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Abstract

The Treaty of the Functioning of the European

Union provides citizens of member states within the European Union with a set of fundamental
rights and freedoms. One of these freedoms is the freedom of establishment, which is not
exclusively provided for citizens but also for companies located within the Union. One way the
companies may exercise this right, is by transferring between states by mergers, divisions, or
transfers of the companies’ seats. These types of cross-bordertransfers are protected by the
freedom of establishment. Exercising this freedom in practice has not been as easy as that. Due to
lack of harmonisation, each member state has theirown specificset of rules with which they govern
their national company laws. These often differentiate greatly. To resolve this problem, the
European Unionissued a directive on cross-border mergers, providing harmonisation forthat

specific type of transfer.

At the implementation of this directive in Danish Law, Denmark chose to provide equivalentrulesfor
cross-borderdivisions and subsequently also for cross-border transfer of seat. This was not the case
for a large number of the other member states though, as they chose not to provide any additional
rules. Aftera number of cases ruled by the Court of Justice of the European Union, it was clear that

legislation was needed in order to achieve harmonization.

In 2018, the European Commission proposed a directive, adding legislation for cross-border divisions
and transfer of seat. Some of the main issues highlighted in the proposalwere regarding the
protection of creditors, employees, and minority shareholders. In orderforthe companiesto
exercise theirfreedom of establishment through cross-border divisions, and transfers of seats, there
needed to be safeguards to protect these third parties’ interests. The proposal also focused on

safeguarding against companies abusing the freedom of establishment to circumvent tax legislation.

The adopted directive features alarge set of clear rules for the protection of third parties’ interests
and leaves less of the interpretation tothe memberstates. The directive makes it significantly easier
to actually exercise the freedom of establishmentin terms of cross-border transactions, as there are
now clear and harmonized rules as to how these should be conducted. In some ways, the rules are
still insufficient. The directive only covers limited liability companies, eventhoughthe Treaty states

that the freedom of establishment applies to other company forms. Regarding the implementation
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of the directive in Danish Law, only a few material changes must be made, as Denmark already has a

somewhat complete set of rules for cross-border transactions.

In conclusion, the Treaty’s provided freedom of establishment may finally be sufficiently regulated,
so companies can exercise their rights, without having to resort to complex and expensive solutions.
There might still be some deficiencies but, with the implementation of the new directive, the state of
the freedom of establishment withinthe free marketis at a place where companies can exercise

their right, without the interests of third parties being at stake.
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Forkortelser og definitioner

10. Selskabsdirektiv
Bestemmelsesstat/Veertsstat
Domstolen/EU-Domstolen
EU

E@S

Forum shopping

Graenseoverskridende transaktion

Medlemsstat
Oprindelsesstat/stiftelsesstat

Postkasseselskab/skuffeselskab

SCE

SE
Selskabsdirektivet

SMV
Storbritannien

TEUF/Traktaten

TEU/EU-Traktaten
UCITS

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS
DIREKTIV 2005/56/EF af 26. oktober 2005
Den medlemsstat som selskabet flytter til
efterden graeenseoverskridende transaktion
Den Europzaeiske Unions Domstol

Den Europaeiske Union

Det Europaeiske @konomiske
Samarbejdsomrade

Anvendelse af greenseoverskridende
transaktionertil den mestfavorable
lovgivning

Samlet betegnelse forgranseoverskridende
omdannelser, Fusioner og spaltninger

Et land elleren stat somer delaf EU/E@S
Den medlemsstat hvoriselskabet erstiftet og
registreret

Et selskab der har lille eller ingen
erhvervsmaessig aktiviteti anden medlemsstat
Europaisk andelsselskab (Societas
Cooperativa Europea)

Europaeisk aktieselskab (Societas Europea)
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS
DIREKTIV (EU) 2017/1132 af 14. juni 2017
Sma og mellemstore virksomheder

Det Forenede Kongerige Storbritannien og
Nordirland

Traktaten om Den Europaeiske Unions
Funktionsomrade

Traktaten om den Europaeiske Union
Undertakings for Collective Investmentsin
Transferable Securities
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Kapitel 1 - Indledning

1.1 Baggrund

Dette speciale bearbejderde problemstillinger med greenseoverskridende transaktioner, der har
vaeretindenfor EU. Retten til fri etablering ersikret i TEUF artikel 49, hvilket medfgrer, at
unionsborgere haradgangtil at udgve selvstaendig erhvervsvirksomhed, med samme vilkarsom
statsborgere i den pageeldende medlemsstat. TEUF artikel 54 sikrer samme rettighederforde, af

artiklen, omfattede selskaber.

Denne frihed og udnyttelsen heraf, skal sikre et staerkt indre marked med mulighed for vaekst af
selskaber. Der har historisk set manglet harmonisering pa dette omrade. Forskelliglovgivningi
medlemsstaterne, hargjortanvendelsen af etableringsfriheden sveaer, omkostningsfuld ogi flere
tilfaelde umulig. Forskelle i national lovgivning om selskabers tilhgrsforhold til medlemsstaten, samt
manglende lovgivning om selskabstransaktionerer blandt de st@grste problemer, som selskaber

oplever, narde forsggeratanvende deres traktatsikrede etableringsfrihed.

EU har, medvedtagelsen af selskabsdirektivet 2019/2121, taget et skridt mod et mere harmoniseret
indre marked for selskabstransaktioner. Dette speciale vil undersgge, hvilke forhold der har medfert
vedtagelsen af direktivet, samt hvilke forhold der har pavirket den endelige udformelse af direktivet.
Derudovervil specialet sammenligne de nuvaerende danske regler pa omradet med denretsstilling

direktivet tilsigter, med fokus pa de aendringer af lovgivningen direktivet vil medfgre.

1.2 Problemformulering
Hvordan har lovgivningen paomradet for graenseoverskridende transaktioner af selskaber udviklet

sigi Danmark og i EU, og hvordan kommerretsstillingen til at se ud efterimplementeringen af

direktiverne 2017/1132 og 2019/2121?

13 Afgraensning

Dette speciale vil primaert have fokus pa reglerne omkring graenseoverskridende transaktioner af
selskaber, somerregulereti afsnit 2 af direktiv 2017/1132, andringsdirektivet 2019/2121 samti den
danske Selskabslov. Dette speciale vil primaert behandle greenseoverskridende selskabstransaktioner
i form af greenseoverskridende omdannelse, flytning af saede, fusion og spaltning. Etableringsretten
som helhed vil ogsa delvist blive behandlerforat danne grundlaget for graenseoverskridende

transaktioneraf selskaberinden for EU/E@S.
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Der erinden fordet valgte retsomrade et vaeld af EU-domme. De domme, somvil blive analysereti
specialet, er udvalgt som veerende de mest centrale domme. Dervil blive inddraget flere EU-domme,
som ikke vil blive analyseret, men somvil blive anvendt til at underbygge argumentationeni

specialet.

Afsnit 1 af direktiv2017/1132, som omhandleralmindelige bestemmelser ogstiftelse af selskaber, vil
ikke blive behandlet betydeligtidette speciale. De to andre a&ndringsdirektiver til direktiv
2017/1132, hhv.direktiv 2019/1023 og direktiv2019/1151, vil kun blive behandlet kortvarigt. Da de
primaert behandlede direktiverispecialet indeholder E@S-relevant tekst, vilder omtalen og
behandlingen af EU og EU-relaterede problemstillinger, ligeledes geelde for E@S, hvordeter

relevant.

Eftersom direktivet 2017/1132 ophaveren raekke af selskabsdirektiverne, vilenkelte af disse
ligeledes blive behandleti et vist omfang, specielt direktivet 2005/56/EF. Selskabsloven, som blev til i
2009, eren sammenskrivning af Aktieselskabsloven Anpartsselskabsloven, hvorfor disse ogsa vil blive

behandletietvist omfang.

De resterendeselskabsdirektiver: Regnskabsdirektivet 2013/34%, 2009/102 om
Enkeltmandsselskaber?, 2004/25 om Overtagelsestiloud® og 2007/36 om aktionaerrettigheder?, vil
ikke blive behandleti dette speciale.

Inden for EU’s selskabsret er det muligt at stifte to typer EU-reguleredeselskaber: kapitalselskabet
SE og andelsselskabet SCE. Disse kapitalselskabsformer og reglerne herom, vilikke blive behandlet i
dette speciale. Specialet vil primaert behandle problemstillingerinden for selskabsretten og EU -
retten, ogvil derforkun bergre andre retsomrader, hvor det er hensigtsmaessigt og ngdvendigt.
Proceduren, samtde dybdegaende regler forimplementeringinational lovgivning, vil ikke blive

behandlet.

1 EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV 2013/34/EU af 26. juni 2013 om arsregnskaber,
konsoliderede regnskaber og tilhgrende beretninger for visse virksomhedsformer, om aendring af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2006/43/EF og om ophaevelse af Radets direktiv 78/660/E@F og 83/349/EDF
2 EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV 2009/102/EF af 16. september 2009 pa selskabsrettens
omrade om enkeltmandsselskaber med begraenset ansvar

3 EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV 2004/25/EF af 21.april 2004 om ove rtagelsestilbud

4 EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV 2007/36/EF af 11.juli 2007 om udgvelse af visse
aktionzerrettigheder i bgrsnoterede selskaber
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14 Metode

Specialeter udarbejdet med udgangspunktiden retsdogmatiske metode, med hvilken derforsgges
at beskrive og analysere den nuvaerende retstilstand, ogsa kaldet “de lege lata™>.

Der vili specialetikke anvendesdenjuridiske metode, som primaertanvendes tilopgavelgsning i det
praktiske liv. Den retsdogmatiske metode gar ud p3, at man systematisk og metodisk kan analysere
geeldende ret, forat fa ny viden om denne.® Den retsdogmatiske metode anvendes i dette speciale til
at analysere og beskrive gaeldende ret for graenseoverskridende selskabstransaktioner. Derudover
anvendes metoden tilat analysere retsstillingen inden for EU, efterimplementeringen af

direktiverne 2017/1132 og 2019/2121.

Ved envidenskabeliganvendelse af den retsdogmatiske metode klarlzegges retstilstanden, ved at
beskrive, analysere og systematisere gaeldenderet’. Systematisering af retsreglerer et vigtigt
vaerktgj til at kunne fastlaegge retstilstanden. Ved systematisering opdeles retten i “kasser”, som
efterfglgende kan opdelesimindre grupper?®. Forden traditionelle systematik, opdeles retten fgrsti
privatret og offentligret. Dette ggres, fordi de, helt grundleeggende, bygger pa forskellige principper.
Inden for offentligret rades deralene inden for hvad der ertilladt, mensderi privatretten erret til
at ggre alt, somikke er forbudt. Dette speciale behandlerselskabsretten og EU-retten.
Selskabsretten ertraditionelt privatretlig, dog har mange regler karakter af offentligretlige
forskrifter®. EU-retten anses overordnet som vaerende folkeret. EU-retten adskiller sig dog fra anden
folkeret, daden enkelte borgerkan kraeve dele af EU-retten hdandhaevet!®. Denne systematik har

gennem specialet fundetanvendelse, tilat systematisere de selskabsretlige og EU -retlige regler.

Retspolitiske synspunktervili mindre omfangindga i specialet. Dette erinddrageti analysen af
tilblivelsen af direktivet 2019/2121. Anvendelsen af dette begrundesihensyntil fuldstaendigheden

af specialet.

1.5 Retskilder og fortolkning
| dette speciale anvendes retskilder med forskellig retskildevaerdi. Af primzere retskilder anvendes

lovgivning, EU-direktiver, retspraksis fra EU-domstolen samt national lovgivning. Disse anvendestil

5> Retsvidenskabsteori, s. 64

6 Retsvidenskabsteori, s. 204

7 Retsvidenskabsteori, s. 205

8 Retsvidenskabsteori, s. 218

% Retsvidenskabsteori, s. 221

10 Retsvidenskabsteori, s. 221-222
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at fastsla, hvad geeldende reter. Til fortolkning og forstaelse anvendes derispecialet sekundaere
retskilder, sdsom juridisk litteratur, rapporterfra EU, rapporter bestilt af EU samt artikler. Hertil skal

detnaevnes, atderikke kan stgttes ret pa sekundaere retskilder??.

Der vil, i dette speciale, blive lagt stor vaegt pa retspraksis fra EU-domstolen, samt direktiver. |
fortolkningen af direktiverne, anvendes direktivforarbejder, udtalelser fra EU-udvalg og
medlemsstater og undersggelser bestilt af EU samt retslitteratur. Den danske oversattelse af
direktiverne erden primaere version derbliver behandleti specialet. Til dette, bliver dersupplereti
form af den engelsksprogede version. Tilden grundleeggende forstaelse af det, ispecialet,
behandlede retsomrade, vilder blive anvendtartiklerfra TEUF.

Der vil i specialet ogsa blive lagt stor veegt pa udviklingeninden for EU-retspraksis, samt hvilken
effekt dette kan have haft pa udformningen af direktiverne. | analysen af hvilke parametre, der har
pavirket udformningen af direktiverne, bliverforarbejderne tildirektiverne analyseret. Der vil
ligeledes blive anvendt udtalelserfra EU-udvalg, da disse viser de forskellige perspektiver, som
direktiverne bliver udformet ud fra. Der vil ogsa blive anvendt “impact analysis” og andre
undersggelser bestilt af EU. | analysen vil der ogsa blive anvendt juridisk litteratur. Den juridiske

litteratur er anvendttil fortolkning af domme, regler samtinddragelse af nye perspektiver.

Ved udvealgelsen af detanvendte materiale, harforfatterne af dette speciale veeret kritiske. Der er
udvalgt artikler, bgger og anden retslitteratur, som errelevant for emnet, og som belyserforsk ellige
aspekter. Materialet er udvalgt pa baggrund af vaesentligheden iforhold til problemstillingen.

1.6 Specialets fremstilling

Kapitel 1, er detindledende kapitel, hvor baggrund, problemformulering, afgraensning, metode,

retskilder og fortolkning fremgar.

Kapitel 2, omhandlerde grundleeggende elementerietableringsretten, samt den historiske udvikling

for greenseoverskridende omdannelseri Danmark og EU.

Kapitel 3, omhandlerretsstillingen fgr implementeringen af direktiverne 2017/1132 og 2019/2121.

Her analyseres de problemer selskaberopleverved udgvelsen af etableringsfriheden.

11 Retsvidenskabsteori, s. 372
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Kapitel 4, analyserertilblivelsen af direktivet 2019/2121, iforhold til hvilke faktorer derhar pavirket
hvordan direktivet endeligt ser ud. Derudover sammenlignes direktivets regler med den danske

lovgivning i forhold til hvilke a&ndringer implementering af direktivet vilkraeve.

Kapitel 5, kommer med konklusionen pa specialet og den problemformulering specialet erarbejdet

ud fra.

Kapitel 6, er specialets litteraturliste ogindeholder det materiale og de kilder derer anvendt il at

skrive specialet.
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Kapitel 2

| fglgende kapitelbliver de grundlaeggende begreberinden for EU-retten ogetableringsretten
behandlet. Dette erforat give en grundforstaelse for de rettighederogforpligtelser, som selskaber,
indenfor EU, har. Derudovergiverdisse et indblik i det grundlag, som EU -retten har forudvidelsen
af harmoniseringeninden foretableringsretten, og dermed graeenseoverskridende
selskabstransaktioner.

Der vil derudover blive arbejdet med Delaware-effekten, som ved udvidelse af etableringsretten,
uden selskabsretligharmonisering, kan pavirke selskabsretten negativtiforhold til
arbejdstagerrettigheder, kreditorbeskyttelse og minoritetsdeltageres rettigheder.

2.1 Etableringsretten

2.1.1 Genereltom etableringsretten

Den Europaeiske Union er bygget pato traktater: Traktaten om Den Europaeiske Unions
Funktionsmade ogtraktaten om Den Europaiske Union2. TEUF er traktaten, deromhandlerEU’s
funktionsmade, somindeholder en raekke principper og befgjelser'® overfor medlemsstaterne.
Hvis der i medlemsstaterne opstartviviom fortolkning af Traktaten, er det op til Den Europaeiske

Unions Domstol at fortolke disse .

Et centralt princip fremgar af Traktatens artikel 10, som omhandlerenttilstrebelse, om at bekaempe
enhverform forforskelsbehandling pa grund af kgn, race eller etnisk oprindelse, religion ellertro,
handicap, alder eller seksuel orientering.'> Denne tilstraebelse, om at bekaampe forskelsbehandling,
bliver i Traktatens artikel 18 udvidet il et decideretforbud mod at diskriminere pagrund af
nationalitet.® Dette diskriminationsforbud er et af hjgrnestenene inden for EU -retten. Mange af de
grundlaeggende rettigheder, man som borgerhari faellesskaber, sikres af dette forbud. Disse bestar
blandt andet af rettentil fri beveegelighed for personer, tjenesteydelser, varer og kapital samt
erhvervsdrivendes ret til at etablere sig frit og drive erhvervsmaessigvirksomhedienanden
medlemsstat end sin egen.'’*® Denne rettil fri etablering, er regulereti TEUF artikel 49-55.

Artikel 49 lydersaledes:

12 TEUF artikel 1, stk. 2

13 TEUF artikel 1, stk. 1

14 TEUF artikel 267

15 TEUF artikel 10

16 TEUF artikel 18

17 selskabsret, s. 51

18 Charter om grundlaeggende rettigheder, praeambel og artikel 15
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“Inden for rammerne af nedennaevnte bestemmelser er der forbud mod restriktioner, som hindrer
statsborgere i en medlemsstat i frit at etablere sig pd en anden medlemsstats omrdde. Dette forbud
omfatter ogsd hindringer for, at statsborgere i en medlemsstat, bosat pd en medlemsstats omrdde,

opretter agenturer, filialer eller datterselskaber.

Med forbehold af bestemmelserne i kapitlet vedrgrende kapitalen indebaerer etableringsfriheden
adgang til at optage og udgve selvstendig erhvervsvirksomhed samt til at oprette og lede
virksomheder, herunder navnlig selskaber i den i artikel 54 anfgrte betydning, pa de vilkar, som i

etableringslandets lovgivning er fastsat for landets egne statsborgere.”?

2.1.1.1. Personer

De personersom kan benytte sig af etableringsfriheden i TEUF artikel 49, 1. pkt., er alle som har
statsborgerskab ien af medlemsstaterne. 1 2. pkt. bliver der, udover kravet til statsborgerskab, ogsa
opstillet et krav om, at man skal have bopealindenfor EU’s greenser, hvis man som person vil
etablere sig ved at oprette agentur, filial eller datterselskab. Dette kaldes for sekundaer etablering. 2°
Hvis man som statsborgeri et EU-land, er bosiddende uden for EU, har man ret til at etablere sigi
EU, medmindre man vil udgve sekundaeretablering - pa grund af bopeelskravet.

Udover betingelsen til statsborgerskab, erderi 2. pkt. enbetingelse om, at derskal udgves

selvstaendig erhvervsvirksomhed for at veere omfattet.??

Der distanceres mellem en persons vaerk som selvstaendig erhvervsvirksomhed eller Isgnmodtager,
idet derer forskel pa om personensrettil fri bevaegelighed er efter TEUF artikel 45 arbejdstager,
eller rettentil fri etablering efter TEUF artikel 49. En af de ting der karakteriserer en selvstaendig
erhvervsdrivende, erdetfaktum, at man drivervirksomhed pa egen regning ogrisiko, og ligeledes
ikke er underlagtinstruktionsbefgjelser.?2 Denne ret til fri bevaegelighed for selvstaendige
erhvervsdrivende personer, med bopalindenforEU, geelderligeledes forselskabersom er stiftet,
samt har hjemstedinden for Unionen?3. Det vedtaegtsmaessige hjemsted, er normaltden
medlemsstat hvoriselskaberne erstiftet og registreret. Det faktiske hovedsaede kan vaere selskabets

hovedkontoreller hovedvirksomhed.?

Y9 TEUF artikel 49

20 Se naermere i afsnit 2.1.3. om Etableringsformer
21 EU-Retten, s. 549

22 EU-Retten, s. 550

B TEUF artikel 54, stk. 1

24 EU-Retten, s. 554
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2.1.1.2. Selskaber

Etableringsrettens tilsikrede rettighederfor personer, geelderligeledes forselskaber definereti

artikel 54.2° Artikel 54 har fglgende ordlyd:

“Selskaber, som er oprettet i overensstemmelse med en medlemsstats lovgivning, og hvis
vedtaegtsmaessige hjemsted, hovedkontor eller hovedvirksomhed er beliggende inden for Unionen,
ligestilles, for sa vidt angdr anvendelsen af bestemmelserne i dette kapitel, med personer, der er

statsborgere i medlemsstaterne.

Ved selskaber forstdas privatretlige selskaber, heri indbefattet kooperative selskaber, samt alle andre
juridiske personer, der henhgrer under den offentlige ret eller privatretten, med undtagelse af

selskaber, som ikke arbejder med gevinst for gje.”?°

| forhold til hvilke selskaber, der er omfattet af denne artikel, er definitionen meget bred.
Betingelsener, at selskabet skalarbejde med gevinst for gje, hvorfor alle offentligretlige og
privatretlige juridiske personer er omfattet af definitionen. Dette betyder praktisk talt, at samtlige
selskabsformereromfattet, ogsa selvom de ikke anses forat veere juridiske personer, menieteller
andetomfanghar retsevne.?” Dennebrede afgraensning ggr, at et dansk interessentskab skal anses
som vaerende et selskab efter artikel 54, stk. 2, selvom et interessentskab ikke harfuld retsevne 28, og

at det genereltikke kan siges, om etinteressentskab harjuridisk personlighed eller ej.?°

Erik Werlauff har formuleretdet, som han kalderden 4-dobbelte selskabsfrihed, som han menerer

derettighedersom selskaberne farefter Traktaten. Det 4-leddede kriterium er udmegntet saledes:

1. Rettenforselskabettil at etablere sig hvor som helsti EU/E@S.
- Dennefrihed ersom udgangspunkt hjemlet direkte i Traktatens artikel 49.
2. Rettenforselskabets ejere tilat drive virksomhedi en hvilken som helst EU - eller E@S-stat
gennem etselskab fraen hvilken som helst (anden) EU- eller E@S-stat.

- Dennefrihedblevfastslaet af Domstoleni C-79/85, Segers°.

25 TEUF artikel 49, stk. 2 og 54, stk. 1

26 TEUF artikel 54

27 EU-Retten, s. 552

28 EU-Retten, s. 552

29 selskabsret, s. 24

30 Denne sag bliver omhandlet i afsnit 2.1.2.
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3. Rettentil ved graenseoverskridende etablering at vaelge etableringsformen, herunder at
vaelge mellem fx datterselskab og filial.
- Dennefrihedblevfastslaet af Domstoleni sagerne C-270/83, Den Franske Skattesag
og C-330/91, Commerzbank.
4. Rettentil efteretableringen at nyde samme rettigheder, somfilialstatens egne selskaber mv.
har.
- Dennefrihedblevfastslaet af Domstoleni sagerne C-330/91, Commerzbank, C-1/93,
Halliburton og C-250/95, Singer.3!
Selskabsfrihederne, errettigheder givet til selskaber, efter Traktatens artikel 49, som derefterer
blevet praciserede af Domstolen iforbindelse med medlemsstaternes praejudicielle spgrgsmal,
forelagt for Domstolen. Dervil i resten af specialet blive yderligere preeciseret, hvilke rettigheder

selskaberne harefter Traktaten.

Denne formulering af selskabernes selskabsfrihed er blevet henvist tilaf EU-domstolens

generaladvokat Antonio La Pergola, i hans forslag til afggrelse af sagen C-212/97, Centros.3?

Denne sag har ogsa teette band til Danmark, idet der ertale om en retssagfra den danske

Hgjesteret, som blev forelagt for EU-domstolen.
Dommen omhandler et dansk par, som oprettede et private limited company i Storbritanien, hvilket
svarer til et dansk anpartsselskab, ved navn Centros Ltd. Ved oprettelse af denne form for selskab i
Storbritannien, er der efter britiske lovgivning, ikke et krav til mindstekapital. Efter oprettelsen ville det
danske par oprette en filial i Danmark, for at drive erhvervsmaessig virksomhed i landet, uden at drive
nogen form for erhvervsmaessig virksomhed i Storbritannien. Dette mente de at have ret til pa baggrund
af retten til fri etablering i Traktaten. Denne opfattelse var Erhvervs- og Selskabsstyrelsen dog ikke enige
i, idet de mente at den valgte selskabskonstruktion udelukkende var til for at omga kapitalkravet i dansk
lovgivning. Kapitalkravet var pa daveerende tidspunkt 200.000 kroner for stiftelse af et anpartsselskab.
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen argumenterede for, at dette kapitalkrav var til for at beskytte kreditorer.
Denne beskyttelsesmetode var en af de mindre byrdefulde, i forhold til at kreeve personlig haeftelse for
selskabsdeltagerne. | sagens preemis 24 naevner Domstolen enraekke domme, der fastlaegger en praksis,
hvorpa medlemsstaterne har rettil at traeffe foranstaltninger, for at imgdekomme eventuelt svig eller
misbrug af de rettigheder og muligheder, som Traktaten giver.
| preemis 29, henviser Domstolen til preemis 16 i sagen C-79/85, Segers. Pramis 16 i Segers siger, at
situationen, hvor selskabet ikke driver erhvervsmaessig virksomhed i selskabets hjemland, men
udelukkende i den medlemsstat hvor filialen er beliggende, ikke anses for at veere svig eller misbrug.

Domstolen kom hermed fremtil, at denne oprettelse af filial i Danmark for at omga de danske kapitalkrav,

31 Selskabsret, s. 52 og Werlauff EBLR, s. 170
32 Centros, forslag til afggrelse, punkt 12, note 12
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ikke var svig eller misbrug af Traktatens muligheder, og Centros Ltd. derfor havde ret til at stifte en filial i

Danmark.

2.1.2. Delaware effekten

Udtrykket Delaware-effekten kommer fra konkurrencesituationen blandt staterne i USA, hvordet
handlede om at have den mest fordelagtige selskabslovgivning, for at tiltraekke selskaber. Dette
resulteredei, at nogle stater, blandt andet staten Delaware, indrettede deres selskabslovgivning
saledes, atde mestbebyrdendeelementerforselskaberne blevundgaetilovgivningen. Dette blev
betegnetsom "arace for the bottom”, fordi detresulteredei, at de indbyggede garantieri
selskabslovgivningerneblevlempet.?? Lempelser som disse, kan ggre det billigere og mindre
risikofyldt for virksomhedsejereat drive virksomhed i den pagaldende stat, men kan pa samme tid
forringe sikkerheden for kreditorer, ansatte og minoritetsdeltagere.
Inden for EU’s greenservar der, ligesom i Centros, flere erhvervsdrivende, som forsggte atomga de
nationale selskabslovgivninger, ved at anvende udenlandske selskaber, til at drive virksomhed. Dette
sesblandt andet ogsa i fernaevnte dom C-79/85, Segers.
Segers omhandler en Hollandsk erhvervsdrivende, som oprettede et selskab med hjemsted i England,
for at dette selskab kunne overtage hans virksomhed i Holland. Han fik derefter afslag pa
sygesikringsydelser, med begrundelsei, at disse ydelser ikke ydes til direktgrer,som er ansat i
selskaber med hjemsted i udlandet. Domstolen kom frem til at dette var i strid med
etableringsfriheden, selvom de hollandske myndigheder argumenterede for, at denne
forskelsbehandling var berettiget for at bekaampe misbrug.
| sagens preemis 17, henviste Domstolen til Traktatens davaerende artikel 56 (nuveerende artikel 52),
hvor artiklens fgrste stykke giver medlemsstaterne lov til at lave diskriminerende restriktioner, som
er begrundede ihensyntilden offentlige orden, den offentlige sikkerhed eller den offentlige

sundhed.3*Til dette tilfgjede de:

“Mens bekaeempelse af omgdelses transaktioner under visse omstaendigheder altsG kan berettige en
forskelsbehandling, kan naegtelse af at tildele en direktgr for et selskab stiftet efter en anden

medlemsstats ret en sygeforsikringsydelse dog ikke udggre en hertil egnet foranstaltning.”3*

Der erligeledes en traktatmaessig hjemmeltil at forskelsbehandle | TEUF artikel 51 som undtager

virksomhed, som erforbundet med udgvelsen af offentligmyndighed, fraat anvende

33 EU-retten, s. 725
34 TEUF artikel 52, stk. 1
35 Segers, praemis 17
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bestemmelserne omkring etableringsfrineden. Artiklen giver ogsa Europa-Parlamentet og Radet

befgjelsen tilat undtage visse erhverv frabestemmelserne.?®

Pa baggrund af mange lignende situationer, hvor erhvervsdrivende drev erhvervsmaessig aktivitet i
Holland via udenlandske selskaber, blevderiHolland indfgrt en reekke krav til disse selskaber. 3’
Lovgivningen, deromhandlede disse krav, blev taget op til praejudiciel afggrelse ved Domstoleni
sagen C-167/01, Inspire Art:
Dommen omhandler selskabet Inspire Art, som var et britisk registreretlimited selskab med hovedkontor
i Storbritannien. Direktgren, som var enedirektgr, havde enebemyndigelse til at tegne selskabet og var
bosiddende i Holland, hvor selskabet ligeledes havde en filial, som de udelukkende drev deres
erhvervsmaessige virksomhed fra. Pa grund af dette, skulle Inspire Art, efter de hollandske regler, lade sig
registrere i handelsregistret. Denne registrering gjorde, at Inspire Art skulle leve op til en raekke
betingelser, blandt andet et krav til mindstekapital. Hvis de ikke levede op til dette krav, ville ledelsen
skulle haefte solidarisk for alle retshandler, indgdet under dennesledelse, der forpligter selskabet.38 Dette
bestred Inspire Art, hvor de anfgrte, at reglerne var i strid med fallesskabsretten og isaer
etableringsretten samt TEUF artikel 49 og 54 (Davaerende artikel 43 og 48 EF). Sagen blev derfor sendt
videre til EU-domstolen til praejudiciel behandling.
Domstolen kom blandt andet frem til, at det 11. selskabsdirektiv omkring filialer, var til hinder for at den
hollandske “lov  om formelt udenlandske selskaber”, palagde filialer af udenlandske selskaber,
offentlighedsforpligtelser, der ikke fremgar af direktivet.
| forhold til spgrgsmalet om hvorvidt reglerne var i strid med etableringsretten, kom Domstolen frem til,
at TEUF artikel 49 og 54 (Daveerende artikel 43 og 48 EF) var til hinder for at en national lovgivning gjorde
at en filial af et udenlandsk selskab ville blive palagt disse betingelser om mindstekapital og
selskabsledelsens ansvar. Domstolen anfgrte ogsa, at selvom selskabet er stiftet i enanden medlemsstat,
og at selskabet udelukkende udgver virksomheden i den medlemsstat hvor filialen er oprettet, far

selskabet ikke frataget deresret til fri etablering, medmindre der foreligger misbrug.

Det kan udledes af disse domme, at Domstolen overordnet har samme tankegang som Erik Werlauff,
i forhold til Werlauff’s 4-leddede kriterium.

Efterdisse domsafsigelser, blev deti praksis umuligt for medlemsstaterne, at opseette
foranstaltningeriden selskabsretlige lovgivning for erhvervsdrivendes brug af udenlandske

selskaber, til drift af indenlandsk aktivitet3®, medmindre derforeligger misbrugeller svig.*° Dette ggr

36 TEUF artikel 51

37 EU-Retten, s. 728

38 |nspire Art, praemis 28
39 EU-Retten, s. 729

40 Centros, praemis 24

17/85



at erhvervsdrivende, der harintentioner om at stifte et selskab inden for Unionen, naesten harfrit
valg mellem medlemsstaternes selskabsformer ogreguleringer. Dette kan resultere ien Delaware -
effekt, hvorstifterne vilvaelge de mindst byrdefulde reguleringer, og medlemsstaterne herved vil
lempe deres selskabsreguleringer, for at tiltreekke selskabsstiftere. !

Sammen med Centros, udledes det af Inspire Art, at man selskabsretligt selv kan vaelge hvilken
medlemsstat man har lyst til at etablere sig i, for at drive erhvervsmaessig virksomhed. Derimod har
Domstoleni dommen Cadbury Schweppes, begraenset den etablerende parts mulighed for selv at

veelge, hvilket lands skattelovgivning de vil anvende. | dommens pramis 54, udtalte Domstolen:

“... atder rent faktisk udgves erhvervsmaessig virksomhed ved hjeelp af en fast indretning i denne

medlemsstat i et ikke naermere angivet tidsrum ... 742

Dette betyder, atanvendelse af “Postkasseselskaber”, uden nogen reel erhvervsmaessig aktivitet, til

at drage fordelaf den mestlempelige skattelovgivning, ikke er beskyttet af retten til fri etablering.

2.1.3. Etableringsformer

Som naevntiafsnit4.1.1 om personer, er deri TEUF artikel 49 opstillet et ekstrakrav til sekundaer
etableringinden for EU. Derforbliver der skelnet mellem det, derkaldes primaer og sekundaer

etablering.

2.1.3.1. Primaretablering

Primaer etablering ersituationen, hvor et selskab starter selvstandig erh vervsvirksomhed op fra
bundenienanden medlemsstatend den hvorselskabet erregistreret, uden at derbliver oprettet
agentur, filial, datterselskab ellerlignende. Det kan ogsa vaere situationer, hvorselskabet veelgerat
flytte hele sin erhvervsmaessige aktivitet, eller blot hovedaktiviteten, tilen anden medlemsstat.*3
Nedenstaende mader, erde mulighederselskaber harforat flytte sine aktiviteter:

- Viaengraenseoverskridendefusion, hvor det ophgrende selskab herved udgver primaer

etablering
- Vedengraenseoverskridende ophgrsspaltning, hvor den primaere etablering udgves ved det

ophgrende selskabs spaltning til selskaberiandre medlemsstater

41 EU-Retten, s. 729
42 cadbury Schweppes, praemis 54
43 EU-Retten, s. 556
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- Hvis et selskab skifter nationalitet ved at blive sletteti selskabsregisteretioprindelseslandet,
for derved atblive registrereti en anden stat. Dette kaldes ogsa for forleeggelse af det
vedteaegtsmaessige hjemsted

- Huvis et selskab veelger at flytte sine aktivitetertil en andenstat, uden at blive registrereti
denne anden stat. Selskabet beholder derved sit vedtaegtsmaessige hjemsted. Dette kaldes

for forleeggelse af det faktiske hovedsade**

De selskabsretlige regleri de forskellige medlemsstater, har gjort flytning af det faktiske seede svaerti
nogle af staterne. | hovedtraktaler man om to lovvalgsteorier, som bruges til at forklare, hvordan
denenkelte stat regulerer, hvilken lovgivning et selskab underlaegges. Disse to lovvalgsteorier kaldes
incorporationsteorien og hovedsaedeteorien®. | dansk teoriantages det, at man har fulgt en variant

af incorporationsteorien, kaldet registreringsteorien.*®

Incorporationsteorien gari store traek ud p3, at etselskab er underlagtlovgivningeniden
medlemsstat, hvor selskabet er stiftet. Hvis selskabet derfor flytter sine aktiviteter og sit hovedsaede
til enanden medlemsstat, er selskabet stadigregistreretioprindelseslandet. Selskabet er derfor

stadig underlagt oprindelseslandets lovgivning.

Hovedsadeteorien gar modsatningsvist ud p3, at det er lokationen af selskabets hovedsade, som
afggrer hvilken selskabslovgivning det givne selskab er underlagt, og derforikke hvilken medlemsstat
selskabeterregistreret ogstifteti. Dette kan blive problematisk, idet selskabet er stifteti
overensstemmelse med lovgivningenioprindelsesstaten, hvorfor detikke vil opfylde
stiftelsesreglerneivaertsstaten. Selskabet kan herved risikere at blive erkleeret ugyldigt.

Anvendelse af hovedsadeteorien vanskeligggr, pa denne baggrund, flytning af det faktiske saede
som envejtil primaeretablering. Anvendelse af incorporationsterorien starikke i vejen for dette.*’

Lovvalgsteorierne og Domstolens synspunkt pa disse bliver behandletyderligere i afsnit 2.2.1.

2.1.3.2. Sekundeeretablering

Sekundaeretablering, modsat primaer etablering, er situationen, hvor et selskab vaelger at udvide
deres nuvaerende aktivitet til en anden medlemsstat, men fortsat beholder deres hovedaktiviteti

den medlemsstat hvorselskabet erregistreret. Dette kan, som naevnt ovenfor, og med hjemmeli

44 EU-Retten, s. 596
43 EU-Retten, s. 597
46 EU-Retten, s. 597, note 98 og National Experiences,s. 276
47 EU-Retten, s. 597

19/85



TEUF artikel 49, stk. 1, 2. pkt., blandt andet g@#res ved oprettelse af et agentur, enfilial, et

datterselskab eller et forretningssted.*®

Denne opremsning af typer hvorpa man kan udgve sekundaer etablering, erikke en udtgmmende
liste, idet traktaten ikke stiller nogle minimumskrav til hvad etablering kan vaere. | sagen C-55/94,
Gebhard, har Domstolen udtalt, at begrebet etablering, itraktatens forstand, eret meget vidt
begreb. Domstolen udtaler ogsa, at derved etablering er etkrav til en hvis erhvervsmaessig
aktivitet*. Udover dette, erder et minimumskrav til forretningslokaler og bemanding af disse i
situationen hvorder ikke er oprettet enfilial eller et datterselskab, eller en fuldmagt til foreksempel

enrejsende salger, hvis derikke ertale om et agentur.>®

| forhold til sekundaeretableringved oprettelse af datterselskaber, er derikke nogen traktatmaessig
definition af, hvornar der preecist er tale om et datterselskab. Et datterselskab kan veere et af de
selskaber omfattet af definitioneniTraktatens artikel 54. Dette betyder, at et datterselskabi
Traktatens forstand, modsat hvad man normalt forbinder med et datterselskab, kan veere et
Interessentskab. Det, dervirkertil at vaere afggrende forom derforeligger et datterselskab ellerej,
er ligesomved de koncernretlige definitionerinden for selskabsretten, at modervirksomheden opnar
en bestemmende indflydelse.5! Enting, derisaer adskiller stiftelse af datterselskab frade andre
formerforsekundaeretablering, er det faktum, at et datterselskab, ide fleste tilfeelde, er et selskab
og enjuridisk enhed i sig selv, hvilket betyder, at datterselskabet har sin egenret til fri etablering

efter Traktaten.>?

Det ersom sagt ikke noget krav, at sekundaer etablering skalforega specifikt ved oprettelse af en
filial, et datterselskab ellerved agentur. Der ma doganses at vaere en form for minimumskrav til,
hvad der kan karakteriseres som etablering, idet det at have et kontori enanden medlemsstat, kan
betragtes som etablering. Hvis man blot har en postkasse i den anden medlemsstat, kan det ikke

karakteriseres som etablering.>?

48 EU-Retten, s. 556

49 Gebhard, preemis 25

50 Den tyske co-assurancesag, praemis 21
51 EU-Retten, s. 562

>2 EU-Retten, s. 561

53 EU-Retten, s. 660
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2.1.4. Diskrimination

Dender udgversin traktatsikrede etableringsfrihed, bestemmer som udgangspunkt selv hvilken
formfor etablering, derskal udgves. I sagen C-270/83, Den franske skattesag, gjorde de franske
skatteregler, atfranske selskaberkunne fa en skattefordel ved at investere ifranske aktier, som
filialer af udenlandske selskaberikke havde ret til.>* Dette var, efter Domstolens opfattelse,
diskriminerende, hvortilden franske regeringanfgrte, at de udenlandske selskaber, medfilialerne i
Frankrig, blot kunne oprette et fransk datterselskab.>® Tildette udtalte Domstolen, at
erhvervsdrivende udtrykkeligt selv ma bestemme, hvilken juridisk form de har lyst til at udgve
virksomhed gennem, samt etablere sigi en anden medlemsstat. Dette ma derikke diskrimineres
imod, selvom de har muligheden for at drive deres virksomhed som datterselskab.>®

Domstolen anfgrte yderligere i Den franske skattesag, at forskelsbehandling af selskaber, pa
baggrund af deres vedtaegtsmaessige hjemsted, er diskrimination pa lige fod med diskrimination af
personer pabaggrund af deres nationalitet.>” Dette forbud mod at diskriminere erhvervsdrivende
personer, ihenhold til artikel 49, blev fastlagt i sagen C-2/74, Reyners. Domstolen citerede her, hvad

derer dennuvaerende artikel 49, stk. 2:

“... etableringsfriheden indebzerer adgang til at optage og udgve selvsteendig erhvervsvirksomhed »pad

de vilkér, som i etableringslandets lovgivning er fastsat for landets egne statsborgere«”.>8

En af forskellene pa personers nationalitet og selskabers hjemsted, erdet faktum, at selskabet med
hjemstedién EU-stat, stadigvaek erregistrereti den medlemsstat oger underlagt den stats
lovgivning, selvom de driver erhvervsmaessig aktiviteti en anden medlemsstat. Den anden
medlemsstat vil, i nogle situationer, gnske at stille krav til hjemsted, afhaengig af hvilken
erhvervsmaessig aktivitet der ertale om.>® Dette kunne blandtandetsesisagen C-101/94,
Kommissionen mod Italien. Domstolen fandt den italienske selskabslovgivning som veerende
diskriminerende, idet lovgivningen kreevede, at det udelukkendevarselskaber med hjemsted i
Italien, der kunne udgve bgrsmaeglervirksomhed.®® De italienske myndigheder anfgrte, at de mente,

at denne forskelsbehandling var sagligt begrundet, da de andre medlemsstaters selskabslovgivnin ger

>4 EU-Retten, s. 563

55 Den franske skattesag, praemis 17

56 Den franske skattesag, praemis 22

57 Den franske skattesag, praemis 18

58 Reyners, Praemis 18

59 EU-Retten, s. 569

60 Kommissionen mod lItalien, praemis 8
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ikke indeholdt de samme krav, samtder ikke kunne fgres effektivt syn, ellerindfgres effektive
sanktioner, paselskaber med hjemstedien anden stat.®!

Domstolen var ikke enig i myndighedernes argumentation, hvorfor de gav Kommissionen medhold i
sagen. Ud fra denne dom fremgar det, at Domstolen er overvejende afvisende overfordisse kravom
selskabers hjemsted, iforhold til landets selskabslovgivning, samt argumentation om tilsyn - og

kontrolhensyn.®?

2.1.5. Restriktion

Udoverdiskriminationsforbuddet, har derveaeret en diskussion om hvorvidt reekkevidden af
restriktionsforbuddetiartikel 49 ogsa indeholdt et generelt restriktionsforbud. 3

Domstolen havde i sagen C-221/85, Kommissionen mod Belgien, udtalt at artikel 49 ogsd omfattede
et forbud mod ikke-diskriminerende restriktioner, sa laenge restriktionen udggr en uberettiget

hindring for borgere i andre medlemsstater®*,

Udoverkravettil envis erhvervsmaessig aktivitet, blevderi Gebhard-sagen udformet en firepunkts-
test, derkan afgraense hvorvidt enrestriktion ertil hindring for retten til fri etablering. Premissen

hvoritesten erformuleret lyder:

“Det fremgar imidlertid af Domstolens praksis, at nationale foranstaltninger, der kan haemme
udgvelsen af de ved traktaten sikrede grundlaeggende friheder eller ggre udgvelsen heraf mindre
tiltreekkende, skal opfylde fire betingelser: De skal anvendes uden forskelsbehandling, de skal vaere
begrundet i tvingende samfundsmaessige hensyn, de skal veere egnede til at sikre virkeligggrelsen af

det formdl, de forfglger, og de md ikke gé ud over, hvad der er nadvendigt for at opnd formdlet”®>

Domstolen gnskede med dette at sla fast, at Traktatens artikel 49, skulle fortolkes palinje med
artikel 56 om fri udveksling af tjenesteydelser. De tre sidste betingelser kan fgres tilbage til dommen,
C-205/84, Den tyske co-assurancesag, deromhandler friudveksling af tjenesteydelser, hvori preemis

27 har fglgende ordlyd:

61 Kommissionen mod lItalien, praemis 15 & 19
62 EU-Retten, s. 570

53 EU-Retten, s. 576

64 Kommissionen mod Belgien, pramis 5

65 Gebhard, praemis 25
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“Det er desuden en betingelse, at kravene er objektivt ngdvendige for at sikre overholdelsen af de
regler, der geelder for det pdgeeldende erhverv, og for at beskytte de hensyn, som varetages med

reglerne.”®®

F@r testen kan anvendes, skalderforeligge en restriktion. En restriktion, i henhold til Traktatens
artikel 49, vil vaere, naretableringsfriheden bliver hindret ved en foranstaltning, som enten ggrdet
sveerere at udgve den traktatsikrede frihed eller decideret forbyderden.

Ved brug af testen skal detfgrst vurderes, hvorvidt de nationale foranstaltningerforskelsbehandler
egne statsborgere ogselskaber, med udenlandske statsborgere og selskaber. Dette erikke et udtryk
for, at den geengse diskriminationstest ikke l&engere er geeldende, men blot for at sager, hvor der
foreligger en diskriminerende restriktion, ikke bliver behandlet pd samme made som ikke -

diskriminerende sager.

De fglgende tre punkteritesten bliver behandlet sammen. Derskali andet punktvurderes, hvorvidt
derforeliggernogle hensyn, hvilke kan ansesforat vaere tvingende hensyn, som beror pa
samfundetsinteresser. Dette kan sesiperspektiv til Traktatens artikel 52, dertillader
medlemsstaterne at lave diskriminerende foranstaltninger, som tager hensyn tilden offentlige

orden, den offentlige sikkerhed eller den offentlige sundhed.

Punkttre og fire skal sikre, at de nationale foranstaltninger, som skal beskytte de samfundsmaessige
hensyn, rent faktisk er proportionale og forenelige med de specifikke hensyn.®” Et eksempel pa dette
kan sesi Centros-sagen, hvor Domstolen ikke var enig med Erhvervs- og Selskabsstyrelseni, atden

praksis som Danmark havde, varegnet til det specifikke formal®8.

2.1.6. Etableringspligt

TEUF artikel 49 giver borgere og selskaberrettenttil fri etableringinden for EU, men derkan ogsa
tales omen eventuelpligttil at etablere sig. Der kan af vaertslande stilles krav til, at der skal
foretages etablering, fgrend der kan udgves erhvervsmaessig virksomhed af et selskab med hjemsted
i anden medlemsstat. Derimod forhindrer Traktatens artikel 49, at etablering er pakraevet, forat
kunne fade ngdvendige tilladelsertil at drive denne erhvervsmaessige virksomhed®®. Domstolen

anfgrte her, at de var af den overbevisning, at et sadant krav til etablering, inden det overhovedet

66 Den tyske co-assurancesag, praemis 27
57 EU-Retten, s. 577

68 Centros, preemis 35

59 Yellow Cab, praemis 35
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var sikkert, at det var muligt at drive erhvervsmaessig virksomhed, reelt set ville kunne afholde

udenlandske virksomhederfra at udnytte deres ret til fri etablering°.

Den gstrigske lovgivning kreevede, at man enten havde hjemstedilandet eller andet forretningssted
i landet. Domstolen specificerede ikke, om der potentielt kunne kraeves en primaer etablering for at
kunne drive erhvervsmaessig virksomhed. Det forudsaettes dog af Traktatens ordlyd i artikel 49, s tk.
1, at en etableringspligtikke ville kunne kraeve en specifik form for etablering. Dette stemmerogsa
overens med Werlauff’s udsagn om den 4-dobbelte selskabsfrihed, hvor det frie valg af

etableringsform, erfastsldeti dommene Commerzbank og Den Franske Skattesag.

2.2.  Historisk udvikling inden for graenseoverskridende omdannelse i Danmark og EU

| dette kapitelvil specialet gennemga den historiske udviklingi EU-selskabsret, iforhold til fusioner,
spaltning og omdannelse af selskaber pa tveers af medlemsstaternes landegraenser. Denne udvikling
giver et billede af, hvordan EU har pavirket dette retsomrade, samt hvorforder eropstaet problemer

med selskabstransaktioner patvaers af landegreenserinden for EU.

2.2.1. Domstolenes behandling af lovvalgsteorier (incorporationsteorien eller

hovedszedeteorien)

Som naevntiafsnit 2.1.3.1., bliver deraf EU-lande anvendtto forskellige teorier, til at bestemme
hvilketlands selskabsretlige lovgivning, der skal anvendes. Lande som Storbritannien, Holland,
Sverige, Danmark, Finland, Norge, Schweiz og Italien bruger incorporationsteorien. Modsaetningsvist
anvenderlande som @strig, Belgien, Tyskland, Luxembourg, Portugal og Rumanien
hovedsadeteorien.’? Flere lande anvenderudgaver’? af de to teorier, som differentierer pa

forskellige omrader.

Ovenstaendeskaber problemer, narselskaber gnskerat omstrukturere patvaers af landegraenser.
Det skal her afggres, hvilket medlemsstats lovgivning selskabet er underlagt. Problemet opstar
eksempelvis, naretselskab flytterhovedsade, fraen medlemsstat derfglgerincorporationsteorien,
til et derfglgerhovedsaedeteorien. Landet der fraflyttes, anerkender fortsat selskabet, mens den
modtagende medlemsstat kreever, at selskabet skalindregistreres der hvor hovedsadeter. Dette

begraenserderforselskabernes etableringsret 73. | den omvendte situation vil selskabet ikke leengere

70 Yellow Cab, praemis 37

"1 The consequences of Brexit, s. 10-14

72 Som naevnt i afsnit 2.1.3.1. anvender Danmark en variant af incorporationsteorien
73 Mutilated Freedom,s. 111-112
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vaere underlagt oprindelsesstatens lovgivning, pa grund af kravet om, at hovedsaedet skalveere i
landet, og selskabetvil heller ikke vaere underlagt lovgivningeniveertslandet, pa grund af kravetom

registrering’4.

F@rste gang EU-domstolen tog stilling til denne problemstilling, var i Daily Mail 81/87 dommen?’>.
Daily Mail-dommen omhandler et selskab, der gnskede at flytte sit hovedsaede fra Storbritannien til
Holland, for at anvende Hollandsk skattelovgivning. Lovgivningen i Storbritannien kraevede en
forhandsgodkendelse fra skatteministeriet, fgrend dette kunne gg@res. Selskabet valgte at flytte sit
hovedsaede under forhandlingerne med skatteministeriet og havde derfor ikke faet tilladelse. Denne
sag blev bragt for de nationale domstole, som fremsatte preejudicielle spgrgsmal for Domstolen om,
hvorvidt TEUF 49 og 54 (Davaerende artikel 52 og 58) hindrer kravet om forhandsgodkendelse af
flytning af hovedsaede. | dommens praemis 16 udtaler domstolen, at safremt oprindelseslandet kan
hindre et selskab i at fraflytte, vil traktaten blive meningslgs. Denne dom omhandler dog ikke flytning
af et selskab, men blot flytning af selskabets hovedsade. Domstolen anerkenderi dommen, at der
inden for EU er mange forskellig lovgivninger, somi varierende grad giver selskaber mulighed for at
flytte hovedsaede. Det konkluderes i dommens praemis 25, at:

“ ... Traktatens artikler 52 og 58 skal fortolkes sdledes, at de ikke pad feellesskabsrettens nuvaerende
udviklingstrin giver et selskab, som er stiftet i henhold til lovgivningen i en medlemsstat, hvor
selskabet ifglge sine vedtaegter har hjemsted, nogen ret til at flytte sit hovedsaede til en anden

medlemsstat.”’6

Dette blev derforanset somen anerkendelse af hovedsaedeteorien. Medlemsstaterne kunneselv
bestemme, hvilke reglerdergjaldtforselskaber, deropererede inden forderes eget territorium.
Derudoverhavde medlemsstaterne mulighed forat fastsaette, hvilke reglerderregulerer, omet
selskab eksisterer efter nationallovgivning. Dette gav derfor ogsa medlemsstaterne mulighed for at
begraense selskabers adgang til at forlade en medlemsstat. Hvis e n medlemsstat kraevede, at
selskabernes hovedsaede variselv samme stat som deres vedtaegtsmaessige hjemsted, var
selskaberne ngdsaget til at acceptere dette. Dette blev af EU-domstolen forklaret ved, at selskaber,

efterde daveerende EU-regler, kun eksisterer ikraft af national lovgivning””.

74 European Added Value Assessment, s. 15
75 EU-Retten, s. 597

78 Daily Mail, praemis 25

77 Daily Mail, praemis 19

25/85



2.2.1.1. Centros/Uberseering - Kun hovedsadeteori ndroprindelsesland laver restriktion

Denne preecedens, som Domstolen havde sat efter Daily Mail-dommen, varede imere end 10 ar,
indtil afsigelsen af dommen Centros.”® Som tidligere naevnt, mente Domstolen, atdenne form for
etableringvia et “pseudo-udenlandsk” selskab, var foreneligt med etableringsretten’®, hvilket sdede
tvivl om, hvorvidt Domstolen tilsluttede sig incorporationsteorien eller hovedsaedeteorien®. Dette
resulterede ien heftiglitteraer debat blandt fagfolk®?!, idet denne afggrelse i hgj grad kontrasterede
Daily Mail-dommen. Det erinteressant at bemaerke, at Daily Mail ikke blev naevntellerrefereret tili

Centros.

Debatterne omkring dette var blandt andet, at nogle fagfolk mente, at Domstolen nu havde sat en
praecedensdersagde, athovedsadeteorien var uforeneligmed etableringsretten®?. Andre
kritiserede ogsa denne praksis, idet adgangen selskaberne fik til at forelaegge deres egentlige saede,
kunne resultere ien mulig Delaware-effekt®3. Andre debatterede, hvorvidt den praecedens der blev
sat af Centros, udelukkende gjaldtfor sekundzer etablering. Isaer Tyskland var utilfreds med Centros -
dommen, idet de var store tilhaengere af hovedsadeteorien.® Domstolen fiki 2002, afsagtdom i
sagen C-208/00, Uberseering. Her blev domstolen syn p& lovvalgsteorierne afklaret.
Dommen omhandlede tvisten om et mangelfuldt entreprisearbejde. Det tyske selskab NCC var hyret
af det Hollandsk registrerede selskab Uberseering. Uberseering drev et motel i Tyskland, som NCC
havde renoveret. Uberseering var stiftet i Holland, men alle anparter i selskabet var solgt til to tyske
statsborgere. Uberseering sagsggte NCC for manglende arbejde, men blev efter tysk lov ikke anset
som havende rets- og partsevne. Efter tysk lovgivning pa tidspunktet, havde kun tysk-stiftede
selskaber retsevne, da Tyskland anvendte hovedsadeteorien. Sagen blev derfor afvist af de tyske
domstole “Landgericht” og “Oberlandesgericht”. Uberseering ankede efterfglgende afggrelsen ved
“Oberlandesgericht” til “Bundesgerichtshof”, hvilket er gverste domstol i Tyskland for civilsager.
Bundesgerichtshof fremsaetter to preejudicielle spgrgsmal for EU domstolen:

1) “Skal artikel 43 EF og 48 EF fortolkes sdledes, at det er i strid med etableringsfriheden for selskaber,
hvis retsevnen og partsevnen for et selskab, der er gyldigt stiftet efter en medlemsstats ret, bedgmmes
efter retten iden stat, hvortil selskabet har forlagt sit faktiske hovedsaede, og hvis det falger af denne
ret, at selskabet ikke laengere dér kan ggre krav i henhold til kontrakt gaeldende for domstolene?”

2) “Sdafremt Domstolen besvarer dette spgrgsmdl bekraeftende:

78 Mutilated Freedom, s. 109

79 Centros, praemis 39

80 EU-Retten, s. 599

81 Mutilated Freedom, s. 109, note 27 & EU-Retten, s. 599
82 Mutilated Freedom, s. 109

83 EU-Retten, s. 730

84 Mutilated Freedom, s. 109
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Pdbyder etableringsfriheden for selskaber ( artikel 43 EF og 48 EF), at retsevnen og partsevnen skal
bedgmmes efter retten i stat, hvor selskabet er stiftet?”

De tyske domstole naegtede at anerkende Uberseering, som var et selskab lovligt stiftet i Holland.
Dette blev gjort ud fra hovedsaedeteorien, da Tyskland mente at selskabet havde flyttet hovedsade til
Tyskland, uden at vaere blevet oprettet i det tyske system. EU domstolen udtalte i preemis 82, at dette
var uforeneligt med TEUF artikel 49 og 54 (Davaerende artikel 43 og 48 EF). Ud fra disse artikler,
udgjorde den tyske lovgivning enrestriktion for etableringsfriheden.

Efterfglgende blev der vurderetom den tyske lovgivning var begrundet. Tyskland argumenterede for,
at restriktionen var af ikke-diskriminerende karakter, samt alment tvingende hensyni forhold til
retssikkerhed, kreditorbeskyttelse, beskyttelse af Isnmodtagerer og skattevaesenets interesse.
Domstolens svar pa det fgrste spgrgsmal blev, at den tyske lovgivning ikke var lovlig, jf. praemis 94. Til
det andet prajudicielle spgrgsmal besvarer EU domstolen i praemis 95, at et selskab, der er lovligt
stiftet i en medlemsstat, og som gnsker at udgve etableringsfriheden, skal anerkendes af andre

medlemsstater samt have retsevne og dermed partsevne.

Denne dom medfgrte derfor, sammen med Centros, en forskel mellem udadgaende migration og
indadgaende migration. For udadgaende migration, er det fortsat, somi scenarieti Daily Mail-
dommen, muligt for medlemsstaterne at opsaette begransninger for selskabers mulighed for at
flytte ud. Hvis en medlemsstat fortsat anvenderregistreringsteorien, kan selskaber, der er stifteti
det pagaldende land, begraensesideres mulighed for at forlade landet.

Det erdog ikke leengere muligt at begraense selskabers mulighed for at migrere ind i en
medlemsstat, medmindredet erforat sikre alment tvingende hensyn. Efterdennedom, eralle
medlemsstater palagt at anerkende hinandens lovligt stiftede selskaber. Denne doms effekt blev
derfor, at detikke leengere var muligt at anvende hovedsadeteorien fuldt ud. En medlemsstat der
anvendte hovedsadeteorien, og derforfgrhen ikke ville anerkende selskaber, der havde flyttet sit
hovedsadeog/elleraktivitetind i landet uden at registrere sig, blev efter denne dom palagt at

anerkende selskabet, samt give dette rets- og partsevne.

Dette resulteredei, at flere lande skiftede fra hovedsadeteorien tilincorporationsteorien®.
Denne dom har derfor medfgrt en fremgang for selskabers frie bevaegelighed. Erhvervsdrivende kan
efterdenne domveelge, at stifte eller flytte deres selskab til de lande, der har den mestfavorable

selskabsretlige lovgivning, uden at skulle flytte selskabets aktivitet til dette land.

85 EU-Retten, s. 600
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2.2.2. Dansk selskabsretliglovgivning férimplementering af det 10. selskabsdirektiv

Dansk lovgivning har historisk set veeret aben overfor handelpa tvaers af landegraenser. Det hardog
ikke vaeret muligt at foretage fusioner patveers af landegraenser efter dansk lovgivning, fgr
Domstolen med sagen C-411/03, SEVIC og implementeringen af det 10. selskabsdirektivi2007
(2005/56/EC). Dette skyldes, at den danske lovgivning ikke har anerkendt fusioner patvaers af
landegranser. Det var pa davaerende tidspunkt antaget, at fusioneriDanmark kraevede specifik

hjemmeli dansk lovgivning®®.

Efterimplementeringaf det 3. selskabsdirektiv, om fusioner (78/855/E@F)®’ i de davaerende love,
Anpartsselskabsloven og Aktieselskabsloveni1982, var den generelle forstaelse, at fusioner kunvar
mulige mellem danske selskaber, som varunderlagt reglerne i en af de to love®. Detvar derforikke
muligt at foretage fusioner med selskaber, som ikke var omfattet af disse to love, hvorfor fusioner pa
tvaers af landegraenserikke var muligt. Det var derfor hellerikke muligt forandre typerselskaberend
anpartsselskaber og aktieselskaber at fusionere. Hvis andre typer selskaber gnskede at udnytte de
fordele en eventuelfusion kan have, skulle man derforforetage andre former for rekonstruktion af
selskabets ejerstruktur, eksempelvis ved at samle selskaberundersamme ejerikoncernlignende
forhold.®°

Den manglende mulighed for fusioner pa tvaers af landegraenser, blev bekrzeftet af Ligningsradeti
1998°° og af Erhvervsankenavneti2001°!. | begge sagerkom man fremtil, at der i dansk lovgivning
ikke var grundlag for at gennemfgre fusioner pa tveers af landegranser. Dette blev dog delvist
@&ndreti 2004, da SE-selskaberblevindf@rt®2. Et SE-selskab er et europaeisk aktieselskab. Det blev
dermed muligt for danske selskaber at deltage i stiftelsen af et SE-selskab. Det var dog fortsatkunen
mulighed for anparts- og aktieselskaber, eftersom man skulle vaere underlagt enten
Anpartsselskabsloven eller Aktieselskabsloven. Derudover gav det kun mulighed for at fusionere,
hvis selskaberne fusionerede tilet SE-selskab. Det var derfor fortsat ikke muligt for danske selskaber
at fusionere patveers af landegranser med andre selskaber, hvis ikke de gnskede at blive underlagt

reglerne for SE-selskaber.

86 Rgnfeldt og Werlauff, afsnit 1

87 RADETS TREDJE DIREKTIV af 9. oktober 1978, om fusioner af aktieselskaber (78/855/E@F)

88 National Experiences,s. 276

89 National Experiences,s. 276-277

90 |igningsradets afggrelse 1998

%1 Erhvervsankenaevnet Arsberetning 2001, s. 129-132

92 RADETS FORORDNING (EF) Nr. 2157/2001 af 8. oktober 2001 om statut for det europaeiske selskab (SE)
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2.2.3. SEVIC og implementeringen af det tiende selskabsretlige direktiv

| november 2003 fremsatte Den Europaeiske Kommission et direktivforslag til harmonisering af
graenseoverskridende fusionerinden for EU®3. Dette direktiv har veeret ventet, manglet og arbejdet
pa siden 80’erne®*. Der har dog veeret en raeekke problemer, iforhold til at lave en harmonisering pa
omradet. Det har specielt vaeret pd omradet for repraesentation af ansatte ibestyrelsen, som har
givet problemerindenfor EU. Efter vedtagelsen af direktiveti 2005, men f@grimplementeringen, blev

derafsagt domi SEVICsagen (C-411/03).

2.2.3.1. C-411/03, SEVIC

Dommen omhandlerselskabet SEVIC Systems AG (herefter SEVIC), som af tyske myndigheder fik
afslag pa at fusionere med et selskab, der havde hjemsted i Luxembourg. De tyske myndigheder
begrundede dettemed, atreglerne forfusioner - og omdannelser generelt - ifglge den tyske lov om
selskabsomdannelse (herefter UmwG@G), kun gjaldt forinterne fusioneri Tyskland. Det var aftalt, at
fusionen skulle udfgres som en uegentligvandret fusion, hvor det luxembourgske selskab skulle
oplgses uden likvidation, samt hele selskabets formue skulle overdrages til SEVIC, som skulle
fortseette begge selskabers aktiviteter uden at skifte navn. Denne form for fusion var mulig imellem
tyske selskaber, jf. UmwG’s § 2, stk. 1.

SEVICanlagde derforsagentil den “Landgerich Koblenz” (herefter Retten), foratfa prgvet
spprgsmaletved domstolen.

Efter Rettens opfattelse, var detikke muligt at svare pa spgrgsmaleti sagen, fgrend de vidste, om
fusionermellem selskaberi Tyskland og selskaber med hjemsted iandre EU-medlemsstater, hgrte
ind under TEUF artikel 49 og 54 (Davaerende artikel 43 og 48 EF). Retten valgte pa baggrund af dette,

at udsaette sagen og forelaegge nedenstaende praejudicielle spgrgsmalfor Domstolen:

“Skal artikel 43 EF og 48 EF fortolkes sdledes, at det er i strid med etableringsfriheden for selskaber at
naegte et udenlandsk europaeisk selskab at fd registreret dets tilsigtede fusion med et tysk selskab i det
tyske handelsregister i henhold til [UmwG’s] §§ 16 ff., fordi UmwG’s § 1, stk. 1, nr. 1, kun hjemler

omdannelse af juridiske personer med hjemsted i Tyskland?”%>

Domstolen anfgreri dommens praemis 16, at TEUF artikel 49 og 54 (Davarende artikel43 og 48 EF)
finderanvendelse pa denne form forgranseoverskridende fusion. De henfgrer efterfglgende, at

denne adgangtil at oprette oglede selskaber, som den nationale lovgivning givertil landets egne

93 cOM(2003) 703 final
% An international model?, s.8
95 SEVIC, praemis 25
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selskaber, eromfattet af etableringsretten. Domstolen sigeri preemis 19, at graenseoverskridende
fusioner, sammen med andre selskabsomdannelser, opfylder et behov forsamarbejde mellem, og
sammenlagning af selskaber, med hjemsted iforskellige medlemsstater.°® Disse
fremtraedelsesformer ersaerligt vigtige i forhold til det indre marked samt udgvelsen af
etableringsfriheden og hgrerderfortil blandtde erhvervsmaessige aktiviteter, som skalrespekteresi

etableringsfrihedeni TEUF artikel 49 og 54.

Til spgrgsmalet om hvorvidt derforeligger en restriktion for etableringsfrineden, henfgrer
domstolenipramis 20 til den tyske lovgivning. Den tyske lovgivning har udelukkende bestemmelser
for interne fusionerogingen generelle forskrifter om registrering af graeenseov erskridende fusioner®’.
Tyskland har yderligere en generelpraksis om at afsla sddanne fusioner. Efter Domstolens
overbevisning, kan denne forskelsbehandling for tyske og udenlandske selskaber, afholde
selskaberne fraat udgve deres traktatsikrede etableringsfrined. | preemis 21 bliver derredegjortfor,
at sddanne fusioner ergunstige for selskaberne, idet de sparer omkostninger ogtid i forhold til

andre formerfor omstruktureringer.

Domstolen kommer fremtil, at derforeligger en restriktion af etableringsrettenihenhold til TEUF

artikel 49 og 54.

Til spgrgsmalet om hvorvidt denne restriktion for etableringsfriheden er begrundet, erderi praemis
24 gjort rede for, at dentyske og den hollandske regering har gjort geeldende, at derer visse
betingelserforinterne fusioner, som blandt andet har til formal at beskytte kreditorers,
minoritetsdeltageres oglgnmodtageresinteresser. De harheranfgrt, at disse beskyttelseshensyn, i
forhold til greenseoverskridende fusioner, vil blive problematiske at opretholde, udenen
harmonisering af lovgivningen pa faellesskabsplan. De anfgrer ogsa, at Kommissionens forslag til
direktivet om greenseoverskridende fusioner af kapitalselskaber, nsevnerat gennemfgrelse af
greenseoverskridende fusioner, ikke kan realiseres pa entilfredsstillende made, uden enindvirkning
pa lovgivningen pa EU-plan. | preemis 27 anfgrer Domstolen ogs3, at selvom der erharmonisering pa
omradet forinterne fusioner af aktieselskaber, fra direktiv 78/855/E@F°8, rejser

graenseoverskridende fusioner szerlige problemer.

%9 Dette behov er naevnt i forslaget til det 10. Selskabsdirektiv, COM(2003) 703 final
97 SEVIC, praemis 13
%8 78/855/EQF
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| preemis 26 udtaler Domstolen, at de ikke mener, at harmoniseringsforskrifter som denne, skalvaere
enbetingelse forat kunne gennemfgre etableringsfrineden efter TEUF artikel 49 og 54, hvor de

blandt andet henfgrertil dommen C-204/90, Bachmann, preemis 11.

Domstolen anfgrer dog ogsa i preemis 28, at nationale foranstaltninger, derer til for at beskytte
kreditorernes, minoritetsdeltagernes oglgnmodtagernes interesser®® samt opretholdelse af en
effektiv skattekontrol og god handelsskik%®, undervisse omstandigheder og pa visse betingelser,
kan begrundes. Derbliveri preemis 29 papeget, at disse restriktive foranstaltninger dog skal vaere
forenelige med de mal, dener til for at sikre, samt at denikke ma ga ud over, hvad der er ngdvendigt
for at na disse mal. Dette ma anses for at veere en forsimplet anfgrsel af betingelserne iGebhard -

testen.

Domstolensigeri preemis 30, at det generelle afslag pa at registrere greenseoverskridende fusioner,
medfgrer enrestriktion af etableringsretten, selvom de interesser, derer navntipraemis 28, ikke er
truet. Derformener Domstolen, at denne forskrift gar ud over, hvad der er ngdvendigt for at
beskytte disse interesser. Domstolen kommer afslutningsvist frem til, at retten til fri etablering, i
henhold til TEUF artikel 49 og 54 hindrer, at en medlemsstat udgver en praksis, hvorpa registrering
af denne form forfusion generelt afslas, nar derer tale om greenseoverskridende fusioner. Men

registrering er mulig hvis der ertale om interne fusioner.

Denne dom palagde medlemsstaterne atanse fusioner patvaers af landegranser, som etablering pa
lige fod med indlands fusioner. Fusioner bliver dermed omfattet af den EU sikrede etableringsret

efter TEUF art. 49 og 5401,

SEVICdommen bliverderfori bredt omfanganset som en udvidelse af etableringsretten, eftersom
fusionerpa tvaers af landegranser nu skulle anses som en etableringsform omfattet af

etableringsretten.

Det stod dog ikke klart, om SEVIC dommen ogsa tilsikrede selskabers ret til at foretage spaltninger pa
tveers af landegraenser!®2, Derudovervardertvivl om, hvorvidt SEVIC dommen kun omfattede retten

til at registrere enindgaende fusion, i den medlemsstat selskabet gnskede at oprette sig, ellerom

9 (berseering, praemis 92
100 |nspire Art, praemis 132
101 Rgnfeldt og Werlauff
102 Rgnfeldt og Werlauff
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den ogsa omfattede retten, tiludgdende fusion, altsa til at oplgse selskabetiden medlemsstat hvor
selskabetikke lengere ville vaere registreret!®. Dette spgrgsmalblev dog gjort irrelevantved

implementeringen af det 10. selskabsdirektiv.

Det var dog fortsat tvivl omkring reglerne forandre typervirksomhedsomdannelse patveers af
landegraenser, som etablering og spaltning. Kort efter SEVIC sagen udstedte Erhvervs-og
Selskabsstyrelsen et forslagtil lovaendring samt retningslinjer for forstaelsen af retstilstanden pa
omradet. Heri uddyber Erhvervs- og Selskabsstyrelsen at fusioner pa tveers af landegraensererudsat
for yderligere problemstillingeriforhold til indenlandske fusioner. De anbefalede derfor
medlemsstaterne atfa eendretideres lovgivning pa omradet. Dette varikke i overensstemmelse
med EU, da domme afsagt af Domstolen gaelder med tilbagevirkende kraft. Danmark skal derfor
anerkende a&endringen af retsstillingen pa omradet, selvom lovgivningen endnu ikke er &ndret.

For at overholde EU reglerne, blevimplementering af det 10. selskabsdirektivfremskyndet og
implementeretidansklov d. 1. juli 2007 ved lov nr 573 af 06/06/2007.1%* Vedimplementeringen af
direktivet, valgte man i Danmark, bade at lave regler for greenseoverskridende fusion og spaltning.
Direktivetindeholdt udelukkende regler forfusion, hvorfor Danmark blev en del af et mindretal af
medlemsstater, derhavde lovgivning for graeenseoverskridende spaltning. Derudover, tillod de
danske regler ogsa andre virksomheder med begraenset ansvar, end dem naevntidirektivet, at spalte

og fusionere?%s,

2.2.4. Nyt syn pa grenseoverskridende omdannelser

Selvomsagens kerne, iSEVIC-dommen, omhandlede graenseoverskridende fusioner, sidestiller
Domstoleni preemis 19 graenseoverskridende fusioner med andre former for graenseoverskridende

transaktioner som spaltning og omdannelse.

Spegrgsmalet omkring graenseoverskridende omdannelser, harvaretibehandleti dommene Daily
Mail og Uberseering, hvor Domstolen de facto havde sat en praeecedens ud fra hvilken, det er lovligt
for oprindelseslandet, at opsaette restriktionerfor etableringsfriheden, men ikke forvaertslandet.
Denne opfattelse af hvordan etableringsfrineden skulle fortolkes, blev modificeret efter Domstoleni

2008, afsagde domisagen c-210/06, Cartesio.

103 National Experiences,s. 278
104 National Experiences,s. 278
105 LoV nr 573 af 06/06/2007
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2.2.4.1. C-210/06, Cartesio

Cartesio Oktato és Szolgaltatd bt (herefter Cartesio), et kommanditselskab efter ungarsk lov,
anmodede denrelevante ungarske retsinstans om at flytte deres hjemsted til Italien, og fa dette

angiveti handelsregisteret.

Efterungarsklov har et ungarsk selskab hjemsted pa det sted, hvorselskabet harsit hovedkontor.
Denungarske ret har herefterredegjortfor, at et selskab stifteti Ungarn, ikke kan flytte sit hjemsted
ud af landet, forfortsat at veere et ungarsk registreret selskab. Ungarn anvender herved
hovedsadeteorien. Flytningen vilkraeve, at Cartesio ophgrer med at eksistere iUngarn, hvorefter de
skal registreres og stiftes pa ny i Italien. Den ungarske stat naegtede derfor, atlade Cartesio flytte

deres hovedsaede tilitalien, ved at citere blandtandet Daily Mail-dommen i praamis 104:

“at selskaber i modseetning til fysiske personer er enheder oprettet i henhold til en retsorden, og pa
feellesskabsrettens nuvaerende udviklingstrin en national retsorden. De eksisterer kun i kraft af de

forskellige nationale lovgivninger, som er bestemmende for deres stiftelse og funktion.”106

| praemis 109 bliver det papeget, at hvorvidt et selskab er omfattet af etableringsretten, pa grund af
manglende definitioner pafaellesskabsniveau, erdet de nationale lovregler, der definererselskabets

tilknytning.

Dommen, som har en meget lignende situation som Daily Mail, far samme udfald, idét Domstolen
siger, at pa det nuvaerende udviklingstrin, er retten tilfri etablering fortsat ikke er til hinderfor, at
medlemsstaterne kan opsaette restriktioner forselskabernes mulighed for, at flytte deres hjemsted
ud af landet. Generaladvokat Miguel Poiares Maduros udtaleri sit foreslagtil afggrelsen, at
medlemsstaterneselv harrettil at vaelge om de anvender hovedsadeteorien eller
incorporationsteorien®”. Medlemsstaten kan herved kraeve, at det krav om tilknytning derfindes
ved registrering og stiftelse, kan ligeledes kraeves, forat kunne opretholde sin status som selskab

stiftet efter denne medlemsstats lovgivning°8.

En andeninteressant udtalelse fradenne dom, erdommens praemis 111, som siger:

106 Daily Mail, praemis 19
107 cartesio, forslag til afggrelse, praemis 30
108 Cartesio, preemis 110
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“Der skal sondres mellem et sadant tilfeelde af flytning af hjemstedet for et selskab, der er stiftet i
henhold til en medlemsstats lovgivning, til en anden medlemsstat uden aendring med hensyn til,
hvilken lovgivning det henhgrer under, og et tilfeelde, hvor et selskab, der henhgrer under en
medlemsstat, flytter til en anden medlemsstat med andring med hensyn til den nationale lovgivning,
der finder anvendelse, idet selskabet omdannes til en selskabsform, der henhgrer under national

lovgivning i den medlemsstat, hvortil det flytter.”10?

Det kan heller ikke kraeves af oprindelsesstaten, at selskabet bliver oplgst og likvideret, for at kunne
omdanne sig til etselskabi enanden medlemsstat, jf. preemis 113. Domstolen kom afsluttende frem
til, at TEUF artikel 49 og 54 (Daveerende artikel43 EF og 48 EF) ikke var til hinderfor, at en
medlemsstat kunne opstille restriktioner for udgaende flytning af hjemsted for medlemsstatens

egne selskaber!?0,

Det blevhermed fastslaet, at medlemsstater skulle acceptere selskabers flytning ud af landet, hvis

selskabet ligeledes bliver oprettet som et selskab efter den modtagende stats lovgivning.

Der blevderforlavet en distinktionimellem flytning af hovedsaede og omdannelser. Distinktionen

gjorde, at flytning af hovedsaedefortsat kunne begraenses af oprindelseslandet, men omdannelser
ikke kunne. Dommen skiller sig derforud fra tidligere, hvor distinktionen har vaeret mellem

udgaende ogindgaende omdannelser/flytninger®*.

i 2009, umiddelbart efterdenne dom, blev Aktieselskabsloven og Anpartsselskabsloven
sammenskrevet tilSelskabsloven'!?, Ved denne oprettelse af Selskabsloven, blev derindfgrt regler
for greenseoverskridende omdannelse, somimiterede de eksisterende regler for

graenseoverskridende fusion og spaltning.

Denne nye praecedens blev efterfglgende prgvet hos Domstolenisagen C-378, VALE, som bliver

kaldt et “spejlbillede” af Cartesio-dommen?!3,

2.2.4.2. C-378/10, VALE

Dommen omhandler selskabet VALE CostruzioniSrl/VALE Epitésikft (herefter VALE), som blev

registreret som et selskab med begraenset ansvari henhold il italiensk ret i Italieni ar 2000. | ar

109 Cartesio, preemis 111

110 cartesio, praemis 124

111 SEVIC, Forslag til afggrelse, praemis 45
1120V nr 470 af 12/06/2009

113 Mutilated Freedom,s. 111
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2006 havde VALE il hensigt at overfgre sit hovedsade og aktivitet til Ungarn, og fik derfor lov til at

blive slettetfradet Italienske selskabsregister.

Senerei2006 godkendte direktgren for VALE, sammen med en anden fysisk person, vedtaegterne for
detungarske VALE. | 2007 indgav en repraesentant for VALE en anmodningtil de ungarske
myndighederom at blive registrereti Ungarn. Efter lovgivningeni Ungarn, skal selskabsregistret
indeholde oplysningerom den retlige forgaengertil det omdannede selskab. Tildette angav

repraesentanten detforegaendeitalienske selskab, som retlig forgaenger.

Denne registrering blev afvist i bade fgrste og anden instans, idét den ungarske lovgivning ikke gav
mulighed for at ikke-ungarske selskaber, kunne angives somretlige forgaengere. VALE valgte at tage
sagentil den gverste ungarske domstol (herefter Hgjesteret) med en kassionsappel, for at fa
annulleret afslaget, og forat fa selskabet registreret. VALE gjorde hergaldende, at de mente
afggrelsenvarstridende mod TEUF artikel 49 og 54, samtat deri afggrelsen varoversetforskellen
mellem deninternationale overfgrsel af et selskabs hovedsaede uden andring af anvendelig national
ret, og deninternationale omdannelse af et selskab pa den andenside. Hgjesteretten varenigi at
ungarsk lovgivning hindrede registrering af et selskabs omdannelse, nardet foregaende selskab var
et udenlandsk registreret selskab. Herved valgte de ogsa at stille spgrgsmalstegnved omdenne
lovgivning var forenelig med retten til fri etableringi TEUF artikel 49 og 54. De valgte derfor at

udsaette sagen og forelaegge Domstolen fglgende praejudicielle spgrgsmal4:

1. “Skal vaertsmedlemsstaten henholde sig til bestemmelserne i artikel [49 TEUF og 54 TEUF] i en
situation, hvor et selskab, der er stiftet i en anden (oprindelses)medlemsstat, flytter sit hovedsaede til
veertsmedlemsstaten og samtidig med henblik herpad sletter sin registrering i
oprindelsesmedlemsstaten, selskabets indehavere opretter et nyt stiftelsesdokument i henhold til
veertsmedlemsstatens lovgivning, og selskabet anmoder om optagelse i selskabsregistret i

vaertsmedlemsstaten i henhold til denne stats ret?

2. Skal artikel [49 TEUF og 54 TEUF], sdfremt det farste spgrgsmadl besvares bekraeftende, i den
beskrevne situation fortolkes sdledes, at de er til hinder for en (veerts)medlemsstats lovgivning eller
praksis, som forhindrer, at et selskab, der er lovlig stiftet i en anden (oprindelses)medlemsstat, flytter
sit hovedsaede til vaeertsmedlemsstaten og fortsaetter sin virksomhed efter den sidstnaevnte stats

ret?”115

114 per blev fremsat fire praejudicielle spgrgsmal for Domstolen. Der vil i domsanalysen, kun blive behandlet de
to forste.
115 VALE, preemis 16
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| forhold til spgrgsmaletom hvorvidt TEUF artikel 49 og 54 kan anvendesidenne situation, henviser
Domstolen fgrst til praemis 19 af SEVIC-dommen, der som tidligere naevnt angiver, at
selskabsomdannelseriprincippet er en af de pkonomiske aktiviteter, som medlemsstaterneer

forpligtede til at respektere efter etableringsfriheden!®,

Bade den ungarske, tyske og britiske regering har sammen med Irland anfgrt, at de ikke mener, at
lovgivningen i dette tilfeelde er TEUF artikel 49 og 54, idét de siger, at der erforskel pa denne form
for greenseoverskridende selskabsomdannelse, modsat den graenseoverskridende fusion i SEVIC-

dommen?!’. Denne argumentation er Domstolen dog ikke enigi.

Selvom derikke findes en definition af, hvilke selskaber etableringsretten geelder for, ogselvomet
selskab kun er reguleret og eksistereri kraft af national lovgivning!*®, der samtidig definerer
selskabets tilknytning'®, anses det kun for at veere gaeldende for oprindelsesstaten, og ikke
vaertsstaten, jf. praamis 30-32. Domstolen kommeri praemis 33 fremtil, at en medlemsstats
lovgivning, som tillader omdannelseraf selskaber underlagt nationalret, menikke tillader

omdannelse af selskaber, underlagt en anden medlemsstats ret, er omfattet af TEUF artikel 49 og 54.

| forhold til andet sp@rgsmal, vurderer Domstolen, at den ungarske lovgivning udger en hindring for
etableringsfrihedeniTraktatens forstand'??, idét lovgivningen forskelsbehandler ungarske selskaber
og udenlandske selskaber, og kan derved afskraekke de udenlandske selskaberfraat udgve deres
etableringsfrihed. | preemis 38 naavner Domstolen, at selvom EU -retlige regler vedrgrende
grenseoverskridende omdannelser, vilggre det lettere at udfgre, kan argumentationen omkring
manglende reglerikke tiltraedes, idét udfgrelsen af etableringsfriheden hjemletiartikel 49 og 54,
ikke er betinget af sddanne regler. Allerede fgrste trini Gebhard-testen er herovertradt, idétder

ikke ma anvendes forskelsbehandling.

| preemis 40, udtaler Domstolen, at der mangleren begrundelse foratreglerne skal sikre tvingende
almene hensyn, og at derefterungarsk ret, foreliggeren hel generelregel, som nzegter

graenseoverskridende omdannelser. Domstolen mener derfor, at disse reglergar ud overhvad der er

116 VALE, preemis 24

117 VALE, praemis 25

118 Daily Mail, praemis 19, Cartesio, praemis 104 og 109 og National Grid Indus, praemis 26
119 Cartesio, preemis 110 og National Grid Indus, praemis 27

120 SEVIC, preemis 22 og 23
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ngdvendigt, for at nd malet. Domstolen kommeri preemis 41 fremtil, at regler, som tillader
omdannelser af nationale selskaber, menikke tillader omdannelseraf udenlandske selskaber, eren
hindring for etableringsretten i TEUF artikel 49 og 54, og derforer Traktaten til hinderfor sadanne

nationale lovgivninger.

2.2.5. Vejentillovgivning omkring greenseoverskridende omdannelser

| februar2012 kom Parlamentet med en henstilling til Kommissionen omkring et 14. selskabsdirektiv,
derskulle omhandle greenseoverskridendeflytning af selskabers hjemsted?*?!. Parlamentet havde
allerede i 2006, anmodet Kommissionen om at fremlaegge dette direktivforslag®?2.

| juni 2012, anmodede Europa-Parlamentets Retsudvalgom at fden “European Added Value
Assessment”, for blandt andet at stgtte op om deres henstilling vedrgrende det nye direktivomkring
graenseoverskridende flytning af hjemsted. Kommissionen havde en forventning om, at Domstolens
afggrelserville afhjaelpe og klarggre mange af de hindringer, der forela pa omradet for
graenseoverskridende omdannelseri EU. Iseerhavde de en forventning om, at Cartesio-sagen ville

give en bedre indsigt pa situationen?3,

Cartesio og VALE har haft betydning forretsomradet for greenseoverskridende omdannelser, idét der
er kommet en nysondring mellem flytning af hovedsaede og flytning af det vedtaegtsmaessige
hjemsted. Efter disse domme, erretsomradet blevet yderligere defineret, dogfindes derfortsaten
reekke omstaendigheder, som hverken er deekket af lovgivning eller retspraksis 124,

En af disse omstaendighederblev baggrund for sagen C-106/16, Polbud, som havde domsafsigelse i
2017.

2.2.6. C-106/16, Polbud

Dommen omhandlerdet Polske selskab Polbud - Wykonawstwo sp. zo.o (herefter Polbud), der fik
afslag pa at fa fjernetsin selskabsregistreringiPolen, i anledningen af flytning af selskabets
hovedsaede og hjemsted til Luxembourg. Polbud vedtager beslutningen om at flytte hovedsade og
hjemsted ved generalforsamling og gennemfgrerdette i perioden 30. september 2011 til 28. maj
2013, hvorselskabeterunderlagt luxembourgsk ret. Polbud afgiver herefter en begeaeringtil den
polske registreringsansvarlige ret, om at blive slettetfra det polske selskabsregister. Efter den polske

selskabslov (Kodeks spotek handlowych) paragraf 288 og 272 kan et selskab kun slettes fra

121 Henstilling til Kommissionen

122 Eyropa-Parlamentets beslutning

123 Eyropean Added Value Assessment, s. 28
124 European Added Value Assessment, s. 28
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selskabsregistret efteren likvidation. Polbud far afslag pa at blive slettet fra selskabsregisteret, dade

ikke har likvideret selskabet og derfor ikke kan fremlaegge de korrekte likvidationspapirer.

Polbud anlzegger derforsag ved Sad Rejonowy w Bydgoszczy (fgrsteinstans), hvorsagsggte far
medhold. Polbud ankersagen til Sgd Okregowy w Bydgoszczy (den regionale domstol) hvorappellen
ligeledes bliverforkastet. Sagen ankes herefter til den gverste domstol Sgd Najwyzszy, som udseaetter

sagen og forelaegger Domstolen nedenstaende praejudicie lle spgrgsmal:

1.  “Er artikel 49 TEUF og 54 TEUF til hinder for en medlemsstats anvendelse af bestemmelser i national
ret i den stat, hvor et selskab (selskab med begraenset ansvar) blev stiftet, og hvorefter slettelse af
selskabsregistret forudseetter, at selskabet oplgses efter gennemfgrelse af likvidation, ndr selskabet er
blevet etableret pdny i en anden medlemsstat i henhold til en generalforsamlingsbeslutning, ifglge
hvilken selskabet skulle viderefgre den juridiske personlighed, som det havde erhvervet i

stiftelsesmedlemsstaten ?”

2. “Kan artikel 49 TEUF og 54 TEUF fortolkes sdledes, at selskabets forpligtelse i henhold til national ret
til at gennemfgre en likvidation — omfattende afslutning af Igbende forretninger, inddrivelse af
fordringer, opfyldelse af forpligtelser og realisering af selskabsformuen, fyldestgarelse eller sikring af
kreditorer, indgivelse af en finansiel rapport vedrgrende de gennemfgrte foranstaltninger samt
udneevnelse af en person, der opbevarer regnskaber og bilag —inden selskabet oplgses, hvilket sker pa
det tidspunkt, hvor det slettes af registret, udggr et egnet, ngdvendigt og forholdsmaessigt middel til
at sikre en beskyttelse af den beskyttelsesvaerdige offentlige interesse, der har til formal at beskytte

kreditorer, minoritetsdeltagere og arbejdstagere i det fraflyttende selskab?”

3.  “Skal artikel 49 TEUF og 54 TEUF fortolkes sdledes, at der foreligger en begreensning af
etableringsfriheden, ndr et selskab med henblik pG omdannelse til et selskab i en anden medlemsstat
overfgrer sit vedtaegtsmeessige hjemsted til denne uden at aendre hovedvirksomhedens hjemsted, der

forbliver i stiftelsesmedlemsstaten ?« 7125

Om spgrgsmal 3, som behandles fgrst, tiltreeder domstolen ikke den argumentation den polske og
gstrigske regering fremlaegger. Polen og @strig argumentererfor, at TEUF artikel 49 og 54 ikke finder
anvendelse. Derargumenteres fra gstrigsk side for, at etableringsfriheden ikke kan paberabes, nar
derikke er planlagt flytning af faktisk gkonomisk aktivitet. Polenrefererertildomsafsigelserne i Daily
Mail og Cartesio, som anvendestil at argumentere for, at selskabsflytningen, idenne sag, ikke

henhgrerunderanvendelsesomradet forde ovenfor naeevnte artikler.

125 polbud, praemis 18
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| Dommens praemis 32, udtaler domstolen, at selskaber, dereropretteti overensstemmelse med
medlemsstatens lovgivning, er omfattet af etableringsfrihneden iTEUF artikel 49 og 54, hvis dets

vedtaegtsmaessige hjemsted, hovedkontor eller hovedvirksomhed er beliggende inden for EU.

| dommens preemis 44, konkluderer domstolen, at TEUF artikel 49 og 54 skal fortolkes saledes, at
etableringsfrineden finderanvendelse paflytning af et selskabs vedtagtsmaessige hjemsted. Dette
kraeverblot, at selskabet er stifteti overensstemmelse med medlemsstatens lovgivning samt, at det

overholder betingelserne, fastsatiden modtagende medlemsstats lovgivning.

| f@rste og andet spgrgsmal gnskes det oplyst, om TEUF artikel 49 og 54 ertil hinder forenlovgivning

derkraeverlikvidation af et selskab, der gnsker at flytte fra en EU medlemsstat til en anden.

| dommens praemis 46 naavnerdomstolen, at TEUF artikel 49 pabyderophaevelse af restriktioner for
etableringsfriheden. Herinaevnes det, at foranstaltninger, som forbyder, medfgrer ulempereller ggr

etableringsfriheden mindre attraktiv, anses som restriktioner.

Domstolen kommerderforfremtil, at de polske restriktioneransesforat vaerende begreensende for
etableringsfriheden?®, Det fglger af domstolens faste praksis, at kun alment tvingende hensynkan
udggre tilladte restriktioner, som skal vaere egnede og proportionale til at na det pageeldende mal.*?’
| preemis 54, naevner Domstolen en raeekke af de hensyn, der efter domstolspraksis, anses foratveere
tvingende almene hensyn. Disse erhhv. beskyttelse af kreditorer, minoritetsdeltagere 128 og

Ipnmodtagerel?s,

Polen har til dels lavet likvidationskravet for at beskytte kreditorer, minoritetsdeltagere og
Ienmodtagere®3®. Dette erdoget genereltkrav, hvorforderikke bliver tagetstilling til den reelle
risiko for kreditorer, minoritetsdeltagere oglsnmodtagere. Det er derudoverikke muligt for

selskaberne at vaelge mindre restriktive foranstaltningertil at beskyttes disses interesser®3,

126 polbud, praemis 51

127 polbud, praemis 52

128 SEVIC, praemis 28

129 AGET lIraklis, praemis 73
130 polbud, praemis 56

131 polbud, praemis 58
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Domstolen kommerderfor, i praemis 65, fremtil, at den nationale lovgivning ikke eri

overensstemmelse med etableringsfriheden i TEUF artikel 49 og 54.

Domstolen kom herved fremtil, at restriktionen opsat af Polen, ikke levede op til Gebhard-testen, og
derforikke var foreneligmed TEUF artikel 49 og 54. Da detvar blevetfastslaeti Cartesio og Vale, at
derskulle distingveres mellem flytning af hovedsaede og omdannelse, hvor generelrestriktion af
sidstnaevnte, ikke varforeneligt med etableringsretten, kan der stadig foreligge en lovlig restriktion,
hvis denne leverop til Gebhard-testen. Domstolen satte herved en praecedens ved, at det ikke var
proportionalt at kreeve likvidation af et selskab, forat beskytte interesserne for

selskabsinteressenterne.
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Kapitel 3

Dette kapitelbehandler den nuvaerende retsstilling for greenseoverskridende selskabstranskationer.
Denne viser, hvilke muligheder EU-selskaber harfor at anvende etableringsfriheden. Ud fra dette,
bliver behovetforharmonisering, indenfor EU, analyseret. | analysen af harmoniseringsbehovet,
bliver bade juridiske og gkonomiske aspekter af problemstillingen inddraget. Herefter vil tilblivelsen
af direktivet blive analyseret, med fokus pa hvilke a&ndringer direktivet har haft, samt hvorfordeter
blevet ®@ndret. | afsnit4, analyseres direktivets eendringer for de enkelte transaktionsformer og
sammenlignes. Afslutningsvist analyseres direktivet som helhed, iforhold til uoverensstemmelser

med de tilsigtede mal, samt hvilke a&ndringer direktivet vil medfgre idansk lovgivning.

3.1. Retsstilling for direktivet

| den nuvaerende EU-retlige regulering, erder kun fastsat rammerfor nogle fa typerfusionerpa
tveers af landegraenserinden for EU. De fusionstyper, derer omfattet, er for selskaber med
begraensetansvar'32. Danmark harudoverdette, ved implementeringen af direktivetidansk
lovgivning, valgt at tilfgje yderligere virksomheder med begraenset ansvar?®33,
Derudovererderfastsatregler forselskaber, derfalderunderreglerne for UCITS eller, SE og SCE.

Disse regler vil dogikke blive behandleti dette speciale.

3.1.1. Fusion

Reglerne forfusioner patvaers af EU-lande blev harmonisereti det 10. selskabsdirektivi2005. Dette
direktivomfattede dog kun selskaber med begraenset ansvar?3*. Derer derforikke fastsat reglereller

retningslinjerforhvordan andre selskabstyperkan fusioneres®?®.

Nogle juridiske forfattere mener, at alle selskaber som er omfattet af TEUF artikel 54, har ret til at
gennemfgre en graenseoverskridende fusion.'3® Det kan ses af SEVICdommen, som blev gennemgaet
i afsnit2.2.3.1., at fusioneranses som en udgvelse af etableringsfriheden, og erderfor beskyttet af
TEUF artikel 49 og 54. Dommenviser dog kun direkte, at det ikke er tilladt at opseette restriktioner
for selskaber, derfusionerer ud af en medlemsstat. Dommen viser derforikke heltklart, om der

ligeledesikke ma opsaettes restriktioneridet modtagende land. VALEdommen, gennemgaetiafsnit

132 pirektiv 2005/56/EF artikel 2, stk. 1

133 10V nr 573 af 06/06/2007 og LBK nr 651 af 15/06/2006
134 |s there a need to legislate?, 5.9

135 |s there a need to legislate?, s.9

136 |5 there a need to legislate?, s.10
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2.2.4.2. viserdog, at restriktionerimod indgaende virksomhedsomdannelser, ligeledes vil vaere imod
etableringsfrineden. Praksis viser derfor, at fusioner sandsynligvis er beskyttet af
etableringsfriheden, hvorforalle selskabsformer omfattet af TEUF artikel 54, har ret til at
gennemfgre en greenseoverskridende fusion. Der mangler dog fortsatklare retningslinjer herfor,

hvorfordeti praksis, vil vaere meget svaert og omkostningsfuldt at gennemfgre.

Alle danske selskaber, som er omfattet af Selskabsloven, kan deltage igraenseoverskridende fusioner
med selskaberfra EU/E@S-lande. Dette kan ggres uden kreditorsamtykke, jf. Selskabsloven § 271, 2.
pkt. Hertil skal det dog naevnes, at aftaler kan opsiges pa baggrund af en fusion, hvis der i aftalener

enfusionsklausuleller er aftalt, at en fusion eren opsigelsesgrund.

| Danmark blevreglerne for greenseoverskridende fusion, indfgrt ved implementeringen af det 10.
selskabsdirektiv. De danske regler fremgar af Selskabslovens kapitel 16 §§ 271-290 og 311-316
| Danmark genbruges de nationale regler om fusion og spaltning, ved implementering af det 10.

selskabsdirektivforfusionerogspaltninger pa tveers af landegraenser.

3.1.2. Spaltning

Der erpa nuvaerendetidspunktingen EU-retlige regler omkring spaltning pa tvaers af landegraenser.
Det eneste direktiv pd omradet omhandlerudelukkende spaltningerinden forlandegranser!®’,
Ligesom fusioner, kan spaltning anses som vaerende beskyttet mod restriktioner efter TEUF artikel
49 og 54. Dette skyldes, atder i SEVICdommens praemis 19, naevnesat “andre
selskabsomdannelser...med hjemsted iforskellige medlemsstater”!38 er vigtige fordetindre
markeds funktion. Ud fradenne dom, samt VALE dommen, kan deranses som veerende forbud mod
restriktionerimod fusioner patvaers af landegraenserinden for EU efter TEUF artikel 49 og 54.

De manglende retningslinjer ogharmonisering ggr dog fusioner, patveers af landegraenser, mindre

attraktive.

| Danmark, bliver reglerne for graenseoverskridende spaltning, indfgrt ss mmen med reglerne om
graenseoverskridende fusion. Forbegge, byggerreglerne pa demfradet 10. selskabsdirektivom

greenseoverskridende fusion. De danske regler fremgar af Selskabslovens kapitel 16, §§ 291 - 310.

137 82/891/E@F
138 SEVIC, praemis 19
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3.1.3. Omdannelse/Flytning af Hjemsted

Ligesom for spaltninger, erder ikke nogen EU-retlige reglerfor flytning af hovedsade. Deterdog
naevntdirekte i VALEdommen, se afsnit 2.2.4.2, at flytning af virksomhedens hovedsade, tilen

anden medlemsstat, erenret, beskyttet af TEUF artikel 49 og 54.

Det fglger dog af VALE dommen, at bestemmelser der ggr denne form foromdannelse mulig skal
findesi national ret'3°. Det er derfor muligt at gennemfgre en flytning af hovedszaede efterreglernei
de lande dette udfgresi. Disse nationale regler skal anvendesioverensstemmelse med TEUF artikel
49 og 54. De skal overholde &kvivalensprincippet og effektivitetsprincippet som kan udledes af VALE
dommens praemis 48.

Zkvivalensprincippet siger, at de nationale reglerfor nationale omdannelser, deranvendes pa
omdannelser patvaers af landegreenser, ikke mavare “darligere” end dem, deranvendes nationalt.
Det ma derforikke vaere sveerere at flytte hovedsadet ud af landet, end deterat omdanne
virksomhedeninterntilandet. Effektivitetsprincippet siger, atomdannelser patveers af
landegranserikke ma ggres umulige, eller sa upraktiske, at deti princippetikke er muligt at

foretage.

Danmark indfgrte regler pa omradet forflytning af hjemsted inden for EU/E@Si2012 i
Selskabslovens kapitel 16a §§ 318a - 3180. Reglerne fordette, erlavet ud frareglerne om
graeenseoverskridende fusion og spaltning. Disse reglertillader selskaber at flytte deres hjemsted ind

eller ud af Danmark, men kun til EU/E@S-lande.

3.2. Hvorfor indikerer dette, at loven skal &endres?

Den nuvarende lovgivning er, somvist i ovenstaende afsnit, mangelfuld. Derblev for EU i 2016 lavet
enunderspgelse!*, somviste, at deri forhold til graeenseoverskridende fusion, spaltningeller
omdannelse, entenvar behovforlovgivningeller at der bgr overvejes lovgivning. Derblev
efterfglgende, iforbindelse med direktivforslaget, lavet et konsekvensanalyse!*!. Denne
undersggelse skulle vurdere, hvilket omfang den manglende lovgivning havde haft pa selskabernes

udgvelse af etableringsretten, samt beskyttelsen af selskabernes interessenter.

139 VALE, praemis 43
140 |5 there a need to legislate?
141 |mpact Assessment
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3.2.1. Problemeri praksis ved graenseoverskridende fusion

Efterimplementering af det 10. selskabsdirektiv, steg antallet af greenseoverskridende fusioner med
173% i perioden mellem 2008 og 2012%%2. Det har derfor haften positiv effekt, pa selskabers
mulighed for udgvelse af etableringsretteniforhold til fusioner. Derer dog fortsat problemer og
usikkerheder pa omradet. Direktivet dikterer, paflere omrader, blot en minimumsstandard, eller
foreskriver, at medlemsstaterne selv kan vedtage passende beskyttelse. Dette medfgrer, atderer
store forskelle i, hvordan medlemsstaterne harimplementeret dennebeskyttelse.'*® Ligeledes
fastsaetterdirektivet overordnede reglerfor beskyttelse af ejerkredsen, iform af denrapport, der
skal laves f@ren fusion kan gennemfgres. Direktivet overlader medlemsstaterneretten til at
fastsaette yderligere regler for beskyttelse af minoritetsdeltagere, hvorfor retsstillingen for disse

afhaengeraf, hvilken medlemsstat selskabet og fusionen foretages i.144

Direktivet opsatte ogsaregler formedarbejderdeltagelse ibestyrelsen, somvar, at disse regler skulle
fglge medlemsstaternes lovgivning med 3 undtagelser. Hvis disse undtagelserergaldende, skalen
fusioneretvirksomhed enten forhandle sigfremtil en Igsning med medarbejderne elleranvende
standardreglerne for medarbejderdeltagelse iledelsen fra SE-forordningen. Disse regler blev indfgrt

for at undga shoppingi selskabslovgivningeniforhold til medarbejderreprasentation.*®

Et fokuspunktiundersggelsen er det faktum, at den nuvaerende lovgivningidet 10. selskabsdirektiv,
udelukkende omhandlerselskaber med begraenset ansvar*®. Ligeledes kan det ogsa papeges, at det
3. og 6. selskabsdirektiv, der hhv. indeholderregler om fusion og spaltning for medlemsstaternes

nationale selskaber, udelukkende geelder for aktieselskaber.

Som naevntiafsnit4.1.2., er afgreensningen for hvilke selskaber dereromfattet af TEUF artikel 49 og
54 meget bred. Dette betyder, at detikke udelukkende er selskaber med begranset ansvar, somer

omfattet af rettentil fri etablering.

142 |mpact Assessment, s. 18
143 |s there a need to legislate?, s. 18
144 Impact Assessment, s. 19
145 Impact Assessment, s. 19
146 |s there a need to legislate?, s. 10
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3.2.2. Problemeri praksis ved graenseoverskridende spaltning

Ifglge en undersggelse i2015 var der, i en periode pa 5 ar, omkring 700 nationale spaltningeri
Danmark!*” med 469 i 2016'*8. Spaltningerbliver derforanvendtistortomfang, indenfor landets
graenser, af virksomhedertilat omstrukturere, forsimple selskabsstrukturen eller seelge dele af
virksomheden fra. Inden for EU’s greenser, har der udelukkende kunnetidentificeres 20
graenseoverskridende spaltninger mellem 2010 og 2019%%°. Dette viserderfor, at nogetholder
europaiske selskabertilbage i forhold til at foretage spaltninger patvaers af landegraenser, inden for

unionen.

En af grundene, tilde fa greenseoverskridende spaltninger, kan skyldes, at kun ca halvdelen af EU’s
medlemsstater harlovgivning, dertillader dette. | lande som Danmark, Finland og Tjekkieterder
lavet specifik lovgivning for graenseoverskridende spaltninger. | lande som Frankrig, Rumaenien,
Italien og Luxembourgbliver graenseoverskridende spaltningertilladt, ofte som fglge af
retspraksis.’*° De differentierede regler medfgrer samlet, at det for mange virksomhedervilveere

meget dyrt, svaert eller helt umuligt, at gennemfgre en greenseoverskridende spaltning.

Det har endvidere medfgrt, at der ofte anvendes andre Igsninger, hvis et selskab gnskerat spalte en
del at selskabetfra. Dette kan eksempelvis ggres ved at lave en national spaltning og derefter
fusionere med etudenlandsk selskab, eller stifte et nyt selskab i veertsstaten og overfgre indholdet i
selskabetdertil. Denne Igsning er dog ogsa omkostningsfuldt, da derkraeves yderligere radgivning,
procedurer, samt den juridiske usikkerhed, som medfgrer ekstra advokatomkostninger.
Afslutningsvist for spaltninger, skal det naevnes, atderikke er EU harmoniseringi forhold til
beskyttelse af selskabets interessenter som kreditorer, minoritetsdeltagereelleransatte.>!|
Danmark kreever en spaltning en ekspertvurdering af hvorvidt selskabet, efter spaltning, har midler
til at betale kreditorer.'>? Hvis dervurderes, at dette ikke er sikkert, kan kreditorer kraeve sikkerhed
fra selskabet for det skyldige belgb. Denne form for beskyttelse manglerimange medlemsstater.

| Danmark, Irland, Italien og Polen har minoritetsdeltagere, som stemmerimod en spaltning, ret til at
saelge deres aktiertilbage til selskabet til et rimeligt belgh.!>3 Dette betyder at minoritetsdeltagere i

et dansk selskab har rettigheder, som lignende minoritetsdeltagere i et fransk selskab ikke ville have.

147 Impact Assessment, s. 22

148 gy Study, s. 27, figur 17

143 Empirical Findings, s. 28, figur 5.4
150 |mpact Assessment, s. 22-23

151 Impact assessment, s. 25

152 |mpact assessment, s. 25

153 Impact assessment, s. 25
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Derudovererderi danskret opsat beskyttelse af ansatte iet selskab, derskifterreelle ejer, hvilket

dog kanvaere sveert at handhave i en greenseoverskridende spaltning. >4

| forhold til greenseoverskridende spaltninger, fandt undersggelsen, at samme regler bgr gelde som
ved greenseoverskridende fusioner, dog med enkelte forskelle ispecifikk e situationer. Her
argumenteresderfor, at eftersom spaltninger er den omvendte situation i forhold til fusioner, kan

reglerne genanvendes med enkelte s&endringer. 15°

3.2.3. Problemeri praksis ved greenseoverskridende omdannelse

Der erestimerettil at have vaeret mellem 350-900 graenseoverskridende virksomhedsomdannelseri
2016.1°% Samme ar var der estimerettil at veere foretaget 1.668.053 nationale
virksomhedsomdannelser!>’. Dette er problematisk, da greenseoverskridende
virksomhedsomdannelser eret godt vaerktgj forselskaber, til at operere i enanden medlemsstat

uden at skulle likvideres og dermed miste de igangvaerende kontrakter samt deres legale identitet*>2,

Graenseoverskridende omdannelser, er specielt et godt vaerktgj for mindre virksomheder, forhvem
en fusion er for omkostningsfuld. Patrods af, at etableringsretten sikrer muligheden foratomdanne
envirksomhed patveers af landegraenser, er processen styret af national lovgivning. Forskellig
lovgivning pa omradet kan derfor ggre processen dyrog uigennemskuelig. | lande som Belgien,
Danmark, Frankrig, Graekenland, Italien m.fl. er greenseoverskridende omdannelser tilladt efter
lovgivningen. Der er dog stor forskelpa hvor nemtdette erat gennemfgre. | Frankrig kraeves der

f.eks. enstemmighed om beslutningen pa generalforsamling. *>°

| overhalvdelen af medlemsstater, erderingenreglerfor greenseoverskridende omdannelser. Det er
dog fortsat muligt at foretage, pa baggrund af EU-domstolens afggrelser pa omradet. Den
manglende lovgivning g@ér dog processen mere risikabel og dermed dyrere for selskaberne, hvilket

kan have en afskreekkende effekt.

154 Impact assessment, s. 26

155 |s there a need to legislate?, s.27
156 gy Study, s. 22, figur 13

157 EY Study, s. 21, figur 12

158 |mpact Assessment, s. 26

159 Impact Assessment, s. 27
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Afslutningsvist foromdannelser, skaldet naevnes, at derikke er EU harmoniseringiforhold til
beskyttelse af selskabets interessenter som kreditorer, minoritetsdeltagere eller ansatte. Dererflere
medlemsstater, som har nationale regler for beskyttelse af disse. De lande, der har specifik
lovgivning pa omradererogsa disse, som har reglerfor greenseoverskridende omdannelser. Regleme

minder meget omreglerne omtalt i afsnit 3.1.1., forfusioner.

| forhold til flytning af hjemsted, understreges deriundersggelsen, atdereret stort behov for
opseetning af rammer for processen. Disse rammer bgr tage udgangspunktide samme
proceduremaessige rammersom det 10. selskabsdirektiv. Det konkluderes derforiundersggelsen, at
derer behovforat lave et direktiv for greenseoverskridende omdannelser, ikke blot for fusioner°,

| domsanalysen af SEVIC-dommen, er der ogsa redegjort for at Domstolen mener, at samtlige former

161 ogat mangelfuld

for greenseoverskridendetransaktioner, eromfattet af etableringsretten
lovgivning ikke giver medlemsstaterne rettilat opstille restriktionerforetableringsfriheden?¢2,

Da det fra Domstolens tidligere afggrelser®, ikke var blevet klargjort hvorvidt det kun var
restriktioner opstillet af vaertslandet, dervar uforenelige med etableringsretten %4, ellerom
Traktatens artikel 49 ligeledes hindrede medlemsstaterneiat opsaette restriktionerforegne
selskaber. Denne tvivl blev elimineret efter dommene Cartesio, VALE og Polbud, dersammen med

afsigelsen i SEVICfastslog, at Traktatens artikel 49 kan hindre restriktioner, opsat af bade

oprindelseslandet ogvaertslandet.

| forhold til oprindelsesstaternes restriktioner af flytning af saede, er Daily Mail dommens
preecedens, dertillod disse restriktioner, i hovedtraek blevet omst@dt. Da der tidligere kunvar
distinktionen mellemindgdende/udgaende transaktioner, er denne distinktion nu erblevet mellem
flytning af det vedtaegtsmaessige hjemsted/omregistreringianden medlemsstat, og flytning af det
faktiske hovedsaede.
Ved narmere analyse af de specifikke scenarier af flytning af hjemsted, findes dertre former:

- Flytning af bade detvedtaegtsmaessige hjemsted og det faktiske hovedsade

- Flytning af kun det vedtaegtsmaessige hjemsted

- Flytning af kun det faktiske hovedsaede

160 |5 there a need to legislate?, s.9

161 SEVIC, praemis 19

162 SEVIC, praemis 26

163 Daily Mail, Centros, Uberseering, Sevic
164 5e afsnit 5.1.
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| preemis 112 af Cartesio neevner Domstolen, at Traktaten hindrer de restriktioner opstillet af
oprindelsesstaten, foromdannelse tilen selskabsformien anden medlemsstat, betinget af at denne
omdannelse, ertilladt efter lovgivningeni vaertsstaten®®. | praamis 36 i Vale, udtaler Domstolen at
idét et ungarsk selskab har ret til at omdanne sig, men et udenlandsk selskab ikke har, er deren klar
forskelsbehandling. Ud fra dette, kan det diskuteres om en medlemsstat, derikke tillader
omdannelser for nationale selskaber, harret til at hindre udenlandske selskaberiat etablere sigved
omdannelse. Traktatens artikel 49, stk. 2 siger, ssa mmen med artikel 54, at etableringsfriheden giver
adgang til at oprette oglede selskaber pa samme vilkar, som geelderfor selskaberoprettet efter
vaertslandets egne selskaber. Det ma konkluderes ud fra dette, at hvis lovgivningen for landets egne
selskaber ikke tillader omdannelse, sa kan udenlandske selskaber ikke paberabe sig

etableringsfriheden, forat kunne omdanne sigtil et selskab efterlandets lovgivning.

| forhold til de indgaende restriktioner, indeholder TEUF artikel 18 et generelt diskriminationsforbud
pa grund af nationalitet inden for Unionen. | Vale og Uberseering har domstolen behandlet
spgrgsmal omkring diskriminerende restriktioner, og eri begge tilfaelde kommet fremtil, at det har
vaereten hindring for retten til fri etablering. Der har ikke veeret nogle domsafsigelservedrgrende
veaertslandsrestriktioner af flytning af kun det vedtaegtsmaessige hjemsted, men det forudsaettes at
sammen med diskriminationsforbuddet, Gebhard-testen og Vale og Ubeseering, at Traktaten

ligeledes hindrerfor forskelsbehandlende restriktioner af denne form for omdannelser.

| forhold til de ikke-diskriminerende restriktioner, udtalte Domstolenidommen C-442/02,

CaixaBank:

“Artikel 43 EF stiller krav om opheevelse af restriktioner for etableringsfriheden. Alle foranstaltninger,
som forbyder, medfgrer ulemper for eller ggr udgvelsen af denne frihed mindre interessant, skal

betragtes som sddanne begraensninger.”166

Denne udtalelse af Domstolen, kan saettesi perspektiv til de mange udtalelser om mangelpa
lovgivning pa faellesskabsniveau. AlleredeiDaily mail dommeni 1988, ses problemetvedden
manglende harmonisering pa omradet. | dommens pramis 25, anvender EU-domstolen vendingen
“... pd feellesskabsrettens nuvaerende udviklingstrin ...”*%”. Der indikeres derfor her, at derkan vaere

behov forudvikling af faellesskabsretten eller at EU-domstolen forventer udvikling af reglerne pa

165 Mutilated freedom, s. 112
166 CaixaBank, praemis 11
167 Daily Mail, praemis 25
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omradet. Samme formuleringanvendesilnspire Art dommens praemis 89, samt fire stederi
Uberseeringdommen'®®, Domstolen papeger specifikt, at der mangler materielle EU-retlige

bestemmelseriVALE-dommens praemis 48.

3.3. Direktiv2017/1132

1 2017 kom direktivet 2017/1132, hvilket eren kodifikation af en stor delaf den EU -retlige
selskabslovgivning. Deter henholdsvist 1., 2., 3., 6., 10., og 11. selskabsdirektivdererblevet
sammenlagtiét direktiv. Dette direktivindeholderblandtandetregler om publicitet, kapital,
stiftelse, filialer, national fusion og spaltning af aktieselskaber og greenseoverskridende fusioner af
selskaber med begreenset ansvar. Malet med denne kodifikation var, at skabe et bedre overblik over
de inkorporerede direktiver, somflere gange har set vaesentlige eendringer, idet de kalder et

klarheds- ogrationaliseringshensyn,

Der blevi 2019 lavet nogle ndringertil direktivet. Den fgrste a&ndring var i forbindelse med
rekonstruktions- oginsolvensdirektivet!’?, som lader medlemsstaterne fravige en raekkerartikleri
forhold til oprettelsen af de rammerfor forebyggende rekonstruktion, som erfastlagt i

rekonstruktions- oginsolvensdirektivet.

Denanden aendringkom med direktiv2019/1151, som omhandlerbrugen af digitale veerktgjerog
processerinden forselskabsret. Denne eendring kom blandt andetforat ggre det nemmere, billigere
og hurtigere at udnytte sin etableringsretinden for EU*”. 1 2018 var derfor eksempelkun 17
medlemsstater hvor man fuldt ud kunne registrere sit selskab online. | nogle medlemsstater, som for
eksempelTyskland, kan man udelukkenderegistrere sit selskab “ansigt til ansigt”, hvor mani
Danmark udelukkende kan ggre det online!’2. Det kan ses at i flere medlemsstater, hvor man bade

kan registrere online og i papirform, at deter betydeligt billigere at registrere online 1’3,

De sidste andringer af Selskabsdirektivet, kom med direktiv2019/2121, somtilfgjede reglerfor
grenseoverskridende omdannelse og spaltning, samt aendringerireglerne for greenseoverskridende

fusion. Dette aendringsdirektiv bliver behandletinedenstaende kapitel.

168 Jberseering, preemis 13,26, 31 0g 52
169 2017/1132 betragtning 1

170 Direktiv 2019/1023

171 2019/1151 betragtning 2

172 |mpact Assessment, s. 14

173 Impact Assessment, s. 16
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Kapitel 4

Dette kapitelbearbejder direktivet 2019/2121 fra fgrste forslagtil implementeringeninational lov.
Der vil blive analyseret hvilke faktorer, der har pavirket direktivet. Her vil derblive set pa
direktivforarbejderne, iforhold til baggrunden fordirektivet. Dereftervil processen, fradire ktivet
blevforeslaettil detendelige direktiv blev vedtaget, analyseres. Dette ertildels en retspolitisk
analyse, eftersom de forskellige udvalgsudtalelser, samt andringer til direktivet, vil blive analyseret.
Hereftervil direktivets proceduremaessige og materielle indhold blive gennemgaetiforhold til
nuvarende retsstilling. Afslutningsvist vil direktivets indhold blive sammenlignet med dansk

lovgivning, i forhold til hvilke lovgivningsmaessige andringer direktivet medfgrer.

4.1. Forslag til direktiv om graenseoverskridende omdannelse og spaltning

| dette afsnit, vil direktivforslagets baggrund og udvikling blive behandlet. Her vil EU -perspektiverne
blive analyseretiforholdtil, hvorforderoverhovedet erbehov forharmonisering af reglerne. Dertil
vil de relevante udvalg og medlemsstaters perspektiv blive inddrageti afsnit4.1.3., hvorudviklingen
af direktivetfralovforslagettil detendelige direktiv blive analyseret. Dette errelevantatanalysere,
da harmoniseringinden for EU, afhaenger af de forskellige medlemsstatersinterne forhold,

traditioner, samt gnskertil lovgivningen.

4.1.1. Den almindelige lovgivningsprocedure

Ifglge TEUF artikel 50, stk. 1, udsteder Europa-Parlamentet og Radet, direktiver om gennemfgrsel af
etableringsretten. Fgr udstedelsen af direktivet, skalden almindelige lovgivningsprocedure fglges,
samt derskal kaldes til hgring af Det @konomiske og Sociale Udvalg.

174 startermed, at

Den almindelige lovgivningsprocedure fortilblivelsen af et direktiv
direktivforslaget forelaegges Europa-Parlamentet og Radet af Kommissionen. Derefter er det op til
Parlamentet og Radet at vedtage direktivet, ved enten fgrste-ellerandenbehandlingen. Hvis ikke
dette ertilfaeldet, skal Forligsudvalget, som er sammensat af medlemmeraf bade Parlamentet og
Radet, skabe et udkast. Hvis dette udkast accepteres af bade Parlamentet og Radet, vedtages

direktivet ved tredjebehandlingen.”>

174 TEUF artikel 289
175 TEUF artikel 294
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4.1.2. COM(2018) 241 final

Den 26. april 2018, blev direktivforslaget, COM(2018) 241 final vedtaget af kommissionen

EU’s gkonomiske udvikling afhanger af selskabers mulighed for at operere og udvikle sig pa det
indre marked. Virksomhedernestarfor at skabe vaekst, arbejdspladser samt traekke kapitaltil EU i
form af investeringer. Det er derforvigtigt, at selskaberne kan operere iet sundt miljg, i forhold til
administrativt arbejde, imgdegaelse af nye sociale og skonomiske udfordringerienverden, der
bliver mere og mere globaliseret. Omstrukturering af selskabereren delaf selskabernes livscyklus,
og er ennaturlig del af, at virksomhedervokser, samt tilpasser sig et forretningsmiljg i konstant
forandring. Derudover giver omstrukturering virksomhederne mulighed forat undersgge nye

markeder. Et af de overordnede malmed direktiveendringerneerderforat:

“friggre potentialet i det indre marked ved at fjerne hindringer for greenseoverskridende handel, lette
adgangen til markeder, @ge tilliden og stimulere konkurrencen og samtidig sikre en effektiv og

forholdsmaessig beskyttelse af interessenter.”176

Direktivet har derforto hovedmal. Fgrste maler, at forbedre den greenseoverskridende mobilitet

inden for EU og detandet mal er, at sikre beskyttelse af interessenter?””,

4.1.2.1. Omdannelser

Graenseoverskridende mobilitet, er essentielt for et sundt miljg for selskaber. Omkring 80% af alle
selskaberiEU, erselskabermed begraensetansvar, hvor omkring 98-99% af dem er sma eller
mellemstore virksomheder. At gennemfgre en graenseoverskridende fusion, med det mal, at
etablere envirksomhedien anden medlemsstat er dyrt. Graeenseoverskridende omdannelse, eren

billigere made, for selskaber, at flytte overlandegraenser.’®

For greenseoverskridende omdannelser og harmoniseringer er hovedformalet med direktivet

fglgende:

176 cOM(2018) 241 final, s. 2
177.coM(2018) 241 final, s. 2
178 cOM(2018) 241 final, s. 1
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“— at ggre det muligt for virksomheder, isaer mikrovirksomheder og sma virksomheder, at gennemfgre
en graenseoverskridende omdannelse pd en velordnet, virkningsfuld og effektiv mdade.
— at beskytte de mest bergrte interessenter sdsom arbejdstagere, kreditorer og aktionaerer pd en

passende og forholdsmaessig mdde.”17?

EU-Domstolen har, som gennemgaet tidligere i specialet, flere gange taget stilling til
graenseoverskridende omdannelseriforhold til etableringsretten. Rammerneforhvad derma og
ikke ma ggres erderfor, til en vis greense, blevetklarlagt. EU-domstolen har dogikke kompetence til
at indfgre procedurerforhvordan omdannelserne skalgennemfgres. 8 Pa EU-rettens nuvaerende
harmoniseringsniveau, erderikke fastsat faelles procedurer herfor. Det er derfor op til de enkelte
medlemsstater, atfastsaette procedurer herfor. Dette medfgrer, atderved hverenkelt
graenseoverskridende omdannelse, skaltages stilling til forhold som: beskyttelse af interessenter,
skattemaessige forhold ogandre formerfor misbrug. Eftersom dette skalvurderesved hverenkelt
sag, bliver sagsprocessen dyrere og mere langsommelig for selskaberne. Derudover skaldetvurderes
om medlemsstaternes reglererforenelige med etableringsretten, hvilket fgrer til

retssikkerhedsmaessige problemer, og haren potentielt negativ effekt pa selskaber.

Nar et selskab gnsker at flytte sit vedtagtsmaessige hjemsted tilen anden medlemsstat er dette
underlagt medlemsstaternes lovgivning. Mange af medlemsstaternes love ervanskelige eller helt
umulige at forene. | visse tilfeelde vil det derforikke vaere praktisk muligt at gennemfgre en
greenseoverskridende omdannelse. De manglende eller modstridende nationale regler, medfgrer

ydermere at beskyttelse af interessenternes rettigheder vil vaere utilstreekkelig ellerineffektiv.

Desuden pointeres det, at manglende harmonisering kan bane vej for hvidvaskning. Pa nuvaerende
harmoniseringsniveau, er det muligt at oprette skuffeselskaber, som anvendes til hvidvaskning. Ved
harmonisering og yderligere informationsdeling pa tvaers af landegraenser, vildet vaere nemmere for

myndighederne at bekaempe dette problem. 8!

4.1.2.2. Fusioner

Efterimplementeringen af direktivet om greenseoverskridendefusioner, steg antallet af disse
fusioner betydeligti de efterfglgende ar. Dette harderforvist, at derer skabt bedre mulighederfor

at gennemfgre en graenseoverskridende fusion pa baggrund af harmonisering pa omradet. Direktivet

179 cOM(2018) 241 final, s. 4
180 cOM(2018) 241 final, s. 3
181 cOM(2018) 241 final, s. 3
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blev generelt positivt modtaget af interessenter pa fagomradet, og har begraenset omkostninger og

administrativt arbejde med graenseoverskridende fusioner.

Der erdogi arene identificeret en raekke problemstillinger, som hindrer direktivets fulde
effektivitet'®2, De primare problemstillinger, dereridentificeret, er manglende harmonisering
vedrgrende beskyttelse af interessenter, samt forenklede procedurer for mindre komplekse

fusioner. Formalet med direktivet er derfor at afhjaelpe disse problemstillinger.

Mere specifikt, er de eksisterende regler, blevet kritiseret, for manglende information til
arbejdstagerne omkring fglgerne af fusionen. | forhold til beskyttelse af kreditorer er problemet, at
derprimaert er fastsat procedurereglerfra EU og den materielle beskyttelse er overladt il
medlemsstaterneatregulere. Dererderforforskelle mellem beskyttelsenide forskellige
medlemsstater. | forhold til aktionzerer, er der fastsat regler om information fra fusionsplanen,
ekspertrapporterog afstemninger pa generalforsamlinger, men yderligere beskyttelse af

mindretalsaktionzaerererop til medlemsstaterneselv at regulere 183,

4.1.2.3. Spaltninger

For spaltninger, erder ingen harmoniseringi form af retlige rammer. Forholdene for
greenseoverskridende spaltninger er derfor meget fragmenteret. Under halvdelen af
medlemsstaterne havde, patidspunktet for direktivforslaget, nationale reglerfor
graenseoverskridende spaltninger'®®, Eftersom underhalvdelen af medlemsstaterne havderegler pa
omradet og disse reglerikke var harmoniseret, ville en graenseoverskridende spaltning vaere
vanskeligog dyr at gennemfgre. Denne retsusikkerhed samt de komplekse regler, var en hindring for

selskabers greenseoverskridende mobilitet.

Hovedformalet med direktivetiforhold til greenseoverskridende spaltningervarderfor, atafhjaelpe
problemstillingen ved harmonisering af reglerne. Direktivets formal, i forhold til

greenseoverskridende spaltning, var derfor det samme som for graenseoverskridende omdannelser.

182 cOM(2018) 241 final, bilag 5
183 cOM(2018) 241 final, 5. 6
184 cOM(2018) 241 final, s. 7
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4.1.2.4. Samlede mal for direktivet 2019/2121

Grundlaget for direktivet, var et gnske om at forbedre forholdene forvirksomhederidet indre
marked. Derlaegges stor vaegt p3, at selskabstransaktionerer essentielt for et sundtindre marked,
hvorfor mere tids- og omkostningseffektive transaktionsformer pa tvaers af landegraenser er vigtig.
Der leggestil grund for dette, atder efterimplementeringen af det 10 selskabsdirektiv medfgrte en
stor stigning i fusioner pa tvaers af landegraenser. Dette direktivs malerderfor, at sikre lige
mulighederforselskaber med begransetansvar, ogatanvende andre transaktionsformer pa tvaers

af landegraenseriEU’s indre marked.

4.1.3. Direktivforslagets fgrstebehandling

Direktivforslaget bliverikke ngdvendigvist vedtaget som det er fremlagt. Som naevnt ovenfor, skal
forslaget som forelagt af Kommissionen, behandles af EU-Parlamentet og Radet, samt Det
Europaeiske @konomiske og Sociale Udvalg. Behandlingen i EU-Parlamentet, er blandtandet sketved
indhentning af udtalelser fra relevante udvalg. | forbindelse med Radets behandling, kom det
davarende gstrigske formandskab ogsa med en udtalelse. Nogle af medlemsstaterne havde

ligeledes valgt at udtale sig om direktivforslaget.

De respektive parter, som udtalte sig, kom bade med rosende bemaerkningertil lovforslaget, men
ogsa endel bekymringer. Mange af udtalelserne indeholder deciderede sendringsforslag til de
specifikke artikleri direktivforslaget. De mest essentielle af udtalelserne og &ndringsforslagene

bliver behandlet nedenfor

4.1.3.1. Udtalelse fra Det Europaeiske @konomiske og Sociale Udvalg

Det Europaeiske @konomiske og Sociale Udvalg er generelt meget positive over for direktivforslaget.
De udtaler at det, efter deres mening, er vigtigt at beskytte de legitime interesserforalle
interessenter, forat kunne skabe baeredygtige virksomheder og dermed give EU en

konkurrencemaessig fordel.18>

Seerligt fokusererudvalget pa de sma- og mellemstore virksomheder, som ved de nye reglerfor
selskabsomdannelser, sammen med reglerne om brugen af digitale vaerktgjer, nemmere og billigere
vil kunne udgve deres ret til fri etablering. Som naevnt tidligere, udggr SMV’er en bestandig andel af

den Europeeiske Unions selskaber, hvilket ggrdemtil en vigtig del af detindre marked. Forskelle

185 Det Europaeiske @konomiske og Sociale Udvalgs udtalelse, 1.1. + 1.2.
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mellem, og manglen pa nationale regler omkringomdannelse, rammeriseer SMV’erne, da de ikke

har ressourcerne til at udgve deres etableringsfrihed ved de alternative, dyrere metoder 6.

Udvalget erogsa positive over for mikrovirksomheder og smavirksomheders fritagelse, for at skulle
have omdannelsen undersggt af en uafhaengig sagkyndig, i henhold til direktivforslagets artikel 86g.
Efter deres opfattelse, kan dette blive meget byrdefuldt og omkostningsrigt for virksomhederne.
De veelgerdogat understrege, at uvildige sagkyndige, efter deres mening, ervigtige i forhold til at
kunne afslgre svigi store selskaber'®’. Udvalget menerdogikke, atreglerne erfuldkomne, idét det

udtaler:

“Der bgr dog foretages visse aendringer for at lette den administrative byrde og de administrative
omkostninger ved gennemfgrelsen af de foresldede initiativer for mikrovirksomheder og for smé og

mellemstore virksomheder.”188

| forhold til eventueludnyttelse af direktivet, iseer med henblik pa oprettelsen af postkasseselskaber,
skal dette, efter udvalgets mening, ikke statil hinder forforslaget. De ser dog gerne, atderi
direktivet var en generelklausulmod udnyttelse af etableringsretten, idét de erenige med
Kommissioneniat omdannelser, fusioner og spaltninger kan anvendes svigagtigt. Derimod er de
imod udtrykket “kunstige arrangementer”, som bliver anvendt flere gange idirektivforslaget, dade
synes at det er uklart hvad udtrykketindeholder. Derformenerde atder i stedet skal fastleegges

nogle kriterier, somidentificerer de specifikke udnyttelser af etableringsretten8®,

4.1.3.2. Udtalelse fra @konomi- og Valutaudvalget

@konomi- og Valutaudvalgets ordfgrerforeslar, at begrebet “kunstigt arrangement” bliver direkte
defineretidirektivet, hvor de ogsa foreslar, at begrebet skal udvides til graenseoverskridende
fusioner. Alt dette erfor, at derikke opstartvivl blandt medlemsstaterne ideres fortolkning af
reglerne, hvilket kan fgre til smuthulleri enkelte medlemsstaters lovgivning, som ggrdet muligt at

oprette postkasseselskaber®®,

Med en &ndringi artikel 86c, stk. 3, vil udvalgetyderligere hindre muligheden for oprettelsen af

“kunstige arrangementer”. Udvalget vilherindfgre et krav om at det selskab, der gennemfgrerden

186 Det Europaeiske @konomiske og Sociale Udvalgs udtalelse, 3.6.3.

187 Det Europaeiske @konomiske og Sociale Udvalgs udtalelse, 3.6.11. + 3.6.12.
188 Det Europaeiske @konomiske og Sociale Udvalgs udtalelse, 3.4.

189 Det Europaeiske @konomiske og Sociale Udvalgs udtalelse, 1.14.

190 Bkonomi- og Valutaudvalgets udtalelse, s. 3
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graenseoverskridende omdannelse, skaludgve reelerhvervsvirksomhed og vaere faktisk etableret i
veertsstaten, og skalkunne godtggre for dette. Deres definition pa at udgve reelerhvervsvirksomhed

og veere faktisk etableret lyder:

“Det selskab, der foretager den graenseoverskridende omdannelse ... hvor det overdrager det centrale
administrations- eller hovedforretningssted til bestemmelsesmedlemsstaten, og dets operationer der

skaber veerdi og er materielt udstyret med personale, udstyr, aktiver og lokaler.”191

Dette betyder, at det efter @konomi- og Valutaudvalgets mening, ikke skal vaere muligt at omdanne
sit selskab til et selskabien andenstat, udelukkendeforatkunne drage fordelaf denne anden stats
selskabslovgivning. Udvalget gar herved mod den praecedens, som domstolen har sati forbindelse

med Polbud-dommen. Dette vilogsa kunne hjalpe mod en eventuel Delaware -effekt.

Udvalget naevnerligeledes vigtighedeniat have korresponderende sikkerhedsforanstaltningertil de
foranstaltninger, der ggr detlettere forselskaberne at flytte sig pa tveers af greenserne. Udvalget
foreslogtilfgjelsertil direktivforslagets artikel 86c, stk.2, som er situationer hvorpa selskaberikke

ma udgve retten til graeenseoverskridende omdannelse. Disse aendringsforslag lyder:

“ca) selskabet eri Igbet af de seneste tre Gr blevet dgmt for socialt bedrageri, skattesvig,

skatteunddragelse eller hvidvaskning af penge eller enhver anden form for skonomisk kriminalitet”192

“cb) en eller flere af selskabets direktgrer er genstand for disciplinaersager i forbindelse med deres
professionelle virke i selskabet, navnlig for skatteovertraedelser, eller er genstand for strafferetlige
sanktioner i denne forbindelse, eller er blevet diskvalificeret som direktgrer i nogen medlemsstat, hvor

selskabet har aktiviteter”193

Udvalgetvil her sikre sig at selskaber eller direktgrer, der har handlet svigagtigt, ulovligt eller
uprofessionelttilen vis grad, ikke skal have lov til at udgve retten til greenseoverskridende
omdannelse. Udvalget foreslog entilsvarende tilfgjelse til reglerne for graenseoverskridende

fusioner!®*, men ikke for greenseoverskridende spaltninger.

191 Bkonomi- og Valutaudvalgets udtalelse, andringsforslag 46
192 Gkonomi- og Valutaudvalgets udtalelse, aendringsforslag 42
193 Bkonomi- og Valutaudvalgets udtalelse, aendringsforslag 43
194 Bkonomi- og Valutaudvalgets udtalelse, andringsforslag 119 og 20
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Udoverdette, anfgrerudvalgets ordfgrer bekymringer omkring greenseoverskridende spaltninger.
Ordfgreren mener, atdererstgrre risici ved graenseoverskridende spaltningeriforhold til de andre
transaktioner. Ordfgreren diskuterer herved ogsa ngdvendigheden af inklusionen af reglerne om

spaltningeri forslaget, idét forslaget kun regulererfa spaltningsformer.%®

4.1.3.3. Udtalelse fraUdvalget om Beskaftigelse og Sociale Anliggender

Udvalget om Beskaeftigelse og Sociale Anliggender mener, atdet er vigtigt at have foranstaltninger

til at bekaempe oprettelsen af postkasseselskaberinden for EU, men at denne beskyttelse skalvaere
rimelig og forholdsmaessig, forikke at afskraekke reelle etableringsudpvere.

Udvalget har udarbejdet andringsforslag®® til 86c, stk. 3, der med sma andringeri formuleringen,

er identiske med aendringsforslaget fra @konomi- og Valutaudvalget.

Ordfgrerenforudvalget mener, atderburde udarbejdes nogle feelles retningslinjer, tilat hjaelpe de
kompetente myndighederimedlemsstaterne, med at analysere virksomhedernes aktiviteter, for at

finde eventuelle tilfzelde af omgaelse eller misbrug.

Udvalget har ogs3, lig @konomi- og Valutaudvalget, foresldet en definition af begrebet “kunstigt
arrangement”% i direktivet, hvorde foreslar, at begrebet “hovedkontor” skal defineres.

De definerer “hovedkontor” som:

“... det sted, hvor den centrale administration foregdr, og hvor der tages forretningsmeaessige

beslutninger, der er ngdvendige for selskabets forretningsomrdde som helhed”*%®

| forhold til reglerne omkring ledelsesrapporter og andre rapporter, anbefaler udvalget af forenkle
disse, forikke at medfgre yderligere administrative byrderfor virksomhederne.
Slutligt menerde, atreglerne foromdannelser og spaltninger skal vaere lig reglerne forfusioner, for

ikke yderligere at komplicere det for virksomhederne.?*®

4.1.3.4. Formandskabets udtalelse

Det gstrigske formandskab for EU-radet, kom med en raekke af @ndringertil direktivforslaget, hvor

endel af demblevimplementeretidet endelige direktiv. £ndringsforslagene erkommet af flere

195 @konomi- og Valutaudvalgets udtalelse, s. 1-2

196 ydvalget om Beskaeftigelse og Sociale Anliggenders udtalelse, aendringsforslag 38
197 ydvalget om Beskaeftigelse og Sociale Anliggenders udtalelse, sndringsforslag 35
198 ydvalget om Beskaeftigelse og Sociale Anliggenders udtalelse, aendringsforslag 34
199 yUdvalget om Beskaeftigelse og Sociale Anliggenders udtalelse, kort begrundelse
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omgange, hvor nogle af disse dokumenterikke harveaerettilgengelige.

| artikel 86m, “Attest forud for omdannelsen”, blev dertilfgjet, at den kompetente myndighed kan

give detomdannende selskab muligheden for at opfylde manglende betingelser, eller afslutte ikke -
afsluttede procedurer ogformaliteter. | artikel 86p, “Registrering”, fik formandskabetistk. 2, litra c,
tilfgjet, at det skal oplyses, at sletningen eller fjernelsen af selskabet fra oprindelsesstatens register,

er somresultat af den greenseoverskridendeomdannelse.

Formandskabet harien af deres udtalelser, be maerket samme problemstilling omkring begrebet
“kunstigt arrangement” som @konomi- og Valutaudvalget og Udvalget om Beskaeftigelse og Sociale
Anliggender. Formandskabet har modsat udvalgene, valgt at fjerne begrebet helt fra

direktivteksten.2°°

| forhold til virkningstidspunktet for den graenseoverskridende omdannelse, stod derilovforslaget at
omdannelsen skulle fa virkning pa registreringsdatoen i vaertsstaten. Dette fik formandskabet
endrettil at virkningstidspunktet skulle bestemmes af vaertsstatens retsre gler. Denne a&ndring gar,
at reglerne i direktivet for virkningstidspunktet for greenseoverskridende omdannelser, er de samme

som forgranseoverskridende fusioner og spaltninger.

Direktivforslagetindeholdt regler om regnskabsdato, for den greenseoverskridende spaltningi
forslagets artikel 160f, samt en tilfgjelse af samme reglerfor fusioneriforslagets artikel 122a.
Lovforslagetindeholdtikke disse reglerfor omdannelser. Disse artikler omkring regnskabsdato for

fusion og spaltning, har formandskabetfaetfjernet.

Formandskabet foreslog atfjerne direktivforslagets artikler, 86t, 133a og 160v omkring uafhaengige
sagkyndiges ansvarforbade graenseoverskridende omdannelser, fusioner og spaltninger. Disse blev
ikke fijernet, men derimod modificeret, oghedder idet endelige direktiv “Uafhaengige eksperter”, og
giver ligesomi direktivforslaget, medlemsstaterne bemyndigelse til at fastsaette regler for detansvar

som pahviler den uafhaengige ekspert, derskaludarbejde den uafhaengige ekspertrapport.

200 5chmidt, Company Law Package, s. 241
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4.1.3.5. Retsudvalgets udtalelse

Retsudvalget harblandt andet foreslaet, at fjerne medlemsstaternes beslutningskompetence til at
fraveelge andelsselskaberfrareglerne om graeenseoverskridende omdannelse og spaltning2°?. Denne
regelhar derimod eksisteret forfusioner, helt tilbage fra det 10. selskabsdirektiv??. Det erderfor
uforstaeligt, at regleni det vedtagne direktiverblevetfjernetforhhv. graenseoverskridende
omdannelse og spaltning, menikke for fusion. Mere end halvdelen af medlemsstaterne havde ved
implementeringen af direktiv 2005/56/EF, valgt at ekskludere andelsselskaber fraat anvende

bestemmelserne idirektivet?°3.

4.1.3.6. Tysklands og Estlands udtalelser

Tysklands Bundesrat og Estland udtalte sig om Direktivforslaget, bade i forhold til hvad de synesvar

godt, og hvad de gerne ville have &ndret.

Dentyske Bundesrat naevnerblandtandet, at de gerne ser, at reglerne for hver af de respektive
graenseoverskridende transaktioner harmoniseres?%4,

De naevnerogsa, at bestemmelserne omkring regnskabsdato for graenseoverskridende fusioner og
spaltningerkreaeveren fornyet gennemgang?®. Dette stemmertildels overens med EU-radets

formandskabs forslag om at fjerne artiklerne.

Estland er positivomkring malet for direktivet, i forhold til at skabe et miljg, derfremmervakst og
er tilpasset nye udfordringer, som samtidig sikrer beskyttelsen af interessenterne ivirksomhederne.
De erligeledes positive overindfgrelsen af en retlig ramme, hvilket efter deres mening, er staerkt

tiltraengt, forat kunne udnytte detindre markeds fulde potentiale2°®,

Derimod indeholderdirektivforslaget, efter Estlands mening, uklare og besvaerlige forpligtelser, som
gor at dette mal ikke kan udfgres, og at det kan have en afskraekkende virkning pa SMV’er.

Estland er imod hvad de kalder “den ulige behandling af selskaber, der eretableret underforskellige
retlige teorier pa trods af deres legitimitet og ligestilling”2°?, idét TEUF artikel 54, sammen med den

retspraksis behandletispecialet, hjemlerenrettil fri etablering for andre virksomhedsformerend

201 Retsudvalgets betsenkning, endringsforslag 81 og 241
202 2005/56/EF, artikel 3, stk. 2.

203 Bech-Bruun & Lexidale,s. 100

204 Tysklands udtalelse, praemis 23

205 Tysklands udtalelse, praemis 24

206 Estland udtalelse, s. 1

207 Estland udtalelse, s. 2
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udelukkendeselskaber med begraenset ansvar. Kommissionen hari lovforslaget ogsa anerkendt

dette?8,

De menerogsa, at direktivforslagets sammenkobling af det vedtaegtsmaessige hjemsted og det
faktiske hovedsade, kan fa virksomhedertil at registrere sig uden for EU, hvilket kan fa negative
konsekvenserforvirksomhedernesinteressenter?®®. Forum shopping eret normalt feenomen andre

stederiverden. Dermed kan medlemsstaternefa sveert ved at konkurrere pa et globalt plan.?°

Estland forstarikke hvorforreglerne omkring graenseoverskridende omdannelser og spaltninger ikke
blot tager udgangspunktiregler om greenseoverskridende fusioner.
De synes ogsa, at de eendringerderer kommetireglerne om graenseoverskridende fusioner er for

vidtgaende, iforhold til de konstaterede problemer?1?,

Udfra dette ma det konkluderes, at Estland ikke mener at direktivforslaget er tilstraekkeligt til at
fremme de mal som direktivet er lavet pa. Det er iszer beskyttelsen af virksomhedsinteressenterne,
samt den administrative og gkonomiske byrde forSMV’er, der efter Estlands mening, ikke bliver

imgdekommet.

4.2. Omfanget af direktiv 2019/2121

Direktivet blevvedtaget af EU-Parlamentet og Radet efterfgrstebehandling. Derblev under
ferstebehandlingen foretaget en delaendringeridirektivteksten fralovforslaget. Med tilfgjelsen af
greenseoverskridende omdannelser og spaltninger, samt &ndringerne ireglerne for
greenseoverskridende fusioner, erderkommeten del materielle og processuelle regler. De relevante

reglervil blive gennemgaet nedenfor.

Nedenstaende figurer viser, hvordan den EU-retlige regulering for etableringsfrineden ser ud. Figur 1
viserretsstillingen f@r direktiv 2019/2121, hvorfigur 2 viser hvordan det nye direktiv har @ndret

retsstillingen.

208 cOM(2018) 241 final, s. 19
209 Estland udtalelse, s. 2, sektion 1
210 sgoaard & Werlauff, s. 24
211 Estland udtalelse, s. 2, sektion 2
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Figur 1

Selskabsform Graenseoverskridende | Graenseoverskridende | Graenseoverskridende

fusioner spaltninger flytning af saede
(Omdannelser)

Selskabermed 10. Selskabsdirektiv Etableringsfriheden, TEUF artikel 49 og 54
begraensetansvar (Sevic, Cartesio, Vale, Polbud)

Andre selskabsretlige Etableringsfriheden,
enhederefter TEUF TEUF artikel 49 og 54
artikel 54 (Sevic)

Kilde: Schmidt, Company Law Package, s. 225 og egentilvejebringelse

Figur 2

Selskabsform Graenseoverskridende | Graenseoverskridende | Greenseoverskridende
fusioner spaltninger flytning af saede

(Omdannelser)

Selskaber med Selskabsdirektivet
begraensetansvar

Andre selskabsretlige Etableringsfriheden, Etableringsfriheden, Etableringsfriheden,

enhederefter TEUF TEUF artikel 49 og 54  TEUF artikel 49 og54  TEUF artikel 49 og 54

artikel 54 (Sevic) (Sevic, Cartesio, Vale)  (Sevic, Cartesio, Vale,
Polbud)

Kilde: Schmidt, Company Law Package, s. 225 og egentilvejebringelse

4.2.1. Tilfgjelse af reglerfor graenseoverskridende omdannelser

En greenseoverskridende omdannelse, efter direktivet, er nar et selskab omdannersig til en

selskabsformien anden medlemsstat, ved som minimum at flytte sit vedtaegtsmaessige hjemsted.

Dette direktivindf@rte nye reglerfor greenseoverskridende fusioner, samtreglerfor
granseoverskridende omdannelser og spaltninger. De nye regler fra direktivet 2019/2121 vil her
blive gennemgaet overordnet og sammenlignet med malene for direktivet. Reglerne beskreveti
afsnittene 4.2.1.1til 4.2.1.8,, vil i de efterfglgende afsnit blive sammenlignet med reglerne for

greenseoverskridende fusioner og spaltninger. Dette skyldes, at de proceduremaessige regler for de
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tre grenseoverskridendetransaktionerer meget ens. Dervil derfori de efterfglgende afsnit blive

lagt vaegt pa omraderne, dererforskellige frareglerne om greenseoverskridende omdannelser.

4.2.1.1. Processuelle og materielle regler

Direktivetindeholderen reekke procedure aendringeriforhold til graeenseoverskridende
omdannelser. | forhold til denfgrste delaf processen, skaldernu udarbejdes en planfor
omdannelsen, samt en rapporttil aktionaererne ogtil medarbejderne. Disse skaludarbejdes forat
selskabet kan opna den pakraevede attest forud foromdannelsen, se nsermere om attesteniafsnit

4.2.1.6.212,

Planen skal indeholde information om selskabet, som selskabets vedtaegtsmaessige hjemsted,
hvilken retlig form selskabet gnsker efteromdannelsen, sandsynlige fglger for beskaeftigelsen,
beskyttelsesforanstaltninger tilbudt kreditorer, m.m?3. Planen indeholder derfor bade de
ngdvendige informationer, som skal anvendes tilselve omdannelsen, men ogsainformation om,
hvordan selskabet hartil hensigt at beskytte kreditorer samt hvordan omdannelsen pavirker

interessenter af selskabet.

Rapportentil aktionzererne og medarbejderne eren samletrapportopdelti et afsnit til
aktionaererne ogettil medarbejderne. Det er dog ogsa muligt forselskaberne atdele denopito
rapporter. Rapporten skalforklare og begrunde de gkonomiske og juridiske aspekter, samtfglgerne
for medarbejderne. Afsnittet for selskabsdeltagerne skalindeholde information om
kompensationen, fglgerforselskabsdeltagerne og rettighederneforselskabsdeltagerne?!*. Denne
afsnit/rapport kan dog undlades at udarbejdes, safremt alle selskabsdeltagerne harindvilligeti at
give afkald pa den?*5,

Afsnittet formedarbejdere, skalindeholde information om hvilke fglger den graenseoverskridende
omdannelse harforderes ansaettelsesforhold og foranstaltninger der skal beskytte
ansaettelsesforholdet?!®. Denne afsnit/rapport kan dog undlades at udarbejdes, safremt selskabet og

dets datterselskaberikke har medarbejdere ud overdem dereransat i administrationen??’,

212 2019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86¢

213 2019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86d litra a-k
214 2019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86e nr. 3
2152019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86e nr. 4
216 2019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86e nr. 5
217 2019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86e nr. 8
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Som verificering af planen, er det pakreevet at laves en uafhaengig ekspertrapport. Dennerapport
skal laves af en uafhaengig ekspert, hvilket medlemsstaten haransvar for. Rapporten skal veere
tilgaengelig for selskabsdeltagerne senesten manedinden den endelige afstemning om
omdannelsen. Rapporten skalsom minimum indeholde en vurdering af kompensationen til
selskabsdeltagerne, samt en vurdering af metoden anvendt til at vaerdiansaette virksomheden.
Safremt alle selskabsdeltagere erenige, kan ekspertrapporten undlades.

Ligeledes kan medlemsstaterneveelge atderi selskaber med én ejer, kan undlades at udarbejdes en

ekspertrapport?!®,

Senesten maned fgrafstemningen om omdannelsen pa generalforsamlingen, skal selskabet
offentligggre planen forden graenseoverskridende omdannelse, samten meddelelse til
selskabsdeltagerne, kreditorerne, samt medarbejderrepraesentanterneom, at dersenestfem dage
inden generalforsamlingen kan indgives bemaerkningertilomdannelsen. Det kan kraeves af
medlemsstaterne, at den uafhangige ekspertrapport offentligggres. Hvis denne skal offentligggres,

har medlemsstaterne pligt til at sikre selskabernes adgangtil, at fijerne fortrolige oplysninger?*°.

Efterudarbejdelse og offentligg@relse af ovenfor naevnte rapporter, samtindgivelse af
medarbejderudtalelser, skal der pa generalforsamling stemmes om planen, forden
graenseoverskridende omdannelse, skalgodkendes. Direktivet kraever, at medlemsstaterne
fastsaetterhvilket flertal der kraeves pa generalforsamlingen for at godtage omdannelsen. Flertallet
kan seettes til minimum to tredjedele og maksimalt 90%. Stemmetaersklen ma dog ikke overstige

den, derer fastsati national ret for greenseoverskridende fusioner??°,

4.2.1.2. Beskyttelse af selskabsdeltagere

| forhold til beskyttelse af selskabsdeltagere, paleegger direktivet medlemsstaterne atindfgre regler,
derlader de selskabsdeltagere, som stemmerimod godkendelse af den graenseoverskridende
omdannelse, enrettil at afhande deres kapitalandele mod passende kompensation. Det er muligt
for medlemsstaterne atlade andre end de naevnte selskabsdeltagere anvende denne ret.

Der kan ogsa kraeve udtrykkelig modstand mod planen forden greenseoverskridende omdannelse,
for at kunne anvende denne ret. Efterafstemningen, er det reguleret af den pagaldende

medlemsstat, inden for hvilken periode kapitalejeren skaludgve denne ret, dog maksimalten

218 2019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86f
219 2019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86g
220 2019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86h
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maned. Det er ligeledes op til medlemsstaterne at fastsaette hvilken periode, selskabet hartil at
betale denne kompensation, dog maksimalt 2 maneder efter afstemningen om omdannelsesplanen.
Safremt modtageren af kompensationen finder denne for lav, skal medlemsstaten have en

kompetent myndighed eller organ, derkan handtere en sddanne sag. 22!

4.2.1.3. Beskyttelse af kreditorer

Direktivet kraeverat medlemsstaterne:

“Indfgrer en passende ordning til beskyttelse af interesserne for kreditorer, hvis krav stammer fra tiden
far offentliggarelsen af planen for den graenseoverskridende omdannelse og ikke er forfaldet pa

tidspunktet for en sddan offentligggrelse.”?22

Det erderforop til medlemsstaterne at sikre beskyttelsen af kreditorer. Derudover skal
medlemsstaternesikre, at kreditorer somikke er tilfredse med den sikkerhed dertiloydesi planen
for den greenseoverskridende omdannelse, kan anmode en administrativ eller retslig myndighed om

hensigtsmaessige beskyttelsesforanstaltninger.

Der neevnesidirektivet, at medlemsstaterne kan kraeve en korrekt erkleering, derviserselskabets
finansielle situation fra selskabets administrative - eller ledelsesorgan?2®. Dette kan give kreditoreret
bedre indblik i deres mulighed for at fa betaling. Derudover skal medlemsstaternesikre, at
kreditorer, hvis krav stammer fra fgr offentligggrelsen af den greenseoverskridende omdannelse, kan

indgive et sgpgsmali oprindelsesmedlemsstaten??*.

4.2.1.4. Medarbejderinformation og -hgring

Medarbejderne harrettil information og hgring i forbindelse med en graenseoverskridende
omdannelse. Rammerne herforerbeskreveti2002/14/EF22> samt 2009/38/EF22¢. Udoverreglerne
naevntiafsnit 8.2.1.1. om udtalelser ogbemaerkningerframedarbejdere, harselskabet pligt til at
overholde medarbejdernesrettil information og hgring, inden dertraeffes afggrelse om planenfor

den greenseoverskridende omdannelse??’.

221 9019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86i

222 2019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86jnr. 1.
223 2019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86j

224 9019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86jnr. 4
2252002/14/EF

226 2009/38/EF

227 2019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86k
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4.2.1.5. Medarbejders medbestemmelse

Hovedreglen formedarbejderes medbestemmelseer, at selskabet er underlagt reglerne for

medbestemmelsen dergaelderibestemmelsesstaten. Dererdog undtagelsertil denne regel.

F@rste undtagelse er: hvis selskabet i seks maneder op til offentligggrelsen af omdannelsesplanen
har haft minimum 4/5 af taersklenioprindelsesstaten,som udlgser medbestemmelse. Anden
undtagelse er: hvis bestemmelsesstatens retsreglerikke a) har samme niveau af medbestemmelse
som der gjaldt fgr omdannelsen, ellerb) ikke giver medarbejdere, som erbeliggende iandre
medlemsstater, samme ret tilmedbestemmelse, som medarbejdere i bestemmelsesstaten har. |
dette tilfaelde vil medarbejderrepraesentationen enten skulle reguleres efter regler fastsat af
bestemmelsesmedlemsstaten, eller ved forhandling mellem selskabet og
medarbejderrepraesentanten. Dette er med en raekke forbehold, opremsetiartiklens stk. 4-7.
Derudoverskalselskaber underrette sine medarbejdere, eller medarbejderes repraesentanter, om

forhandlingerne omkring medbestemmelsen.??®

4.2.1.6. Attest forud for omdannelsen

Det ermedlemsstaternes pligt at udpege enten domstole, myndighedereller notarerder har
kompetence til at sikre omdannelsens lovlighed og derefter udstede en attest. Denne attest
bekraefterlegaliteten af omdannelseniforhold til oprindelsesmedlemsstatens regler og lovgivning. |
anledning af attesten, skalden kompetente myndighed foretage kontrolaf omdannelsesplanen, de
planlagte procedurer m.m. Denne kontrolkan have to udfald. Mulighed et: alt eriorden og der
udstedes attest forud foromdannelsen. Mulighed to: der gives begrundet afslag og virksomheden
far mulighed for at opfylde de relevante betingelser. Hvis deri undersggelsen findes mistanke om
misbrug eller svigagtigt formal med omdannelsen, kan den kompetente myndighed forlaenge

kontrolperioden fra3 manedertil 6 maneder??.

228 2019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86l
229 2019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86m
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4.2.1.7. Bestemmelsesmedlemsstatens kontrol

Bestemmelsesmedlemsstaten har ogsa pligt til at udpege en myndighed, notarellerdomstol, der har
kompetence tilat kontrollere om omdannelsen erlovligi forhold til den del der bestemmes af

bestemmelsesmedlemsstaten, samt godkende omdannelsen.?3°

4.2.1.8. Registrering, virkning og gyldighed

Nar bestemmelsesmedlemsstaten harregistreret det omdannede selskab, skal
oprindelsesmedlemsstaten underrettes om at den graenseoverskridende omdannelse harfaet
virkning. Oprindelsesmedlemsstaten kan saslette selskabetideres system?3!. | bestemmelsesstaten
skal der oplyses at registreringen er resultatet af en greenseoverskridende omdannelse?*?, hvorder
ligeledesioprindelsesmedlemsstaten skal oplyses at sletningen fralandets register, er resultatet af
engranseoverskridende omdannelse?3. | begge af medlemsstaternes registre, skal
registreringsnummer, navn ogretlige formfor detforegaende og det nyomdannede selskab,
oplyses?34, Disse regler omkring oplysningeri medlemsstaternes registre, kan ggre det nemmere for
kreditorer, andre interessenter eller parter at finde frem til det nyomdannede selskab, itilfeelde af at

de vil rette krav mod dem.

Omdannelsenfarvirkning efter bestemmelsesmedlemsstatens regler. Omdannelsen kan dog fgrst fa
virkning efter bestemmelsesmedlemsstatens kontrol samt efter modtagelsen af attesten fra
oprindelsesmedlemsstaten?®. Virkningen af omdannelsen er, at alle selskabets aktiver og passiver
bliver flyttet til det omdannede selskab. De tilbagevarende selskabsdeltagere farkapitalandele idet
omdannede selskab. Alle selskabets rettigheder og forpligtelser som eksisterede pa

omdannelsestidspunktet, felger med overtildet omdannede selskabs?3®.

En graeenseoverskridende omdannelse, som overholder ovenstaenderegler, ma som udgangspunkt
ikke erklaeres ugyldig. Undtagelsen hertiler dog, at medlemsstaternefortsat har befgjelseriforhold

til socialret, beskatning, strafferet m.m.%3’

230 2019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 860
231 9019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86p
232 2019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86p, stk.2, litra a
233 2019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86p, stk. 2, litra c
2342019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86p, stk. 2, litra e
2352019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 864
236 2019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86r
237 2019/2121 artikel 1, stk. 5 om tilfgjelse af artikel 86t
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4.2.2. /ndringerog tilfgjelseraf reglerfor greenseoverskridende fusion direktiv 2019/2121

Direktivettilfgjertil definitionen paen greenseoverskridende fusion, tilfeeldet hvorderbliverlaveten
uegentliglodretfusion. Dette afhangeraf, at det ersamme person derbesidderalle kapitalandele i
de deltagende selskaber, ellerat ejerkredsen er den samme iselskaberne, og har samme fordeling af
kapitalandele?33. Dertilfgjes til artikel 120, at medlemsstaterne skalsikre at selskaberdererunder
likvidation og er begyndtat distribuere aktiver, ikke kan fusionere. Derindszettes dog mulighed for

medlemsstaterneattillade selskaberdererunderinsolvensbehandling, at fusionere 3°.

Der tilfgjes til reglerne om graenseoverskridende fusioner, reglerforudarbejdelse af en rapportfra
administrations- eller ledelsesorganet til selskabets deltagere og medarbejdere. Reglerne herforer
nastenidentiske med reglerne naevntiafsnit 4.2.1.1. Forskellene frafusionsrapporten il
selskabsdeltagere og den naevnt ovenforer: Derskal i rapporten beskrives ombytningsforholdet af
kapitalandele. Derudovererderreglerfor hvad der sker safremt det modtagende selskab ikke

stemmerforfusionen?4°.

Reglerne forden uafhangige ekspertrapport naevntiafsnit 4.2.1.1. er naesten ensiforhold til
grenseoverskridende fusioner. Forskellene her stammer primzertfra, at der for fusionerarbejdes
med mere end étselskab, hvorfor derskal laves en ekspertrapport for hvert selskab. Det er dog
muligt, at fa udarbejdeten faelles rapportforalle deltagende selskaber. | forhold til indholdet af
rapporten, bliver der forrapporten for graenseoverskridende fusioner lagt yderligere veegt pa
vaerdiansaettelsesmetoderne. Her skal der anfgres hvilke metoderdereranvendt, samtinformation

om ombytningsforhold?**.

Reglerne for beskyttelse af selskabsdeltagere er meget lig reglerne for graenseoverskridende
omdannelser. Dererdog tilfgjet udspecificering af kravet til at sikre korrekt ombytningsforhold af
kapitalandele. Her skal medlemsstaterne sikre, at selskabsdeltagere som finder ombytningsforholdet
fastsati denfeelles fusionsplan utilstraekkeligt, kan anfaegte dette og kraeve et udligningsbelgb

udbetalt?+2.

238 2019/2121 artikel 1, stk. 6 om andring af artikel 119, nr. 2 litra d
239 2019/2121 artikel 1, stk. 7 om andring af artikel 120, stik 4-5

240 2019/2121 artikel 1, stk. 10 om aendring af artikel 124

241 2019/2121 artikel 1, stk. 11 om aendring af artikel 125

242 9019/2121 artikel 1, stk. 13 om tilfgjelse af artikel 126a
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Reglerne forbeskyttelse af kreditorer, medarbejderinformation og -hgring, attest forud for fusionen

samt registrering, er naesten helt ensfor bade graeenseoverskridende fusioner og omdannelser?*3,

4.2.3. Tilfgjelse af reglerfor greenseoverskridendespaltning

Reglerne forgraenseoverskridende spaltning er foralle reglerne naevnte iafsnit 4.2.1.1 til 4.2.1.8
naesten heltens. Af denne grund, vil dernedenfor udelukkende blive naevnt forskelle mellem

reglerne forgraenseoverskridende omdannelse og greenseoverskridend e spaltning.

Planenfor en grenseoverskridende spaltning, kraever grundet kompleksiteten yderligere
informationi forhold til en graenseoverskridende omdannelse. Direktivet kraeever derfor yderligere
information, som en ngjagtig opggrelse af aktiver og passiver, samtenredeggrelse forfordelingen af

disse?44.

Reglerne forbeskyttelse af selskabsdeltagere er meget ens med reglerne for greenseoverskridende
fusioner. Herer samme tilfgjelse, som udspecificerer, at medlemsstaten skal sikre korrekt
ombytningsforhold af kapitalandele. Her skal medlemsstaterne sikre, at selskabsdeltagere som
finder ombytningsforholdet fastsatiden feelles fusionsplan utilstreekkeligt, kan anfeegte dette, og

kraeve et udligningsbelgb udbetalt?*°.

Til reglerne for beskyttelse af kreditorer, har udoverreglerne naevntiafsnit 4.2.1.3, tilfgjet at

kreditorertil detspaltede selskab, kan rette kravmod de modtagende selskaber?°.

Grundetkompleksiteten og de mange forskellige graenseoverskridende spaltningsformer, er afsnittet
om virkningen af greenseoverskridende spaltningeranderledes, end det for graeenseoverskridende
omdannelser. Der beskrivesiafsnittet muligheden for at lave ophgrsspaltning og

grenspaltning/partiel spaltning?*’.

243 2019/2121 artikel 1, stk. 13-22 om tilfgjelse af artikel 126a-134
244 2019/2121 artikel 1, stk. 23 om tilfgjelse artikel 160d
2452019/2121 artikel 1, stk. 23 om tilfgjelse af artikel 160i

246 2019/2121 artikel 1, stk. 23 om tilfgjelse af artikel 160j

247 2019/2121 artikel 1, stk. 23 om tilfgjelse af artikel 160r
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4.2.4. Hvordan seretableringsfriheden ud efterimplementering

Efterimplementeringen af direktivet 2019/2121, vil det blive nemmere forkapitalselskaberinden for
EU- og E@S-landene at anvende etableringsfriheden, specielt for sma- og mellemstore virksomheder.
De nuveaerende processuelle begransninger, ggr det omkostningsrigt for selskaberne at udgve deres
etableringsret?*®, Ud fra data fra det portugisiske selskabsregister, udggr omkostninger til juridisk

radgivning, 55 % af de samlede omkostningertiludfgrelse af en graenseoverskridende spaltning24°,

Alleredei 2013, skete deren betydeligstigningi antallet af greenseoverskridende omdannelser?>°,
Dette kan ikke anses som vaerende entilfaeldighed, daderi foregaende ar, kom afsigelse ved
Domstolenisagen VALE. Dettes saettesi perspektiv til den lignende stigning i antallet af fusionerfra
2007 til 20082%%, hvilketvar umiddelbart efterimplementeringen af direktiv 2005/56/EF.
Kommissionen havde enforventning om, atretspraksis ville fjerne hindringerne forat udfgre
graenseoverskridende omdannelser?>2. Det vurderes at visse af disse hindringerer blevetfjernet, idét
derforekom enstigning i omdannelser umiddelbart efter VALE-sagen. Ikke desto mindre, vil
direktivet kunne skabe enretligramme, som harmoniserer de enkelte landes lovgivninger, hvorder
herved vil veere endnufaerre hindringerforat kunne udfgre graenseoverskridende omdannelser. 1dét
selskaberne efterdirektivet, kan flytte deres vedtaegtsmaessige hjemsted, uden at skulle flytte det
faktiske hovedsade, kan det give selskaberne muligheden for atforum shoppe inden for Unionens
greenser. Denne preecedens blev sat af Polbud-dommen, men bliver med materielle harmoniserede

regler, nu enreel mulighed forat udgve etableringsfriheden.

| betragtning 8 til direktivet, neevnerde at reglerne omkring grae nseoverskridende spaltninger,
udelukkendedrejersigom spaltninger, hvor de modtagende selskaber er nyoprettede selskaber.
Kommissionen menerat greenseoverskridende spaltninger, hvoriaktiver og passiver bliver overfgrt
til et ellerflere eksisterende selskaber, erforkomplekst samt derer en stgrre risiko for svig og
omgaelse. Dette erikke ensbetydende med at Traktaten ikke tillader disse formerfor spaltning, men
at det rent processuelt bliver bade besvarligt og omkostningsrigt, eller decideret umuligt for
selskaberne at gennemfgre, medmindre de involverede medlemsstater har reglerfor de
pageeldende spaltningsformer. Denneantagelse ergrundetiet beskedent antal af

graenseoverskridende spaltningerde seneste ar.

248 By Study, s. 25, Figur 16 og s. 29, figur 19
249 Y Study, s. 29

250 Empirical Findings, s. 26, figur 5.2

251 Empirical Findings, s. 25, figur 5.1

252 Eyropean Added Value Assessment, s. 28
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Kommissionens begrundelse istgrre risiko for svig og omgaelse, kan saettesiperspektiv til @konomi-
og Valutaudvalgets udtalelse, hvor de menerat graeenseoverskridende spaltningihelhed erfor
risikabelt at have medi direktivet, og kan ikke se ngdvendighedeniat inkludere disse regler.
Kommissionens argumentation mod spaltning til eksisterende selskaber, bakkes dogikke op af
saglige argumenterellerforklaring p3, hvorfor dette ikke kan undgas med lovgivning2°3.

Blandt andet, erderi de nuvaerende danskeregler vedrgrende graeenseoverskridende spaltning, ikke
en begransning pa, at de modtagende selskaberskalvare nyoprettede selskaber, jf. SEL§ 291, stk.

1

| det originale lovforslag, var mikrovirksomheder og smavirksomheder?>* ligeledes fritaget for at
skulle udarbejde en ekspertrapport?>°. Detvarblandt andet foreslaet af Retsudvalget?>®, at denne
fritagelse skulle fjernes. Dette er patrods af, at de i deres begrundelse, anfgrer aten af deres
vigtigste @ndringer er forenkling af proceduren samt seenke omkostningerne.

Man vil kunne argumentere for, at ved de vedtagne regler, er derlavere usikkerhed iforhold til
selskabsdeltagerne. Selvom mikrovirksomheder og sma virksomheder har et relativt lille antal
medarbejdere og selskabsdeltagere, vilder stadig kunne komme en betydeligrisiko, ved at fratage
disse reglen om at skulle have udarbejdet en ekspertrapport. Modsat ville de ved enighed om

fritagelse, have indforstaet denne risiko.

Idétdirektivet kun omhandler graenseoverskridende transaktionerforselskaber med begraenset
ansvar, er derflere selskabs- og virksomhedsformer der vil skulle anvende direktivet eller retspraksis
analogt for at kunne udgve sin etableringsret, med mindre at medlemsstaterneaf selv, vaelgerat
inkludere disse selskabs- ogvirksomhedsformerideres lovgivnhing omkring greenseoverskridende

transaktioner.

Kommissionen hari direktivforslaget anerkendt denneskaevvridning. De argumenterer for
udelukkelsen af disse virksomhedsformer, med at reglerne for greenseoverskridende fusioneri

meget begranset omfang, anvendes af andre enheder end selskaber med begranset ansvar?®’,

253 Schmidt, Company Law Package, s. 234-235

254 Jf. Kommissionens Henstilling 2006/361/EF

255 COM(2018) 241 final, artikel 86g, stk. 6

256 Retsudvalgets betaenkning, endringsforslag 126
257 COM(2018) 241 final, s. 19
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Rent empirisk, er denne argumentation justificeret, da 98 % af bade de overtagende ogfusionerende
selskabervaraktie- og anpartsselskaber?®,

En betydelig faktor her kan vaere detfaktum, at reglerne forgraenseoverskridende fusion idirektiv
2005/56/EF, ligeledes udelukkende omfattede selskaber med begraenset ansvar. Derfor hardet
vaeret betydeligt svaerere og mere omkostningsrigt forandre selskabs- og virksomhedsformer, at

udfgre en greenseoverskridende fusion.

Et andetraeesonnementfordenne udelukkelse, er at ifglge kommissionen, vildet skabe en reekke af
praktiske problemer at udvide anvendelsesomradet, idét EU’s selskabsretlige og regnskabsregler,
udelukkendefinderanvendelse paselskaber med begraenset ansvar?>°. En inklusion af andre selskab-
og virksomhedsformeridirektivet, vil herved kunne ggre det betydeligt nemmere for disse at udgve
deres traktatsikrede ret. Selvom denne inklusion vilskabe en raekke problemer, er det ikke uden for

lovgivningsmaessig reekkevidde at kunne handtere disse 2°°,

| TEUF artikel 50, stk. 2, litra f, star der at EU-Parlamentet og Radet, med udstedelse af direktiver, har
til opgave at gradvist fjerne hindringerne for etableringsretten. Efter vedtagelsen af dette direktiv, er
hindringerne forat udfgre graenseoverskridende transaktioner blevet mindsket, men udelukkende
for selskabermed begraenset haftelse. Derfor kan det diskuteres om Parlamentet og Radet har
udfgrt deres opgave til fulde. Det bemaerkes ogsa, at Domstoleni Reyners-sagen har udtalt, at de
direktiverderskal udstedes pa omradet for etableringsretten, skal udfylde to funktioner. Den fgrste
funktion er at direktiverne, iovergangsperioden, skulle ophaeve hindringerne for gennemfgrelsen af
etableringsretten. Denanden funktion er, at der skal indfgres bestemmelserimedlemsstaternes
lovgivning, der skal ggre det lettere atudgve denne ret.2! Ud fra Domstolens efterfglgende
afgerelser, kan det diskuteres, hvorvidt disse to funktioner burde vaere sammenfaldende, for at

kunne ophave hindringerne for etableringsretten.

4.3. Krav til ®ndringer af dansk lovgivning

4.3.1. Danmarks implementering af erhvervsrettetdirektiver

Dansk selskabslovgivning har tidligere vaeret pa forkanti forhold til implementering af direktiver.

Dette ses eksempelvis efter afsigelsen af Cartesio-dommen, hvor man fra dansk side, valgte at

258 Bach-Bruun & Lexidale s. 101 og 102
259 cOM(2018) 241 final, 5. 19

260 5chmidt, Company Law Package, s. 230
261 Reyners, praemis 21
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a&ndre loven, sa greenseoverskridende omdannelser blev muligt?62. Dette star i modsaetningtil flere
andre EU-lande, hvor disse omdannelser fortsat skulle laves med udgangspunktiEU-dommen, uden
national lovgivning. Pa samme vis, har Danmark reglerfor graeenseoverskridende spaltninger, fgr

implementeringen af direktivet 2019/21212%3,

| henhold til Delaware-effekten beskrevetikapitel 1 afsnit 1.2, er detvigtigt, at man fra dansk side
ikke overimplementerer direktivet. Danmark hargennemtiden vaeret et af de EU-lande, derhar
overimplementeret direktiver, hvad derogsa er kaldet “gold plating”?%4. Dette kan potentielt
medbringe byrderforerhvervslivet og forvaerre danske virksomheders konkurrenceevne?%°. Strenge
reglerfor selskabsomdannelser, kreditor beskyttelse og medarbejdermedbestemmelse kan ggre det
mindre attraktivt at stifte selskaberi Danmark. Ved implementeringen skal Delaware -effekten, og
dens potentielle fordele dog opvejes med de ulemperlempelige regler kan medfgre for
interessenteri danske selskaber. Danmark skal derforveere papasseligmed bade at “gold plate”,

men ogsa med at minimumsimplementere.

For at undga overimplementering fradansk side, blevderi 2015 nedsatetEU-
implementeringsudvalg. Udvalgets mal, varen indsats for en mindre byrdefuld imple mentering af
erhvervsrettede EU-reguleringer. 12017, kom implementeringsudvalget med en redeggrelse, hvori

derfremgik fem principper forimplementering af erhvervsrettet EU-reguleringer?®®.

“1. Den nationale regulering bgr som udgangspunktikke gé videre end minimumskravene i EU-

reguleringen.

2. Danske virksomheder bgr ikke stilles ddrligere i den internationale konkurrence, hvorfor
implementeringen ikke bgr vaere mere byrdefuld end den forventede implementering i
sammenlignelige EU-lande.

3. Fleksibilitet og undtagelsesmuligheder i EU-reguleringen bgr udnyttes.

4. | det omfang det er muligt og hensigtsmaessigt, bgr EU-regulering implementeres gennem

alternativer til regulering.

262 |mpact Assessment, s. 38
263 |mpact Assessment, s. 22
264 gelskabsret, s. 57

265 Redeggrelsenr.R 14,s. 1
266 Redeggrelse nr.R 14, s. 1
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5. Byrdefuld EU-regulering bgr traede i kraft senest muligt og under hensyntagen til de feelles

ikrafttreedelsesdatoer.”?67

Ved iagttagelse af ovenstaende principper, vilimplementeringen af de i specialet omtalte direktiver,
sikre en mindre byrdefuld implementering, set fra et virksomhedsejer perspektiv. Implementeringen
af EU-direktiverer dogen politisk beslutning, hvorfor dette ikke vil blive analysereteller

kommenteretyderligere.

Overordnet, om de danske regleriforhold til direktivet 2019/2121, kan detsiges, at ved
implementeringen af det 10. selskabsdirektiv, lavede Danmark lignende regler for spaltning og
senere hen ogsaforomdannelser. Eftersom de nye regler forgraenseoverskridende omdannelser og
spaltningeri direktivet, lignerde tidligere regler for greenseoverskridendefusioner, overholder de

danske regler mange af direktivets nye krav.

I nedenstaende afsnit vilaendringerne for graenseoverskridende fusioner blive gennemgaet fgrst. | og
med at de danske reglerfor graenseoverskridende omdannelser og spaltninger, bygger pa
fusionsreglerneidet 10. selskabsdirektiv, kraever disse st@rre aendringer, da de nye reglerikke har
baggrundi fusionsreglerne. De gentagne eendringer vil derfor ikke blive gennemgaet forhvertype

greenseoverskridende transaktion.

4.3.2. /Andringeri dansk lov - Graenseoverskridende fusioner

Processuelt, skerderikke de store aendringeriforhold til fusionsplanen. Dereri Selskabsloven
allerede reglerfor, at deri anledningen af en graenseoverskridende fusion, skal udarbejdes en
fusionsplan, jf. SEL § 272. Derer dog flere krav til indholdet af planeni direktivet. Derudoverindfgrer
direktivetreglen om, at en uvildig vurderingsmand skalvurdere planen. | de nuvaerende danske
regler, skal der kun laves en vurderingi SEL § 276, iforhold til beskyttelse af kreditorer. Derudover
skal vurderingsmanden, efter direktivet, lave en “Uafhaengigekspertrapport”. Indholdet af denne

rapport erdikteret af direktivet, og skal derfor ogsa implementeresidansk lov.

Af nye regler, skal administrations- eller ledelsesorganet lave en rapport til selskabsdeltagere og

medarbejdere?%®, Dette ernye regleridansk ret, og skal derforimplementeres. Efter de nuvaerende

267 Redeggrelse nr.R 14, s. 2
268 pirektiv 2019/2121 art. 124

73/85



danske regler, skal medarbejderne have adgangtil fusionsplanen, jf. SEL 280, stk. 7 inden for en frist

pa 4 uger efter offentligggrelsen af fusionen.

Bade i direktivet og danskret, er derfastsat regler om minoritetsdeltagerbeskyttelse. Begge steder
er det muligt for aktionzerer, som har modsat sig flytningen, at kraeve indlgsning af sine
kapitalandele. Det fremgar af direktivet, at medlemsstaterne selv vurderer om selskabsdeltageren
direkte skal have stemtimod fusionen, ellerom anden form for modstand er nok til at kunne kraeve
sine kapitalandele indlgst. De danske reglererderfori overensstemmelse med direktivet. De danske
regler mangler dog at fastsaette en tidsfrist for udbetaling af kompensationen og mulighed for at

klage over kompensationsstgrrelsen.

| forhold til reglerne for offentligggrelse af planen, meddelelsertilinteressenterog
ekspertrapporten, har Danmark allerede regler for dele heraf. Efter SEL § 279, stk 4., offentligggr
Erhvervsstyrelsen flytteplanen, hvorfor der blot skal tilfgjes de nye dokumenter, tilhvad der

offentligggres.

De danske reglerfor medarbejderes medbestemmelse fremgariSEL §§ 311 - 317. Der skal dog
foretages enkelte eendringeride danske regler ved implementering af direktivet. | de danske regler,
fremgaren undtagelse til anvendelse af bestemmelsesstatens regler. Den danske undtagelse kraever
500 medarbejdere, jf. SEL§ 311 nr. 3, som ved implementering af direktivet skal &ndres til “fire
femtedele af den geeldendetaerskel, somfastsatiretsreglerne iden medlemsstat, hvis jurisdiktion

selskabeterunderlagt”?®®

| danskret, erderiSEL § 289, reglerfor udstedelse af en attest, fgr den graenseoverskridendefusion
far virkning. Kravene til attesten er mere udspecificeretidirektivet, hvorfor dervedimplementering

skal tilfgjes flere punkter hertil.

4.3.3. /ndringeri dansk lov - omdannelser/flytning af hjemsted

Som tidligere navnt, erreglerne for graeenseoverskridende omdannelser ikke harmoniseret pa EU
plan. Direktivetindfgrer derforde fgrste faelles regler pd omradet. Danmark har dog reglerfor dette.
Selskabslovens kapitel 16 a regulerer greenseoverskridende omdannelser. De aendringer, der skal

foretagesforreglerne forgraenseoverskridendefusioner, skal ligeledes foretages for reglerne for

269 Direktiv 2019/2121 artikel 1, stk. 20 om tilfgjelse af art. 133
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graeenseoverskridende omdannelser. Derer dog enkelte yderligere a&ndringer, der specifikt skal

@&ndres forgranseoverskridende omdannelser.

Efter de nuvaerendedanske regler erdetetkrav, at denanden medlemsstattillader
graeenseoverskridende omdannelser, jf. SEL318 a, stk 2. Dette vil ikke veere relevant efter
implementeringen af direktivet, eftersom alle medlemsstatervilhave regler herfor.

Efter SEL § 318 g, stk. 3, kraeves det, atderer regler for medarbejderes medbestemmelseidet
bestemmende land. Denne regeler derfor ogsa overflgdig, eftersom direktivetindfgrerreglerfor

hvordan medarbejderes medbestemmelse skal fastsattes ved greenseoverskridende omdannelser.

| Selskabsloven, refereres derikapitlet om greenseoverskridende fusioneri forhold til medarbejderes
medbestemmelse til§ 311-317, omhandlende medarbejderes medbestemmelseved
greenseoverskridende fusioner. Dette ggres ved at skrive ” §§311-317 finder med de ngdvendige
tilpasninger tilsvarende anvendelse p& graenseoverskridende flytning af hjemsted.?”°” Lignende er
skreveti § 317 for greenseoverskridende spaltninger. Af denne grund, erderensreglerfor

medarbejderes medbestemmelse for alle tre typer greenseoverskridende selskabstransaktioner.

4.3.4. /Endringeridansk lov - spaltning

Reglerne forspaltning er, ligesom foromdannelser, ikke harmoniseret pa EU-plan. Det erderforkun
muligt at spalte greenseoverskridende tilde lande, der tillader dette. Ligesom for
graenseoverskridende omdannelser, er det ikke alle medlemsstater, der harindfgrt reglerheromi
national lovgivning. | forhold til spaltningsmuligheder, satillader direktivet kun at der spaltesttil

nystiftede selskaber.

Direktivets reglerfor spaltning er pa de fleste punkter ens med reglerne forfusion, hvorfor

@&ndringerneiafsnit 4.3.2. ogsa er geldende idette afsnit.

| SEL § 291, stk. 2 fremgardet blandtandet, at en graenseoverskridende spaltning, hvoriet dansk
kapitalselskab indgar, er betinget af, at lovgivningenide lande de andre selskaber har hjemsted,
ligeledes skal tillade greenseoverskridende spaltning. Denne paragraf skaleendres, eftersom der med

harmoniseringen fra direktivet, vil vaere lovgivningheromii alle EU’s medlemsstater.

270 ge|skabsloven §318 0
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4.3.5. De samlede implementeringskrav

Helt overordnetkan detsiges, at deter begraenset hvor store sendringer direktivet har pa dansk
lovgivning. Dette skyldes maden hvorpa det 10. selskabsdirektiv blevimplementeret. Grundet
domsafsigelseniSEVIC, fremskyndte Danmark implementeringen af direktivet og indfgrte reglerom
greenseoverskridende spaltning. Selskabsloven blev laveti2009, hvorireglerne for
graenseoverskridende omdannelseblev lavet. £ndringerne ireglerne om greenseoverskridende
fusionererbegraensede, hvorfor de danske aendringerireglerne for greenseoverskridende
spaltninger og omdannelserligeledes vilvaere begraensede. Dererdog indsatyderligere beskyttelse
af kreditorer, aktionaerer samt medarbejdere, hvilket kraever en vis endringi lovgivningen.
Derudovererderlavet processuelle @ndringer, hvilket medfgrer, at der skaludarbejdes flere

rapporter, som skal udleveres til interessenter.
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Kapitel 5 - Konklusion

Udgangspunktet for dette speciale var, at klarleegge udviklingen af retsstillingen for
graenseoverskridende transaktioner ud fra et historisk perspektiv, samt hvordan direktiverne
2017/1132 o0g 2019/2121 vil pavirke retsstillingeni Danmark og EU. Den generelle ret til fri
etableringer hjemleti TEUF artikel 49, for bade personerogfor de selskaber, som eromtalti TEUF
artikel 54. Der sondres mellem primaerog sekundaeretablering. Den primaere etablering bestarfor
selskaberved at etablere sig, enten ved at flytte sin primaere aktivitet fra én medlemsstattil anden,
eller at oprette ny virksomhedianden medlemsstatend hvorselskabet hgrer hjemme. Den
sekundeere etablering er oprettelse af blandt andet datterselskaber, filialer og agenturer, ianden
medlemsstatend den hvorselskabet harhjemsted. Dereri Traktaten et generelt forbud mod at
diskriminere pa baggrund af nationalitet af personer, hvorselskaberidenne forstand sidestilles med
personer. Traktaten har nogle bestemmelser, der ggr, ati enkelte, specifikke situationer, har
medlemsstaternerettil at opsaette diskriminerende restriktioner. Der er som udgangspunktikke et
genereltrestriktionsforbud, men aten medlemsstat hellerikke ma opseette ikke-diskriminerende
restriktionerforrettentil fri etablering. Udoverat Traktaten hjemlerenrettil at etablere sigiandre
medlemsstater, erderligeledes en pligt til at etablere sig, hvis man gnskerat drive
erhvervsvirksomhed iden pageeldende medlemsstat.

Selskabslovgivningen kan variere betydeligt framedlemsstat til medlemsstat, hvorfor nogle
selskaber harvalgt at udnytte etableringsretten, for atfa nytte af den mestfordelagtige lovgivning.
Dette medfgrer, at medlemsstaterne vaelger at lempe deres selskabslovgivning, for at tiltraekke
selskaber. Dette kanivaerste fald resultere i lempelser, derreducerer beskyttelsen af selskabets

minoritetsdeltagere, kreditorer og medarbejdere.

Lovgivningen for graenseoverskridende transaktionerfor selskaber harbade pa EU og dansk plan
udvikletsig i etaper. Pa EU-plan har dette udviklet sigde fgrste mange ar ved retspraksis fra EU-
domstolen. Pa baggrund af TEUF, har domstolen afsagt en rekke domme, som har udvidet EU
selskabers mulighed forat anvende etableringsfriheden. Som retspraksis har udviklet sig, er detsom
udgangspunkt, blev nemmere for selskaber, atanvende etableringsfrihedeniforh old til
graenseoverskridende omdannelse. Der kan ogsases, at der efter VALE-dommen, skete store
stigningeri antal greenseoverskridende omdannelser. Forskellige brancheorganisationer udtrykte
dog, at somder blev mere og mere retspraksis pa omradet, blev retsstillingen rodet. Derudover blev

detdyrere at anvende etableringsfriheden, eftersom detibedste tilfeelde kraevede omkostninger il
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juridisk rddgivning, og i veerste tilfaelde ville medfgre retssagerimod de omfattede medlemsstater,

om rettentil at anvende etableringsretten.

For at styrke detindre marked, blevdet 10. selskabsdirektivindf@rt, som gjorde det muligt at
fusionere selskaber patvaers af medlemsstaternes landegraenser. Dette sikrede bedre mobilitet for
selskaberinden for EU/E@S, og blev generelt positivt modtaget. Direktivet overlod dog store dele af
interessent beskyttelsetilmedlemsstaterne. Dette gav dogincitament til at forum shoppe, eftersom
nogle medlemsstaterfastsatte hardere og dermed mere omkostningsfyldte regler, for beskyttelse af
medarbejdere, kreditorer og aktionaerer. Derudover harmoniserede direktivet ikke reglerne for
grenseoverskridende spaltningerelleromdannelser. Naeste etape iudviklingen og harmoniseringen

heraf er direktiverne 2017/1132 og 2019/2121.

De danske reglerforgreenseoverskridende transaktioner, har ligeledes udviklet sig i etaper. Eftersom
Danmark erunderlagt EU-reglerne, har den danske lovgivning udviklet sig i takt med EU. Danmark
har dog, pa flere punkter, vaeret foran EU-reglerne. Ved implementeringen af det 10.
selskabsdirektiv, indfgrte Danmark regler for greenseoverskridende spaltning, udover reglerne for
greenseoverskridende fusion. Implementeringen af dette direktiv, samtreglerne for
graenseoverskridende fusion, blev fremskyndet i Danmark, efter domsafsigelsen iSEVIC-dommen. |
2009 blev der ved sammenskrivningen af Aktieselskabsloven og Anpartsselskabsloven til
Selskabsloven, lavetreglerforgreenseoverskridende omdannelse. Dette blev gjort umiddelbart efter
Cartesio-dommen. Danmark har derforvaeret paforkant med EU-retten, daderfgrster kommet

feellesregler herfor med de nye direktiver.

Som retsstillingenserud nu, er derkun harmoniserede regler pa omradet for graeenseoverskridende
fusioner. Denne harmonisering har dogvisse mangler. Det er op til medlemsstaterne selv, atlave
reglerfor beskyttelse af selskabsinteressenter. Dererderforstorforskel mellemreglerne
medlemsstaterneimellem. Derudover er direktivet blevetkritiseret for ikke at tillade andre
selskabsformerend selskaber med begraenset haeftelse, at anvende de greenseoverskridende
transaktionsformer. Reglernefor greenseoverskridende spaltning og omdannelse erikke
harmoniseret. Retspraksis har dogvist, at disse transaktionsformer er omfattet af
etableringsfriheden, hvorfor selskaberteoretisk har mulighed forat anvende disse. De manglende
feelles retningslinjer og harmonisering af reglerne, ggr dog processen omkostningsfuld og usikker. |
flere tilfeelde vil de nuvaerende nationale regler veere modstridende, hvorfor det ikke er muligt at

anvende etableringsfrihedenipraksis.
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Eftersom Danmark har regler forbade graenseoverskridende fusion, spaltning og omdannelse, vildet
vaere muligt at anvende disse transaktionsformer pa tveers af den danske graense. De danske regler
for spaltning og omdannelse kraever dog, atde andre involverede medlemsstater ligeledes harregler

for dette, hvorfordetikke vil vaere muligt at ggre mellem Danmark og alle andre medlemsstater.

Kommissionens direktivforslag hartilfgjet regler for greenseoverskridende spaltninger og
omdannelser, som pa mange punkterligner reglerne forfusioner. | forhold til de eksisterende re gler
for greenseoverskridende fusioner, havde Kommissionen tilfgjet yderligere regulering, for at beskytte
kreditorer, medarbejder og minoritetsdeltagere. For at sikre sig mod at selskaberne kan misbruge
reglerne til blandt andet skatteunddragelse, havde Kommissioneniforslaget, indfgrt et foroud mod

oprettelsen af hvad de kaldte “kunstige arrangementer”.

Ved behandlingen af direktivforslagetiEU-Parlamentet og Radet, blevderindsamlet udtalelserfra
relevante udvalgi EU-Parlamentet, Det @strigske Formandskab for Radet, udvalgte medlemsstater
samt Det Europaeiske @konomiske og Sociale Udvalg. Blandt disse udtalelser, forekom en del
@ndringsforslag til direktivets artikler, hvor en del af dem preegede det endelige direktiv. Udtrykket
“kunstige arrangementer”, blevanset somvarende uklart og ville skabe tvivl blandt
medlemsstaterneideresfortolkning af udtrykket. Denne formulering blev efterfglgendefjernet, og
blev ikke endel af det endelige direktiv. Andre af Kommissionens forslag blev heller ikke positivt
modtaget, som blandtandet eksklusionen af andre selskabsretlige enheder end selskaber med
begraenset ansvar, fraat veere omfattet af direktivet. @konomi- og Valutaudvalget mente, at dervar
for store risici ved at tilfgje regler for graenseoverskridende spaltning, og ville gerne have disse

fijernetfradirektivet.

Direktivet 2017/1132, sammen med a&ndringsdirektivet 2019/2121, indfgreri hgj grad
harmonisering af greenseoverskridende selskabstransaktioner. | forhold til det 10. selskabsdirektiv,
overladerde nye direktiver, faerre befgjelsertilme dlemsstaterne, til at kunne opsatte regler for
beskyttelse af interessenter. De store @ndringer direktivet medfgrer, erharmonisering af reglerne
for greenseoverskridende fusion ogomdannelse. De feelles regler herfor, vilggre det nemmere for
selskaber at anvende etableringsfriheden. Efterimplementeringen af direktivet, vil selskaberikke
lengere skulle st@tte sig op af TEUF art. 49 og 54, nar derforetages graenseoverskridende spaltning
eller omdannelse. Fraselskabernes perspektiv ggr direktivet processen foratanvende disse

selskabstransaktionsformer mere gennemskuelig, samt mindre risikabel. Fra medlemsstaternes
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perspektiv, harharmoniseringen fjernet mange tvivisspgrgsmal om hvorvidt nationale reglerer
ulovlige restriktioner. Dette skyldes, at direktivet kun overladerfa omradertil medlemsstaterne selv,
atindfere regler. Et eksempel herpaer, at medlemsstaterne skalfastsaette stemmetaersklen for
vedtagelsen af en graenseoverskridende omdannelse. Her kan medlemsstaterne selv seette graensen.
Denne skal dog ligge inden for et bestemtinterval, og ma ikke vaere hgjere end forvedtagelsen af en
greenseoverskridende fusion. Direktivet fastsaetter derfor meget praecise rammer for

implementeringen, hvilket sikre naesten ensreglerialle medlemsstater.

Implementering af direktivetidansk lov vil, overordnede set, ikke kraeve det store
proceduremaessige eendringer. Danmark har, modsat mange andre medlemsstater, allerede regler
for alle tre transaktionstyper. De danske regler bygger pareglerne fordet 10. selskabsdirektivom
graeenseoverskridende fusion, hvorfor &ndringerne vilvaere begraenset. Der bliveri direktivet tilfgjet
fa proceduremaessige reglerfor greenseoverskridende fusioner, hvorfor disse aendringeri dansk ret
skal foretagesforalle transaktionstyper. Derudoverindfgrer direktiverne nye materielle reglerfor

alle transaktionstyper, hvilket vil kraeve visse eendringeriselskabsloven.
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