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F. t. 1. om aktie- og anpartsselskaber 

om vedkommende reelt har det samme ansvar og de 
samme forpligtelser som de øvrige ledelsesmedlem- 
mer. 

Udvalget fandt på den baggrund ikke, at der var 
grund til at udvide anvendelsesområdet for bestem- 
melsen. 

Til §113 
Den gældende regel i § 53, stk. 3, om, at bestyrel- 

sesmedlemmer og direktører ikke må udføre eller del- 
tage i spekulationsforretninger vedrørende kapitalan- 
dele i kapitalselskabet eller i kapitalselskaber inden 
for samme koncern, foreslås opretholdt. Bestemmel- 
sen foreslås fremover at gælde for både aktie- og an- 
partsselskaber. 

Bestemmelsen foreslås desuden udvidet til også at 
gælde for medlemmerne af tilsynsrådet, hvor kapital- 
selskabet vælger en ledelsesstruktur som den, der er 
beskrevet i § 111, stk. 1, nr. 2. 

Hvorvidt der i et konkret tilfælde er tale om speku- 
lationsforretning, når et medlem af ledelsen handler 
med kapitalandele, må afgøres ud fra en vurdering af 
handlens formål og karakter. Et køb eller et salg af 
værdipapirer udgør ikke spekulationsforretning, alene 
fordi handlen vil medføre et stort udbytte eller kursge- 
vinst. Et karakteristisk element ved spekulation er, at 
det ofte angår udnyttelse af kortsigtede prisbevægel- 
ser. 

Køb og salg af kapitalandele under udnyttelse af en 
viden, man har erhvervet sig som medlem af ledelsen 
i et kapitalselskab, vil være omfattet af den foreslåede 
bestemmelse. 

Ud over denne bestemmelse gælder der for selska- 
ber, der har værdipapirer optaget til handel på et regu- 
leret marked, særlige regler om insiderhandel, jf. vær- 
dipapirhandelslovens kapitel 10 (misbrug af intern vi- 
den, kursmanipulation og foranstaltninger til mod- 
virkning af markedsmisbrug) - herunder særligt § 35 - 
og bekendtgørelse nr. 1179 af 11. oktober 2007 om 
meddelelse, indberetning og offentliggørelse afleden- 
de medarbejders transaktioner, insiderlister, underret- 
ning om mistænkelige transaktioner, indikationer på 
kursmanipulation og accepteret markedspraksis (Be- 
kendtgørelse om markedsmisbrug). 

Til §114 
Bestemmelsen er en videreførelse af den gældende 

regel i aktieselskabslovens § 51, stk. 3, der blev ind- 
ført i 1992 med den begrundelse, at der til trods for ak- 
tieselskabslovens bestemmelser om opgave- og an- 
svarsfordeling mellem bestyrelse og direktion blev set 
eksempler på en uheldig magtkoncentration hos be- 

styrelsesformanden, som i visse tilfælde førte til 
manglende kontrol og tilsyn. 

På den baggrund blev der indført en begrænsning 
for bestyrelsesformanden til at udføre arbejde for ka- 
pitalselskabet, således at sådanne opgaver alene kan 
udføres af bestyrelsesformanden, hvis opgaven er af 
enkeltstående karakter, og hvis opgaven udføres for 
bestyrelsen og efter dennes anmodning. 

Bestyrelsesformanden vil efter de gældende regler 
ikke kunne påtage sig opgaver, der angår den daglige 
ledelse eller drift af kapitalselskabet. Endvidere kan 
f.eks. en advokat ikke være både advokat for og besty- 
relsesformand i et kapitalselskab, som har værdipapi- 
rer optaget til handel på et reguleret marked. 

Derimod forhindrer reglen ikke, at bestyrelsesfor- 
manden eksempelvis anmodes om at gennemgå kapi- 
talselskabets forsikringer for at give bestyrelsen en re- 
degørelse for kapitalselskabets forsikringsforhold. 
Som eksempler på andre opgaver, der kan henlægges 
til bestyrelsesformanden, kan nævnes forberedelse i 
forbindelse med ansættelse af en ny direktør, forhand- 
linger om fusion, gennemgang af et bestemt engage- 
ment, som kapitalselskabet er involveret i, samt udar- 
bejdelse af et børsprospekt om kapitalselskabet. 

Udvalget til Modernisering af Selskabsretten be- 
mærkede i sin betænkning, at reglen kan virke uflek- 
sibel, idet der ikke åbnes en mulighed for, at bestyrel- 
sesformanden kortvarigt kan deltage i kapitalselska- 
bets daglige ledelse i særlige tilfælde, hvor der kan 
være et rimeligt behov herfor. Blandt andet i de kapi- 
talfondsej ede virksomheder kan der undertiden være 
et sådant midlertidigt behov. 

Udvalget ønskede ikke en fuldstændig ophævelse 
af bestemmelsen men i stedet, at den gøres bredere 
end den hidtil gældende bestemmelse, således at den 
ikke længere kun omtaler »enkeltstående opgaver«. 
Det vil efter forslaget være muligt for bestyrelsesfor- 
manden kortvarigt at deltage i den daglige ledelse med 
det ansvar, som dette medfører. 

Det forhold, at en bestyrelsesformand samtidigt ar- 
bejder med daglig ledelse af kapitalselskabet, vil sta- 
dig på længere sigt være uforeneligt med rolleforde- 
lingen. Bestyrelsens formand må, ligesom den øvrige 
bestyrelse, derfor ikke gå ind og overtage den daglige 
ledelse af virksomheden mere permanent, men skal 
tværtimod bevare kontrolfunktionen og den overord- 
nede ledelse. 

Det foreslås, at forbuddet i bestemmelsens 1. pkt. 
udvides til også at gælde for formanden for tilsynsrå- 
det i tilfælde, hvor kapitalselskabet har valgt at have 
en ledelsesstruktur som den, der er beskrevet i § 111, 
stk. 1, nr. 2. Bestemmelsens 2. pkt. om, at en bestyrel- 
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