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prisen pa elektricitet, sdledes at oparbejdelsen
af en egenkapital i elforsyningsvirksomheder-
ne blev reguleret. Dette taler for mig at se med
betydelig styrke imod at tillade en indgrebs-
mulighed for Elprisudvalget nu.

Hertil kommer, at det efter min opfattelse
savner hjemmel at forskelsbehandle. aktionae-
rer i et aktieselskab afhangig af, hvem aktio-
narerne er, eller hvem aktionarerne ensker at
athaende deres aktiepost til.

Et aktieselskab adskiller sig fra et andelssel-

skab derved, at selskabsformen er fuldstendig.

reguleret ved aktieselskabsloven, mens andels-
selskabet i det vaesentlige er reguleret ved sin
vedtzgt. Vedtegtens indhold kan variere, men
udgangspunktet er dog, at en andelshaver har
en tilknytning til selskabet, der er mere end
blot investeringsmassig. Andelshaveren vil ty-
pisk vare forbruger af selskabets ydelser.

Dette fremgar nu udtrykkeligt af § 4 i lov nr.
123 af 18. februar 1994 om erhvervsdrivende
virksomheder, hvor et andelsselskab defineres
som -

»en virksomhed . . ., hvis formdl er at virke
til fremme af deltagernes faelles interesser gen-

nem deres deltagelse i virksomheden som afta- -

gere, leveranderer eller pd anden lignende mé-
de, og hvor virksomhedens afkast, bortset fra
normal forrentning af den indskudte kapital,
enten fordeles blandt medlemmerne i forhold
til deres andel i omseetningen eller forbliver in-
destdende i virksomheden.«

En aktionzr derimod kan erhverve aktier
som en pengeanbringelse eller med henblik pd
at udeve indflydelse pd virksomhedens drift.

Jeg har vanskeligt ved at se, hvorledes El-
prisudvalget eller Konkurrenceankenavnet
skulle kunne laeegge restriktioner pd en pen-
sionkasses anvendelse af provenuet, der frem-
kommer ved salg af aktier i NESA, og nér det-
te er tilfeldet, forer en almindelig ligheds-
grundsetning til, at Elprisudvalget nappe hel-
ler kan palaegge Gentofte Kommune restriktio-
" ner med hensyn til anvendelse af et provenu.

Dette geelder, uanset til hvem aktierne bliver
solgt, da aktierne, som det fremgér af vedtacg-
terne, er omsatningspapirer.

I den forbindelse har jeg ogsd heaftet mig
ved, at det af Energistyrelsens notat af 18. no-
vember 1996 om den historiske baggrund for
NESA fremgar, at de fire kommuner og amts-
kommuner, der deltager i aktionaroverens-
komsten, har erhvervet deres aktieposter fra
bl.a. Fredensborg-Humlebaek Kommune, og

det er ikke oplyst, at Elprisudvalget i den for-
bindelse har palagt Fredensborg-Humlebak
Kommune nogen form for restriktioner for an-
vendelsen af salgsprovenuet.

Hertil kommer et vanskeligt praktlsk/ _]un-
disk problem, der har sammenhang med iden-
tifikationen af den del af salgsprovenuet, der i
givet fald ville kunne henfores til forbrugernes
indbetalinger:

Det fremgdr af Konkurrenceankenaavnets
kendelse af 20. februar 1996, at Senderborg
Kommunes salg af andelen i Senderjyllands
Hejspeendingsvaerk til ESS skulle ske til kurs

_pari. Det er endvidere oplyst, at den indre veer-

di af NESA ville tilsige en aktiekurs pa knap
400. Men den pris, Gentofte Kommune ville

‘kunne opné ved salg af aktierne nu, svarer til

en kurs i sterrelsesordenen 2000. Dette haenger
sammen med, at prisdannelsen p4 bersnotere-
de aktier (eller i det hele taget vaerdlpaplrer)
ikke nedvendigvis er afhangig af selskabets in-
dre vaerdi, men kan bero pd en raekke andre
faktorer, som den pagaldende investor mé op-
fatte som reelle, men som jeg ikke mener, at
Elprisudvalget under nogen omstendigheder
kan tilskrive forbrugernes allerede foretagne
indbetalinger.

Selv hvis man anvendte principperne fra
Konkurrenceankenavnets kendelse, hvilket
jeg som nzevnt ikke mener, at der er basis for,
ville et péleg til Gentofte Kommune derfor
alene kunne vedrere den del af et salgsprove-
nu, der blev beregnet pd grundlag af en kurs pa
ca. 400, og heraf alene vedrere en stigning i
den indre veerdi, der er sket efter 1977.

Om dette kan opgeres til differencen mellem
kursen i slutningen af 70’erne og verdien i
1994, dvs. ca. 200 point, har jeg ikke mulighed
for at bedemme, da den indre vaerdi ogsd kan
vaere pévirket af, at der ad flere omgange er
foretaget en betydelig udvidelse af aktiekapita-
len. Jeg fremhaever dette, fordi det i andelssel-
skaber er usadvanligt, at selskaberne rader
over en selskabskapital, der stammer fra storre
kapitalindskud fra andelshaverne. Her opsam-
les kapitalen typisk ved andelshavernes loben-
de indbetalinger. Et aktieselskab derimod har
modtaget en kapital fra aktionzrerne, og ved

‘en fornuftig administration af virksomheden

kan aktiekapitalen meget vel tankes at have
foreget den indre veerdi af virksomheden langt
ud over, hvad der i drenes lagb er udbetalt iud-
bytte til aktionaererne.



