamlingen, hvilket medferte, at der i praksis
blev etableret forskellige ordninger, hvorved udenforstdende havde ret til at

Nadvendighed at gribe ind med bydende Bestemmelser i Ordningen af Sel skabernes egne
indre Forhold. ... Denne Holdning fra Lovgivningsmagtens Sde turde veare saa meget mere
begrundet, som det i det lange Tidsrum, i hvilket Aktieselskaber i stadig stigende Tal har
virket herhjemme, uden at vaae bundne ved saarlige Lovforskifter, har udviklet sig
forskelligartede Regler, som ikke uden indgribende Ulemper vil kunne tvinges ind under en
fedles ensartet Norm.»

#  Se hertil Herscend, Juridisk Tidsskrift 1917, s. 2 og s. 5. Setillige Torp, Juridisk Tidsskrift
1918, s. 1 ff, der kritiserer den foretagne beskazing af Kommissionens udkast fra 1910. Se
tilsvarende H.B. Krenchel, Juridisk Tidsskrift 1918, s. 321 f, der anferer, at den vedtagne lov
kun indeholdt ganske fa materielle bestemmel ser.

% J. Sgren Friis Hansen, Anpartsselskaber efter loven af 1996 (1998), s. 32 f, og
Folketingstidende 1995-96 A, s. 3997.

3 SeH. B. Krenchel, Juridisk Tidsskrift 1919, s. 5 ff, hvor det under hensyn til reglerne
vedrarende et tostrenget |edel sessystem i Kommissionsudkastet fra 1910, anferes: »Disse
Kauteler for en betryggende Selskabsledelse er ganske stragne i den nu vedtagne Lov, og det
staar Selskaberne fuldstaendig frit for, om de vil ansadte en sa’lig Direktion eller lade
Bestyrelsen varetage Direktionsforretningerne. Der vil saaledes ses Eksempel paa, at der i et
af Landets starste Selskaber findes en Bestyrelse paa 3 Medlemmer, der samtidig udger
Direktionen. Et Reprassentantskab paa 20-30 Medlemmer danner vel et Mellemled mellem
Bestyrelse og Generalforsamlingen, men kan paa Grund af sin Serrelse og paa Grund af
den for Reprassentantskabets Arbejde lagte Plan ikke udgve de en Bestyrel se paahvilende
Forpligtel ser«.
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vadge bestyrelsen uden indblanding fra aktionaerne.® Der gjaldt intet forbud
mod personsammenfald mellem bestyrelse og direktion.®

Professor Torp forholdt sig ikke overraskende staakt kritisk over for den
opgivelse af det tostrengede |edel sessystem, som var sket med vedtagel sen af
ASL 1917. En skarp adskillelse mellem et ledende og et kontrollerende organ
métte efter Torps opfattel se anses for en ngdvendig garanti mod misbrug i sterre
aktieselskaber .* Torp henviste herved til en rakke tilfadde, der havde
forekommet i Danmark, hvor mangel pa kontrol af direktionens forretningsferelse
havde forérsaget tab for selskabet og dermed tillige for aktionagerne.® Pa denne
baggrund fandt Torp, at en opdeling i to ledel sesorganer samt et forbud mod
personsammenfald mellem organerne métte vaare »hgjest patramgende.

3.2 ASL 1930 og dennes forarbejder

Allerede fa &r efter den farste verdenskrig stod det klart, at en revision af ASL
1917 var pakraevet. Handel sministeren fremlagde derfor i december 1923 et
forslag til en revideret aktieselskabslov i Landstinget (U 1923).* Erfaringerne fra
1917-loven havde vist, at visse aandringer var ngdvendige for sa vidt angik
reglerne vedrarende offentlighed omkring selskabernes forhold. For sa vidt angik

%2 Jf. hertil H.B. Krenchel, Juridisk Tidsskrift 1919, s. 8f.
% Jf. Herschend, Loven om aktiesel skaber (1917), s. 48.

% Jf. hertil Juridisk Tidsskrift 1918, s. 12, hvor Torp konstaterer: » - Lovens Regler yder end
ikke den Garanti, somihvertfald sterre Selskaber med et Stiarre Antal Deltagere ubetinget
burde kraeves, og som bestaar i, at der skal vaare to skarpt adskilte Sel skabsmyndigheder, en
ledende (Direktion) og en kontrollerende (Bestyrelse). At man under en Pression netop fra
indflydel sesrige Kredse indenfor Aktieverdenen har straget alle herhen herende
Bestemmelser i K.U [= Kommissionsudkastet], er saa meget mere beklageligt, som det oftere
offentlig er haevdet, og aldrig er blevet modsagt, at der netop paa de ovenfor omhandlede
Omrader har fundet store Misbrug Sted ogsaa herhjemmex.

¥ Sehertil Torp, UfR 1908B, s. 297-306. Det er i lyset af begivenhedernei USA i 2001
tankevakkende at laese Torps kritik af dansk erhvervsliv anno 1908. Torp fremhaevede
sdledes danske rederisel skaber, hvor ledelsen af selskabet ofte var samlet hos en direkter, der
ved siden af sin lgn havde sikret sig en del af selskabets forretning, hvorfor direkteren ved en
vurdering af, hvad der var i selskabets interesse, nagope kunne undga at blive farvet af, hvad
var i direktgrens egen interesse. Det hedder sdledes videre (s. 303 f): »Selv om man vil se
bort fra Muligheden af nogen Sags andet Misbrug, behgver man blot at tamke paa, hvor det
for den Forretningsferer, der skal tjene - og tjenerigeligt - paa Proviantering, Kulforsyning,
Klarering og Fragtprovision, maa veare vanskeligt at indse, at det under daarlige
Konjunkturer kan vaae fordelagtigere for Selskabet at lade Skibene ligge stille end at lade
dem sejle med Tab. Det kan heller ikke undre, at der hos en stor Del af Almenheden har
udviklet sig en meget alvorlig Tvivl om hvorvidt denne Indsigt regel meessigt har vag et til
Sede, naar det ses, at adskillige af D Hrr. Direktarer Aar efter Aar har haft efter danske
Forhold saardeles store Aarsindtasgter, samtidig med, at Aktionaarerne intet faar og Aktierne
Aar efter Aar synker i Kurs- mangei en ligefrem foruroligende Grad, fordi der end ikke er
blevet noget til Afskrivning«.

% Jf. Rigsdagstidende 1923-24 A, Sp. 4527- 4722.
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selskabernesindre forhold blev den vidtgaende aftalefrihed, der kendetegnede
ASL 1917, bevaret.*’

Allerede U 1923 indeholdt (i § 33) bestemmelser om sel skabets organisation,
der gik vaesentligt videre end de regler, der fandtesi ASL 1917. Bestemmel sens
stk. 1 - stk. 6, lad som falger:

U 1923 § 33 stk. 1 - stk. 6: »Ledelsen af Selskabets Anliggender udeves af Bestyrelsen, der i
Selskaber, hvis Aktiekapital er 100.000 Kr. eller derover, skal bestaa af mindst tre
Medlemmer. Forsaavidt Bestyrelsen bestaar af mere end et Medlem, skal den ved en
Forretningsorden tradfe naa mere Bestemmel se med Hensyn til Varetagel se af Bestyrelsens
Hverv.

Til Varetagel se af Selskabets daglige Ledelse kan der ansadtes en Direktion. Dispositioner,
der efter Selskabets Forhold er af usaedvanlig Art eller Starrelse, skal af Direktionen
forelasgges Bestyrelsen til Godkendel se.

De af Bestyrelsen trufne Beslutninger indferesi en dertil af Bestyrelsen autoriseret Protokol.
Bestyrelsens Medlemmer har hver for sig Pligt til at paase, at Selskabets Virksomhed ledes
paa lovlig og forsvarlig Maade, og til at kraeve sig forelagt alle i saa Henseende forngdne
Oplysninger

Bestyrelsesmedlemmer kan til enhver Tid afsadtes af Generalforsamlingen, dog at det i
Vedtaggter ne kan bestemmes, at der til en saadan Afsadtel se udkraeves to Trediedele - eller
den mindre Brgkdel, Vedtaggter ne maatte bestemme, af samtlige stemmeberettigede
Aktionazers Stemmer.

Bestyrel sesmedlemmer og Direktarer maa ikke deltage i Bestyrelses- eller
Direktionsbeslutninger, i hvilke de har personlige Ssarinteresser .«

Bestemmelsen i U 1923 § 33 indeholdt sammenlignet med 1917-loven en
saardeles omfattende regulering af sel skabets organisation. Bestemmel sen
indeholdt sledesi alt tretten stykker. Bestyrelsens medlemmer skulle kunne
afsdtes af generalforsamlingen (stk. 5). Der indfertes en regel om inhabilitet
(stk. 6), og det bestemtes udtrykkeligt, at direktionens medlemmer kunne
suspenderes af bestyrelsen (stk. 7). Som medlemmer af sel skabets organer kunne
indtraede enkeltmandsfirmaer og interessentskaber, samt tillige aktiesel skaber.
Prokurafuldmagt kunne alene meddeles af bestyrelsen.

En sammenligning af reglerne vedregrende sel skabets organisation i U 1923
med gaddende dansk ret farer til det noget overraskende resultat, at veesentlige
elementer af det danske ledel sessystem for aktiesel skaber anno 2002 - og dermed
af dansk Corporate Governance ved indgangen til det 21. &rhundrede, er
overtaget neamest ordret frabestemmelseni U 1923 § 33. Et centralt element i
debatten vedragrende Corporate Governance er kompetencefordelingen mellem de
enkelte selskabsorganer. Den nugaddende formulering af kompetencefordelingen
mellem aktiesel skabets bestyrelse og direktion, jf. ASL § 54, stk. 2, 2. pkt., er en
fuldstaendig ordret gengivelse af den tilsvarende bestemmelsei U 1923, § 33, stk.
2, 2. pkt. Denne bestemmel se kan sdledes snart fejre sin 80-ars fadsel sdag.

Det bemaakes, at den nugad dende bestemmel se vedragrende meddel el se af
prokura (ASL 8§ 54, stk. 4), har sin oprindelsei U 1923 § 33, stk. 13. Tilsvarende
gadder, at den nugad dende bestemmel se vedrarende |edel sesmedlemmers

¥ J. Rigsdagstidende 1923-24 A, Sp. 4567 f.
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inhabilitet (ASL § 58), har sin oprindelsei U 1923, § 33, stk. 6, og endelig blev
de bopadskrav, der stadig gadder for ledel sesmedlemmer i danske aktiesel skaber,
Jf. ASL 8§52, stk. 2, farste gang introduceret i dansk ret med U 1923 § 33, stk. 9 -
stk. 11.

Bestemmelsen i U 1923, § 33 indebar en ragkke andringer og tilfgjelser i
forhold til de hidtidige udkast. Disse aandringer var begrundet i et gnske om at
»under strege Bestyrel sens og Direktionens Ansvar for Selskabets Ledel se«.®

| det oprindelige udkast, der Iatil grund for U 1923, var der lagt op til, at
bestyrel sens medlemmer skulle kunne af sedtes ved beslutning fra
generalforsamlingen med simpelt flertal. Dette forslag blev imidlertid aandret i
forbindel se med Aktielovskommissionens arbejde, saledes at af sedtel se af
bestyrel sen forudsatte beslutning af generalforsamlingen med kvalificeret
majoritet (2/3). Denne aandring af bestemmel sen vedrarende af sedtel se af
bestyrel sen skete efter henvendel se fra Dansk Dampskibsrederiforening, der
henvistetil, at man i de foregdende ar havde kunnet konstatere, at en raskke
fjendtlige overtagel sesforsgg kun havde kunnet standses, fordi det ikke var
lykkedes for »Spekul ationsaktionaaer « at bemaegtige sig ledelsen af sel skabet. Et
krav om, at af sattelse af bestyrelsen skulle vedtages pa generalforsamlingen med
kvalificeret majoritet, ville sdledes indebaare en beskyttelse af danske sel skaber
mod fjendtlige overtagel sesforsgg, herunder mod overtagel sesforsag fra
udenlandske spekulanter.* Hvis man betragter de senere ars debat vedrgrende
udformningen af regler om overtagel sestilbud, far man af og til det indtryk, at der
er tale om et nyt fanomen, som er blevet »opfundet« i Storbritannien og USA i
arene efter 1970. Det er uomtvisteligt, at savel antallet som omfanget af
virksomhedsovertagel ser er steget betydeligt siden 1970. Som det vil fremga af
debatten i forbindelse med U 1923 har selskabsrettens rolle i forbindel se med
forsvar mod fjendtlige overtagel sesforsgg imidlertid vaaet diskuteret i dansk ret
lange inden begreberne »Take Over « og »Cor porate Gover nance« blev
introduceret. Aktielovskommissionens forslag fra 1923 blev ikke gennemfert i
Rigsdagen.

Den 20. november 1925 fremsatte Handel sminister Stauning et revideret
udkast til en ny aktieselskabslov (U 1925).% Det reviderede forslag var, i hgjere
grad end det var tilfaddet med U 1923, baseret pa de oprindelige
kommissionsudkast fra 1901 og 1910, ligesom man havde inddraget erfaringer
fra udenlandsk ret ved udarbejdelsen af forslaget.* U 1925 blev imidlertid heller
ikke vedtaget af Rigsdagen.

¥ X. Rigsdagstidende 1923-24 A, Sp. 4573 f.

¥ Henvendelsen fra Dampskibsrederiforeningen er gengivet i Rigsdagstidende 1923-24 A, Sp.
4707 En henvendelse med et stort set tilsvarende indhold blev fremsat af forlgberen for det
nuvagende Dansk Industri, jf. Sp. 4697.

0 Jf. Rigsdagstidende 1925-26 A, Sp. 3457-3514.

- Jf. Rigsdagstidende 1925-26 A, Sp. 3501.

15



U 1923 blev som anfert i november 1925 aflgst af U 1925. Bestemmelserne
U 1925 vedrerende | edel sens organisation |ad som falger:

U 1925 § 45: »Ledelsen af et Aktieselskabs Anliggender udgves af en Bestyrelse, der i
Selskaber, hvis Aktiekapital er 100.000 Kr. eller derover, skal bestaa af mindst tre
Medlemmer.

Til varetagelse af den daglige Ledelse af Selskabet kan der i Overensstemmel se med
Vedtagyter nes Bestermmel ser herom ansadtes en Direktion.«

U 1925 § 48, stk. 1 og stk. 2: »Bestaar Bestyrelsen af mere end et Medlem, skal den ved en
Forretningsorden tragfe naa mere Bestemmelser om Udferelsen af sit Hverv.

Dispositioner, der efter Selskabets Forhold er af ussadvanlig Art eller Starrelse, skal
forelagges Bestyrel sen.«

U 1925 § 50: »Bestyrel sesmedlemmer kan til enhver Tid afsadtes af Generalforsamlingen.
Direktarer kan til enhver Tid suspenderes af Bestyrelsen og afskediges af den
Selskabsmyndighed, der har ansat dem.«

Pa baggrund af henvendelser fra det danske erhvervsliv nedsattes et udvalg med
henblik pa en gennemgang af de fremsatte forslag til en ny aktielov. Dette
arbejde resulterede i et udkast, som blev fremsatte i Folketinget den 7. november
1929 af Handelsministeren (U 1929).* Dette udkast blev med enkelte aandringer
vedtaget som Lov Nr. 123 af 15. April 1930 om Aktieselskaber (ASL 1930).
Bestemmelserne i U 1929 vedrgrende |edel sens organisation var stort set
identiske med de tilsvarende bestemmelser i U 1925. Bestemmel serne vedregrende
ledel sens organisation blev imidlertid modificeret inden den endelige vedtagel se
af aktieselskabsloven af 1930. | den vedtagne lov sa bestemmelserne vedragrende
ledel sens organisation ud som falger:

ASL 1930 § 46: »Et Aktieselskab ledes af en Bestyrelse, der skal bestaa af mindst tre
Medlemmer .«

ASL 1930 § 47: »Bestyrelsen har den overordnede Ledelse af Selskabet. Bestyrelsen har
saaledes at fare Tilsyn med Selskabets Virksomhed og at paase, at denne ledes paa en
forsvarlig Maade og i Overensstemmelse med denne Lov og Sel skabets Vedtaggter.
Bestyrelsen er forpligtet til at fordre sig meddelt alle til Opfyldel se heraf fornadne
Oplysninger og til efter Omstaandighederne selv eller ved dertil delegerede Medlemmer af
Bestyrelsen at foretage eller lade foretage Eftersyn af Selskabets Bager og Konstatering af
Aktivernes Tilstedevar el se.

Bestyrelsen skal ved en Forretningsor den tradfe naamere Bestemmel ser om Udferelsen af sit
Hverv. De af Bestyrelsen trufne Beslutninger skal indferesi en Protokol.

Prokura kan kun meddel es af Bestyrel sen.«

ASL 1930 8§ 48: »Til Varetagelse af den daglige Ledelse af Selskabet kan deri mindre
Selskaber og Skal der i Selskaber med en Aktiekapital paa over 100.000 Kr., ansadtes en
Direktion.

Det paahviler Direktionen at lede Selskabet forsvarligt, derunder at sarge for, at Bogholderi
0g Regnskabsvaesen er indrettet pa betryggende Maade, alt i Overensstemmelse med de

%2 Jf. Rigsdagstidende 1929-30 A, Sp. 2785-2834.
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Direktionen derom givne Direktiver. Dispositioner, der er af ussadvanlig Art eller Starrelse,
skal af Direktionen forelaayges Bestyrelsen. Opstaar der Betalingsvanskeligheder for
Selskabet eller bliver dette insolvent, har Direktionen Straks at give Meddelel se derom til
Bestyrelsen, der derefter tradfer Bestemmel se om, hvad der ber foretages.

Hvis der ikke ansadtes en saalig Direktion, paahviler de i denne Paragraf omhandlede
Forpligtel ser Bestyrelsen.«

Aktieselskabsloven af 1930 fungerede som det retlige grundlag for danske
selskaber frem til 1973. Anvendelse af begrebet »den overordnede ledelse« gav |
praksis anledning til en raskke vanskeligheder i praksis vedregrende fastlagygelsen
af kompetencefordelingen mellem bestyrelse og direktion.* Der synes at vaare en
vis uenighed vedregrende kategoriseringen af ledel sessystemet i henhold til loven.
H.B. Krenchel konstaterede saledes, at ordningen af aktiesel skabets ledel se efter
ASL 1930 |a naa op ad den ordning, der var gaddende i Tyskland (AktG 1937).*
| modsadning hertil konstaterede Gomard, at den danske ordning i realiteten 1a
naamere engelsk ret end tysk ret. Dette skyldtes ifelge Gomard, at bestyrelsen
ikke var afskaret fra at fastlaagge almindelige retningslinier for direktionens
arbejde, ligesom bestyrelsen efter ASL 1930 kunne kraeve enkelte spargsmal
vedrarende den daglige ledelse forelagt til afgarelse.®

Det blev antaget, at medlemmerne af direktionen havde en egentlig retlig pligt
til at efterkomme instrukser fra selskabets bestyrelse, uanset at dette ikke fremgik
udtrykkeligt af loven.”® En af grundenetil, at ogsd ASL 1930 fastholdt en
betydelig aftalefrihed vedragrende ledel sens organisation var, at loven gjaldt for
samtlige danske selskaber, hvorfor et ufravigeligt krav om en tostrenget ledel se
ville vaare for byrdefuldt for mindre selskaber.*’

4. Ledelsesstrukturen i danske aktieselskaber efter 1973
4.1 Forarbejdernetil ASL 1973

8 Jf. hertil FT 1972-73 A, sp. 4486. Af denne &rsag udgik begrebet »overordnet |edel se« af
ASL 1973.

4“4 JX. H. B. Krenchel, Aktieselskabsloven (2. udg. 1954).

4 JX. Gomard, Aktieselskabsret (2. udg. 1970), s. 278 f. Sei samme retning betaakning nr. 362
(1964), s. 135, der i forbindelse med dreftelsen af spagrgsmalet om
medarbejderrepraesentation i bestyrelsen henviser til den i Tyskland gaddende ordning, idet
det bemaakes, at det tyske »Aufsichtsrat« ikke kan sidestilles med en dansk bestyrel se,
eftersom Aufsichtsrat ikke kan gribe ind i virksomhedsledelsen.

4 Jf. hertil P.C. Poulsen, TfR 1937, s. 336, der anfarer, at: ».. Naar farst [direktgren] har
forelagt Sagen til Bestyrelsesbeslutning, maa han vagre pligtig at handle i Overensstemmel se
med de af Bestyrelsen givne Direktiver, Aktiesel skabslovens § 48, og vil ordentlig visikke
senere kunne haavde, at Dispositionen ikke var mere usasdvanlig, end at han havde kunnet
undlade at forelaagge Speargsmalet for Bestyrel sen.

47 Jf. Gomard, Aktieselskabsret (2. udg. 1970), s. 277 f, der bl.a. henviser til, at der ikke blev
stillet krav om et todelt ledelse i et GmbH.
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| 1959 indledtes arbejdet med en reform af den danske aktiesel skabslov fra 1930.
Aktielovsreformen blev gennemfart som et samarbejde mellem de nordiske
lande.® Som et resultat af det fadles reformarbejde fremlagde den danske
Aktielovskommission i 1964 et forslag til en ny aktieselskabslov (U 1964).%°
Aktielovskommissionen fandt ikke grundlag for at aandre ved fundamentet for det
danske ledel sessystem.™ | henhold til U 1964 skulle alle aktiesel skaber have en
bestyrelse. Et egentligt krav om en opdeling af selskabets|edelsei to
selvstandige organer skulle alene gadde for selskaber, der havde en aktiekapital,
som var sterre end 300.000 DKK, jf. U 1964, 88 50 og 52. Reglerne vedregrende
funktionsopdelingen mellem bestyrelse og direktion var ikke aandret i forhold til
ASL 1930, 8§48, stk. 2, og U 1923 § 33, stk. 2. Som noget nyt introduceredes et
krav om en vis personadskillelse mellem de bestyrelsen og direktionen, i de
selskaber, der havde pligt til at oprette to ledel sesorganer, jf. U 1964 § 54°";

U 1964 § 54: »Stillingen som formand for bestyrelsen kan ikke forenes med stillingen som
medlem af direktionen. | selskaber med en aktiekapital pa 300 000 kr. og derover, ma
flertallet af bestyrelsens medlemmer ikke vazre direktarer i selskabet.«

| 1969 fremsatte Aktielovskommissionen et revideret udkast til en dansk aktiesel-
skabslov (U 1969) som et resultat af det fadlesnordiske samarbejde.> Den
betingede personopdeling mellem bestyrelse og direktion, som der var lagt op til i
U 1964, blev viderefart. Bestemmel sen vedrarende funktionsopdelingen mellem
bestyrelse og direktion blev justeret. Der blev sdledes tilfgjet en udtrykkelig
bestemmel se om, at direktionen skulle have en egentlig retlig pligt til at falge
anvisninger fra bestyrelsen.

48 Jf. om det nordiske samarbejde pa sel skabsrettens omrade Seren Friis Hansen i Boel
Flodgren og Ruth Nielsen (red.), Rétten (om)kring @resund (2000), s. 67-86 med
henvisninger.

49 Jf. Betaankning nr. 362 (1964).

% X. Betakning nr. 362 (1964), s. 133. Det anfartes, at den eksisterende ordning fandtesii
overensstemmel se med det »praktiske livs krav«, og at der i avrigt ikke syntes. »at vage
grundlag for at ga s langt som den tyske aktiesel skabslovsordning, der i alle sel skaber
kraever en tvedeling af selskabsledelsen....«

1 Dette krav madte stor modstand hos dansk erhvervsliv, til trods for, at der var forudset en
lempelig overgangsordning. Aktielovskomissionen havde draftet muligheden for at
gennemfare et krav om en fuldstaandig personel adskillelse mellem bestyrelse og direktion,
men et forbud mod, at direktarer kunne vaere medlemmer af bestyrelsen blev afvist af
Kommisionen, jf. Betaankning nr. 362 (1964), s. 142, hvor det hed: »Et fuldsteandigt forbud i
sa henseende ville stride mod mangedrig praksis og i et vist omfang ogsa mod de praktiske
interesser i at etablere et vist fadlesskab i den samlede ledelse. Kommissionen har derfor
ikke fundet tilstrakkeligt grundlag for et absolut forbud mod, at stillingen som direkter
forenes med hvervet som bestyr el sesmedl enm.

%2 Jf. Betaankning nr. 540 (1969).
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U 1969 § 54 (uddrag): »Bestyrelsen forestar ledelsen af sel skabets anliggender og skal
serge for en forsvarlig organisation af selskabets virksomhed. Findes der en direktion,
forestas ledel sen af bestyrelsen og direktionen.

Sk. 2. Direktionen varetager den daglige ledel se af sel skabet, og skal derved fglge de
retningdlinier og anvisninger, som bestyrelsen har givet. Den daglige ledel se omfatter ikke
dispositioner, der efter selskabets forhold er af ussadvanlig art eller stor betydning. Sadanne
dispositioner kan direktionen kun foretag efter bemyndigel se fra bestyrelsen, medmindre
bestyrel sens beslutning ikke kan afventes uden vaesentlig ulempe for sel skabets virksomhed.«

4.2 Ledel sessystemet efter ASL 1973

Bestemmel serne vedregrende ledel sessystemet i U 1969 blev viderefart uden
vaesentlige aandringer i den nye aktieselskabslov, der blev vedtaget i 1973
(ASL).*® Ved denne lov blev der indfgjet regler om medarbejderreprassentation i
bestyrelsen. | 1973 blev anpartssel skabet introduceret i dansk ret. Efter
anpartssel skabsloven af 1996 gadder der alene et krav om en tostrenget ledel se,
séfremt der er pligt til at etablere medarbejderreprassentation i sel skabet.>

Ethvert aktieselskab skal have en bestyrelse bestdende af mindst tre
medlemmer, jf. ASL 8 49, stk. 1. Efter ASL 1973 var der oprindeligt alene pligt
til at etablere en todelt ledelse, safremt aktiekapitalen udgjorde mere end 400.000
DKK, eller der var pligt til medarbejderreprassentation.

Ved lov nr. 282 af 9. juni 1982 fik det danske |edel sessystem sin nuvaaende
udformning. Bestemmelsen i ASL § 51 blev amdret, sdledes at loven foreskriver
etablering af bade en bestyrelse og en direktion for samtlige danske
aktieselskaber. Der blev ikke givet en salig begrundelse for denne lovaandring.
Bestyrelsen skal mindst besta af tre medlemmer, idet vedtaagterne kan foreskrive
en starre bestyrel se. Direktionen skal besta af mellem et og tre medlemmer, med
mindre vedtasgterne foreskriver en sterre direktion.

| semrlige tilfad de kan der med hjemmel i vedtasgterne etableres et
reprassentantskab, som udger et tredje ledel sesorgan, jf. ASL § 59.
Reprassentantskabet kan aene tillaggges visse bestemte kompetencer. Der findes
kun ganske fa danske aktiesel skaber, som har udnyttet denne mulighed.*

ASL 1973 hviler paen viderefare af det princip om delvis personel adskillelse
mellem bestyrelse og direktion, som blev introduceret med U 1964. Kravet om
personel adskillelse er sikret pato mader. For det farste ma en direkter ikke
vadgestil formand for bestyrelsen, jf. ASL § 56, stk. 1, og for det andet ma

% Seneste version er lovbekendtgerelse nr. 9 af 9. januar 2002.

> Se om ledelsessystemet i anpartsselskaber, Saren Friis Hansen, Anpartssel skaber efter loven
af 1996 (1998), s. 57-80.

> Jf. FT 1981-82 A, sp. 2878, hvor der alene henvisestil, at det fandtes unadvendigt at
fastholde saaregler for aktiesel skaber med en kapital pa under 400.000 DKK, eftersom
mindstekapitalkravet til aktieselskaber ved samme lov blev forhgjet til 300.000 DKK.

% Se naamere om reprassentantskabet og dets kompetence hos Werlauff, Selskabsret (4. udg.
2002), s. 302-7.
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flertallet af bestyrel sens medlemmer maikke vagre direktarer i samme selskab, jf.
ASL §51, stk. 2.

Det bestemmesi ASL 8§ 54, stk. 1, 1. pkt., at bestyrelsen og direktionen
forestar ledelsen af selskabets anliggender.>” For sa vidt angar bestemmelsen
vedrgrende funktionsopdelingen mellem bestyrelse og direktion, er der ikke sket
aandringer i den nugaddende ASL 8 54, stk. 2, 2. pkt. i forhold til U 1969 § 54, og
dermed tillige bestemmelseni U 1933, § 33, stk. 3. Dette indebaer, at
direktionen ikke kan haavde et egentligt selvstaandigt kompetenceomrade, sdledes
som det kendes fra den tyske Vorstand.® Der ma foretages en konkret vurdering
af, i hvilket omfang en beslutning efter selskabets forhold er af en sadan
usaadvanlig art eller stor betydning, at kompetencen til at tradfe beslutningen
harer under bestyrel sens kompetenceomrade.*

Der er siden 1973 foretaget en raskke justeringer af reglerne vedrgrende
bestyrelsens pligter. En del af disse aandringer har haft til formal at styrke
bestyrelsens stilling som kontrolorgan.®

5. Forstédende opgaver i dansk ret

5.1 Det danske |edel sessystem

En analyse af det danske system for ledel sens organisation i aktiesel skaber har
vigt, at de regler, der gadder i henhold til aktieselskabsloven af 1973, adskiller sig
frabade det rent enstrengede system og det rent tostrengede system pa flere
punkter. Det danske |edel sessystem er saledes navnlig kendetegnet af falgende
karakteristika:

1) Ledelsen skal vaae opdelt i to separate organer.

2) Bestyrelsen farer tilsyn med direktionen, der har ansvaret for den daglige
ledelse

3) Der gadder en betinget personopdeling mellem de to organer. En direkter kan
vaae medlem af selskabets bestyrelse, idet flertallet af bestyrelsens
medlemmer dog ikke kan vaae direktarer i samme selskab. Desuden ma
bestyrel sesformanden ikke vaare direkter.

" Denne bestemmelser blev til som et compromise mellem de nordiske del egationer, idet de

danske medlemmer af udvalget havde gnsket at styrke direktionens stilling, jf. betaankning
nr. 540 (1969), s. 99, og tillige Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (4. udg. 2002), s.
203.

% Jf. hertil Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (7. udg. 2002), s. 262.
* Det kan forekomme, at der i bestyrelsens forretningsorden findes bestemmelser, hvorved
kompetencefordelingen mellem bestyrelse og direktion konkretiseres, jf. hertil Paul Kriger
Andersen, Aktie- og anpartssel skabsret (7. udg. 2002), s. 274 1.

% Se hertil Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber (4. udg. 2000), s. 1999 under
henvisning til lov nr. 1060 af 23. december 1992, som blev til under indtryk af Nordisk Fjer-
skandalen. Se tillige Werlauff, Selskabsret (2. udg. 2002), s. 309, der anfarer, at tendensen
mod at sikre bestyrelsen som et egentligt kontrolorgan er en europad sk tendens.
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4) Medlemmerne af direktionen har enretlig pligt til at felge anvisninger fra
bestyrel sen.

5) Direktionen har ikke noget selvstaandigt ansvarsomrade, idet bestyrelsen kan
foretage enkeltstéende indgreb i alle dispositioner, der foretages af direktionen.

6) Bestyrelsensflertal skal vadges af generalforsamlingen, medens direktionen
ansadtes og af skediges af bestyrelsen.

Det mafor hver enkelt medlemsstat afgares, om den ledel sesstruktur, der
foreskrives for de national e aktiesel skaber, skal betragtes som et enstrenget eller
et tostrenget system i henhold til SE-Forordningens bestemmelser. For savidt
angér det tostrengede system falger det af SEF Artikel 40, stk. 1, at:

SEF Artikel 40, stk. 1: »Tilsynsorganet ferer tilsyn med |edel sesorganets varetagel se af
ledelsen. Det kan ikke selv foresta ledel sen af SE-sel skabet«.

Det maunder hensyntagen til de ovenfor anfaerte punkter 4) og 5), konkluderes, at
det danske ledelsessystem, der er foreskrevet i aktieselskabsloven, i henhold til
SE-forordningen skal betragtes som et enstrenget system.®! Dette indebaaer, at
der som et led i gennemfarelsen af den danske fglgelovgivning vedrarende SE-
Forordningen skal tragffes beslutning om, hvorvidt lovgiver ensker at indfere
saalige regler for danske SE-sel skaber vedregrende det tostrengede

ledel sessystem. Under alle omstaandigheder ma de danske myndigheder
acceptere, at SE-selskaber, der etablerer sig her i landet, kan vadge at organisere
ledel sen efter det tostrengede system.

5.2 Sammenfatning og per spektiver
Vedtagelsen af SE-forordningen giver anledning til, at kaste et kritisk blik paden
nugad dende ledel sesstruktur for danske aktiesel skaber. En undersggel se af den
historiske udvikling vedrgrende aktiesel skabslovens |edel sessystem har givet det
noget overraskende resultat, at grundstammen i de nugad dende danske regler
vedragrende hhv. kompetencefordelingen mellem bestyrelse og direktion, og
reglerne vedrarende disse organers sammensadning, kan feres tilbage til
Handel sministerens udkast til en ny aktiesel skabslov fra 1923. De danske regler
pa dette omrade kan saledesi 2003 kan fejre deres 80'ars fadsel sdag.
Undersggel sen af det danske ledel sessystem har vist, at den fordeling af
ledel seskompetencen mellem bestyrel sen og direktionen, der kendesi gaddende
dansk ret, imidlertid gar endnu laangere tilbage. Systemet med en bestyrelse, der i
et vist omfang griber ind i den daglige ledelse, stammer sdledes fra den praksis,
der udviklede sig i danske aktieselskaber i den sidste halvdel af 1800'tallet.
Professor Torp, der havde vassentlig indflydelse pa de tidligste udkast til en
dansk aktiesel skabslovgivning, ansa det for en nadvendighed for at sikre en
betryggende ledelse i starre aktieselskaber, at der gennemfartes en fuldstaendig
adskillelse af selskabets ledel se to selvstaendige organer: et ledel sesorgan og et

61 Jf. tilsvarende Werlauff, SE-selskabet (2002), s. 72.
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kontrolorgan. Det lykkedes imidlertid for erhvervdlivets »lobbyister«, at fa
afvaaget en egentlig todeling af ledel sesstrukturen, idet der blev henvist til, at en
fadles ordning for samtlige danske aktiesel skaber ville vaae skadelig under
hensyn til de store indbyrdes forskelle mellem de enkelte selskaber.

L edel sesstrukturen blev efter 1917-loven sdledes tilrettelagt pa en sadan made, at
der ganske vist kunne etableres to |edel sesorganer, men at der ikke var krav om
en funktionel eller personel adskillelse mellem disse organer. Hermed kunne de
eksisterende sel skaber beholde deres ledel sesstruktur stort set usendret. Med
anpartssel skabsloven af 1973 indfertes et valg mellem to forskellige typer af
kapital sel skaber, idet anpartssel skabet er saaligt rettet mod sma virksomheder.®
Med opdelingen af de danske kapital sel skaber i aktie- og anpartssel skaber er

sl edes det vaesentligste rationale bag den fortsat ged dende ledel sesstruktur i de
danske aktiesel skaber bortfal det.

Godt 90 &r efter, at Torp konstaterede et behov for en egentlig tostrenget
ledel sesstruktur, har vedtagel sen af SE-Forordningen medfert, at Torps tanker er
rykket et veesentligt skridt nsamere virkeliggerelsei Danmark. Fra den 8. oktober
2004 kan SE-selskaber etablere sig med hjemsted i Danmark med et tostrenget
|edel sessystem. Dette faktum nagdvendigger, at der indtroduceres saalige regler
vedrgrende en sadan ledel sesstruktur i dansk ret. For de personer, der skal
fremkomme med et udkast til sddanne regler, vil der kunne hentes veardifuld
ingpiration i det arbejde, der allerede er udfart af professor Torp og hans kolleger
I tiden omkring den farste verdenskrig.

| en arrakke har debatten vedrerende sel skabsrettens udvikling entydigt vaaret
fokuseret pa at kopiereinitiativer fra Storbritannien og USA. Begivenhedernei
amerikansk erhvervsliv i 2001 og 2002 har medfert, at mange amerikanske
bestyrelser har métte erkende, at der enten slet ikke har vagret fart kontrol med
direktionen, eller at denne kontrol har vaaet saadeles mangelfuld. Ingen naturlov
siger, at a selskabsretlig udvikling skal komme fra angel saksiske lande. Set i
lyset af udviklingen i USA er det vel nagope utaankeligt, at nogle sterre
europaa ske aktiesel skaber vil naae et gnske om at omdanne sig til et SE-selskab
alene med henblik pa at kunne vadge det tostrengede | edel sessystem med fuld
adskillelse mellem ledel sesorgan og kontrolorgan. Herved vil selskabet kunne
tilkendegive, at man lamyger saalig vasgt pa en styrkelse af kontrollen med
direktionen.

Det er tillige tamkeligt, at ogsa almindelige danske aktiesel skaber vil gnske at
famulighed for at anvende et |ledel sessystem, hvor der bestar en egentlig personel
og funktionel adskillelse mellem ledel sesorganet og tilsynsorganet. | det omfang
lovgiver matte gare sig det besvaa at formulere saalige danske regler vedrarende
et tostrenget | edel sessystem, bestér der ikke nogen saglig grund til at begramse
reglerne vedrarende et dualistisk ledel sessystem, sdledes at disse alene kommer
til at blive en valgmulighed for danske SE-sel skaber. Eventuelle danske regler
om et tostrenget |edel sessystem bar derfor tillige kunne vadges af amindelige
danske aktiesel skaber.

62 X. hertil Saren Friis Hansen, Anpartssel skaber efter loven af 1996 (1998), s. 26 f og s. 33f.
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Daden danske version af det monistiske |edel sessystem passer darligt til
selskaber, som har rod i en angelsaksisk retstradition, kunne det pa laangere sigt
tillige vaare vaad at overveje indferelse en alternativ version af det monistiske
ledel sessystem efter engel sk forbillede for de amindelige danske aktiesel skaber.
Herved ville det blive vaesentligt mere attraktivt for engelske virksomheder at
etablere sig med et SE-selskab, der har hjemsted i Danmark.

Konstateringen af, at det danske ledelsessystem har sine redder i det nittende
arhundrede, er ikke ensbetydende med, at systemet per automatik ber forkastes til
fordel for et mere »moderne« system. Danske aktiesel skaber har i de forlgbne
godt 100 &r i alt vaesentligt fungeret tilfredsstillende. Der har forekommet nogle
sterre skandaler, hvoraf nogle har givet anledning til en justering af reglerne, og
der kan naturligvis vaare anledning til at foretage et eftersyn af de enkelte dele af
ledel sessystemet. Der synesimidlertid ikke at vaare grundlag for grundlagggende
at underkende det danske systems funktionsduelighed. En vaesentlig fordel ved
det danske system er saledes dets store fleksibilitet, idet funktionsopdelingen
mellem organerne kan tilpasses ngje til det enkelte selskabs behov.%

Det danske systems placering som en slags mellemlgsning i forhold til hhv. det
enstrengede og det tostrengede system kan vise sig at blive en fordel. Man kan
sdledes forestille sig, at den danske version af det monistiske ledel sessystem i
forbindelse med gennemferelse af de enkelte mediemsstaters falgelovgivning vil
blive »eksporteret« til nogle af de medlemsstater, der har tradition for et
dualistisk |edel sessystem. Den monistiske model bliver formentlig mere
acceptabel i de pagad dende medlemsstater, séfremt sel skabets ledel se fortsat
formelt er opdelt i to separate organer, siledes som det er tilfaddet efter det
danske system. Herved | gses eksempelvis problemet omkring
medarbej derrepraesentation, der er stort set ukendt i de lande, der opererer med
egentlige enstrengede systemer.

Den valgfrihed mellem de to |edel sessystemer, som er indbygget i SE-
Forordningen, vil efter alt at demme kommetil at medfere den starste udvikling
I dansk Corporate Governance siden vedtagel sen af den ferste danske
aktieselskabslov, og tilsvarende gadder for stersteparten af de gvrige
medlemsstater. Dette forhold kan i virkeligheden vise sig at blive den
vaesentligste effekt af introduktionen af SE-selskabet pa national selskabsret. Den
valgfrihed mellem de to |edel sessystemer, der gadder for SE-selskaber, vil
formentlig smitte af pa de almindelige aktiesel skaber, siledes at ogsa disse vil fa
mulighed for at vadge mellem to forskellige |edel sessystemer.

Det er ikke muligt at fremkomme med generelle udsagn om, hvorvidt det
enstrengede ledel sessystem fungerer bedre eller darligere end det tostrengede
system. Det ma vaae op til hver enkelt selskab at beslutte, hvilket ledel sessystem,
der passer bedst til virksomhedens tradition og behov. Et stort bagrsnoteret

8 X. sdledes allerede Gomard, Aktieselskabsret (2. udg. 1970), s. 279. Setillige Paul Krger
Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (7. udg. 2002), s. 259 f, der anfarer, at den danske
aktieselskabslov indebaarer et organisatorisk rammesad, der i grove trak fordeler opgaverne
mellem bestyrelse og direktion, men som i vidt omfang tillader forskellige strukturer i
overensstemmel se med tradition og behov i de enkelte selskaber.
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selskab, der gnsker at tiltraekke udenlandske investorer, har andre behov end det
lokalt opererende familigjede aktieselskab, eller det lille aktieselskab, der gjes af
en enkelt aktionaa. Nagleordet i de kommende &rs udvikling af reguleringen af
ledel sessystemer i aktiesel skaber synes at vaae gget valgfrihed og fleksibilitet.
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